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INTRODUCCION

Estz trabajo s un estudio empirico que abarca el perfodo que va de 1988 a 1998 y, como el
titulo lo indica, analiza dos variables conjuntamente: el desempleo y la inflacion. El problema
que se trata de resolver es ¢l siguiente: ;existird alguna rclacién entre las variables desempleo
¢ inflacion durante ¢l periodo que va de 19838 a 1998 en Meéxico?. La respucsta al
plantcamicnto del problema, es decir 1a hipétesis que serd trabajada en todo el estudio de la
relacién entre la inflacién y el desempleo ¢s 1a siguiente: efectivamente, existe una relacion
negativa estable enfre el desempleo y L inflacion durante ¢l periodo mencionado para el caso
de México.

Desde ¢l imicio del sexemio de Caros Salinas de Gortari se cmplearon plancs
heterodoxos conjuntamente a los ortodoxos para controlar lz inflacion. Ademas de las
medidas de politica econdmica recomendadas por la ortodoxia econdmica, cscuela
Neoclisica, para controlar la inflacion: finanzas publicas sanas y equilibrio en el mercado
monetario, se recomendd por parte de la escuela Estructuralista latinoamericana, la creacién
de pactos econémicos que pernutieran ¢l control de precios. Esto se dio asi en tanto para los
planes heterodoxos la inflacidn tenia un componente inercial; para la heterodoxia econdmica,



la inflacién actual cstd determiniada por 1a inflacion pasada y en 1a medida en que los agentes
pensaban esto el objetivo de un gobierno, que intentara sacar a inflacién del sistema, era
quitar el componente inercial a la inflacién lo cual se hizo con la utilizacién de pactos

econémicos.

La polftica econdmica implementada a partir del gobicrno salinista fuvo €xito hasta
antes de la devaluacion de diciembre de 1994. El sexenio anterior, €l que encabezd Miguel de
1a Madrid, intent$ conirolar la inflacién, pero sin obtener resultados positivos. Cosa contraria
a su predecesor, el gobierno de Carlos Salinas de Gortari logrd controlar el proceso
inflacionario totalmente desencadenado en ¢l sexenio anterior. Después de 1988, los gestores
de politica econdmica lograron, también, obtener tasas de crecimiento positivas, aunque
pequeiias,

Después de la devaluacion de 1994, el gobiemo encabezado por Emesto Zedillo
Ponce de Leén implementd una politica econdmica muy parccida a la seguida por cl gobiemo
de Carlos Salinas de Gortari, consiguiendo hasta abril de 1998, quz es ¢l Gltimo mes que
abarca ¢l estudio, practicamente fos mismos resultados que det anterior sexenio en cuanto 2 la
contencion de la inflacién y el crecimiento del producto: la inflacién ha disminuido después
de alcanzar niveles altos en la vecindad de la devaluacién de 1994, mientras que el producto

ha venido incrementando sus niveles.

Entonces, 1a tendencia del ambiente econdmico que sc¢ logré a partir del gobierno
salinista, exceptuando los primeros meses de 1995, fue hacia la estabilidad de precios y de
crecimiento econdmico. Es en este marco econdmico que ¢l andlisis de la relacion que hay
entre cl desempleo y la inflacion adquiere relevancia. De acuerdo con el analisis de la curva
de Phillips sencilla, los intentos de fmpulsar a la economia a tasas dec inflacion reducidas,
fracrian como consecuencia niveles de actividad baja y, por lo tanto, altas tasas de
desempleo.  Sin embargo, para la curva de Phillips aumentada, el pleno empleo es
perfectamente compatible con tasas de inflacién previstas bajas y, por lo tanto, con tasas de
inflacidn actuales reducidas.



Es bajo estas circunstancias que es importante la comprobacién de la hipotesis
planteada. Si cxiste una relacion negativa estable entre cl desempleo y la inflacion, entonces
los intentos de llevar la inflacién a niveles bajos tendrd, y de hecho fiene, consecuencias
dolorosas en términos de empleo, parz el caso de México. Si la anterior relacion no se
cumple ¥ no existc ninguna relfacién entre las variables tratadas, tal como lo propugna el
anilisis de iargo plazo de la curva de Phillips aumentada, entonces los agentes econémicos no
tendrin que preocuparse por ¢ desempleo al Devarse a cabo planes de cstabilizacién de

precios.

Ls curva Phillips sumentada retoma ¢l anilisis de large plazo que caracteriza al
modele Neoclisico estitico y determinista. La curva de Phillips surgi¢ de un andlisis empirico
cuyo resultado primordial fue 1z obtencién de una relacién de intercambio entre las variables
inflacién y 1asa de desempleo. Ese resultado contradecia las conclusiones tedricas del modelo
neoclisico o de precios flexibles estitico y determinista, pero apoyaba las predicciones del
anslisis tedrico keynesiano. Sin embargo, Friedman y Phelps predijeron la incapacidad
explicativa de 12 curva de Phillips ¢ incorporaron el andlisis de expectativas a la curva de
Phillips, por lo cual este nuevo instrutnento tedrico fue llamado curva de Phillips aumentada,
La curva de Phillips aumentada recuperd la caracteristica primordial del modelo Neoclisico:
la existencia del pleno empleo de los recumsos, compatible con la tasa de desempleo natural,
quc cs lo que lo hace una teoria del largo plazo y no de las fuctuaciones del conto plazo

como lo es el modelo Keynesiano,

El instrumento tedrico a utilizar para poner a prucba la hipdtesis planteada serd la
llamada Curva de Phillips Aumentada. La curva de Phillips Aumentada es una extensién de la
curva de Phdllips mediante 1a introduccion de expectativas inflacionarias, lo cual es crucial
para el analisis de 1a relacion entre las dos variables de desempleo ¢ inflacién, tal como ya s¢
menciond. La hipdtesis que se tratard de probar se refierc a la existencia de una relacién
negativa estable entre la tasa de desempleo y la inflacién, y la curva de Phillips que incorpora
¢l anilisis de expectativas a dicha relacién serd el aparato tedrico sobre €l que se moveran los
esfucrzos para poner a prucba 1a hip6tesis mencionada.



El objetivo que guiara este trabajo serd €l de probar si existe una relacién ncgativa
cstable entre las variables tasa desempleo ¢ inflacion, mediante la utilizacién de la curva de
Phillips aumentada, en México, dentro del periodo que va desde el sexenio de Carlos Salinas
de Gortari hasta €l que actualmente existe, que es €l de Emesto Zedillo. El anilisis de las
variables desenmpleo ¢ inflacin s¢ hard, entonces, durante ym periodo en €l que ¢l control ds
1a inflaci6n fue uno de los objetivos mis importantes, sino ¢s él que mis, a conseguir.

El trabajo constard de cuatro capitulos. Los dos primeros serin andlisis tedricos,
micntras que los dos fltimos seran estudios empiricos. El primer capitulo analizard los
moedeios Keynesiano y Neoclisico, desarrollando cste Gltimo formalmente; adicionalmente,
se tratard, también, cl andlisis de 1a inflacién inercial cuyo especificacidn corresponde a la
escuela Estructuralista latinoamericana. El segundo capitulo estudiard propiamente la curva
de Phillips sencilla y el desarrollo de ésta hacia la curva de Phillips aumentada, partiendo de
Ia relacion original empirica de Phillips, asi como de su justificacién tedrica hasta llegar a 12
obtencién de la curva de Phillips aumentada, tal como lo propusicron Fricdman y Phelps.
Asimismo, se retomard un analisis tedrico correspondiente a modelos de credibilidad y cuyo
instrumento analitico es la curva de Phillips aumentada, con el objetivo de observar una
aplicacion de la relacion de Phillips aumentada. En el capitulo tres se hard propiamente la
estimacion de la curva de Phillips aumentada suponiendo cxpectativas adaptativas, debido a
que la variable inflacidn esperada no es obscrvable. Y, por ltimo, en el capitulo cuatro se
hari 1a estimacién de 1a aplicacién de 1a curva de Phillips aumentada, para ¢l caso de México,
a los modelos de credibilidad. |

El capitulo 1 tendra dos fines, uno de ellos sera él de enmarcar globalmente cl anilisis
dc la curva de Phillips sencilla y aumentada dentro de dos modelos basicos de 1a cconomia
actual, el neocldsico y ¢l keynesiano, micntras que el otro, sera él de obtener tedricamente los
instrumentos de politica econémica wtilizados durante el periodo comprendido y, de esta
manera, observar el ambiente del manejo macroecondémico dentro del que se han mantenido
las variables desempleo ¢ inflacion en los dos dltimo sexenios. Con la presencia de este
capitulo, se podrén hacer observaciones, en ¢l capitulo 2, de por qué la curva de Phillips
sencilla s¢ adapta tedricamente al medelo de precios rigidos, keynesiano o de corto plazo,



micntras que ¢} modelo Neoclisico, de precios flexibles o de largo plazo abarca al anilisis de
largo plazo de la curva d¢ Phillips aumentada. También se examinara, que la politica
econdmica empleada por los gestores correspondientes para controlar La inflacion en los dos
altimos sexenios sc basd en las medidas recomendadas por los resultados obtenidos en los
modelos Neoclasico u Ortodoxo y Estructuralista o Heterodoxo.

El objetivo del capitulo 2 serd €1 de analizar teéricamente 1z curva de Phillips
aumentada, que es ¢l mstrumento tedrico a utihzar para comprobar la hipotesis. Se empezara
por plantcar 1a curva de Phillips original, para después realizar su justificacion tedrica y
ponerla en términos de inflacién (por precios) a partir de la inflacién por salarios.
Posteriormente, a 1a curva de Phillips en términos d¢ inflacion s¢ le incorporarin las
expectativas de inflacidn, asi como 1a hipStesis de 1a tasa natural de desempleo. Por altimo, sc
tratard un modelo, realizado por Drazen y Mazon, en €l que se observard una aplicacién de la
curva de Phillips aumentada dentro de los modelos de credibilidad.

El objetivo del capitulo 3 serd él de estimar los parimetros de 13 curva de Phillips en
términos de inflacion y de comprobar la hipdtesis planteada. La variable inflacién esperada
no es observable directamente, por tanto, se necesitari hacer un supucsto adicional que se
refiera 2 la forma en que las expectativas son formadas. L2 hipotesis que se utilizard serd 1a
de cxpectativay adaptativas y ésta sera fundamental para deducir dos modzlos econométricos
que se utilizardn en la estimacién de los pardmetros. Uno de los modelos resultante de la
introduccion de 1a hipdtesis de expectativas adaptativas es de la forma ARMA(1,1), mientras
que €l otro seri de la forma AR(t).

Asimismo, en este capitulo s¢ hard uso de cuatro métodos dc cstimacién: el de
minimos cuadrados ordinarios (MCQ), ¢l de variables instrumentates (VI), el de minimos
cuadrados no lineales (MCNL) y el de: variables instrumentales po hneales{VINL). Los dos
primeros métodos de estimacién corresponden al caso ARMA; como la incorporacién de
expectativas adaptativas en el modelo econométrico de la forma ARMA genera un problema
de la correlacién entre ¢l término de emror y una variable independiente, entonces ¢l uso de
MCO e¢s incorrecto, por tanto, se utilizard el método de VI para realizar una estimacion



correcta. El caso AR genera algunos cocficientcs a estimar elevados a potencias superiores a
uno, por lo tanto el método de MCNL debe ser utiizado; sin embargo, este Gltimo caso
presenta un problema de comrelacién entre los la varable dependiente rezagada varios
periodos y el término de error, por tanto se utilizard adicionalmente el método de VINL para
corregir dicho problema.

Por ultimo, ¢l objetivo del capitulo 4 serd €l de estimar un modelo de credibilidad en
la politica cambiaria, para ¢l caso de México y en el mismo periodo que abarca este trabajo,
en donde se ejemplifica una aplicacion de la curva de Phillips aumentada. Se hara uso de una
cstimacion rcalizada por Drazen y Mazon para ¢l caso de Francia. Cabe sciialar, que la
estimacion de los parimetros estarin sujetos a dos métodos de estimacién: por minimos
cuadrados ordinarios y por variables instrumentales. Se hace uso del método de VI, en tanto
la estimacion por MCO resulta en estimadores inconsistentes por la presencia de la variabie
dependiente rezagada dentro de 2 regresion realizada. La aplicacidn tiene una buena dosis de
importancia debido a la devaluacion del peso que sc presentd en diciembre de 1994 y cuyo
resultado dependerd de la comprobacion de la hipdtesis de este trabajo.



CAPITULO1
CRECIMIENTO Y ESTABILIDAD DE PRECIOS

1.1 Antecedentes

Los gobiernos de los tres dlitmos sexenios han tenido un gran compromiso con ¢l incremento
del producto y con la reduccion de \a inflacién. El periodo de gobierno de Miguel de a
Madrid tuvo grandes problemas en el cumplimiento de estos dos objetivos, fueron
experimentadas altas tasas de inflacion y tasas positivas de decrecimiento a consecuencia de
la alta inestabilidad econémica. El gobiemno de Carlos Salinas de Gortari, por el contrario,
cstuvo caracterizado por las bajas- tasas de inflacién, aunque con tasas de crecimiento
pequeiias. El sexcnio de Emesto Zedillo, que experimenté la devaluacion de diciembre de
1994 y todas sus consecuencias, ha tratade de encauzar la trayectoria hacia el crecimiento y
hacia la contencion de 1a inflacion.

El compromisc en el crecimicnio del producto y la contencién de precios de los
gobietnos mencionados sc pucden observar nitidamente en el Plan Nacional de Desarrollo
1988 - 1994. En tal programa s¢ mencicna que la economia debe fijarse come un objetivo



primordial ] crecer debido a que, "El crecimiento econdmico s necesario para atender con
suficiencia las demandas sociales, ¥ ¢l avance ¢n la satisfaccion de éstas es indispensable para
elevar 1a capacidad productiva de todos los mexicanos, con una fuerza de trabajo mejor
alimentada, mas preparada y mis saludabie.”’. Pero también era necesario lograr estabilizar
los precios, en tanto, México, como sociedad, no acepta convivir con la inflacién, por que
concentra el ingreso, desestimula la inversiém, propicia la cspeculacidn, diluye ¢l valor y
demerita la funcidn de 1a moneda, descstabiliza los prectos reales de los bienes, acorta cl
horizonte del quehacer econdmico ¢ imposibilita que los miembros de la socicdad programen
cficientemente sus actividades, ..., la incertidumbre se apodera del futuro, se inhibe la
cficiencia y sc atrofia, cn general, el aparato econdmico nacional y, lo que es muy grave,
peligra la convivencia social en armonia. La recuperacién del crecimiento sblo serd posible
consolidando 1a estabilidad de precios®.

Sin embargo, el crecimiento del producto (micamente en la medida que haya
estabilidad de precios son los objetivos fundamentales en tanto, ¢l crecimicnto permitira
satisfacer demandas aplazadas, pero es preciso proceder sin rebasar la disponibilidad de
recursos resuliante del aumento gradual de la actividad econdmica. Un crecimiento con
precipitaciones favoreceria la aparicién de cuellos de botella o estrangulamientos del aparato
productivo; la infraestructura seria msuficiente y como resultado resurgiria la inflacion y
reaparccerian las crisis recurrentes. Primero es crecer con estabilidad, y sélo ¢n csa medida
aumentar los recursos globales para atender las demandas, proceder al revés seria deshacer lo
logrado. En lo inmediato, lo fundamental es asegurar el abatimiento de ia inflacion y
propiciar el crecimiento en la medida en que se consoliden las condiciones para que ¢l mismo
no presione al alza de precios.”

Los objetivos de los programay econdmicos se podrian resumir en ¢l crecimiento con
estabilidad de precios. Estos dos objelivos tienen implicaciones importantes en las variables
desempleo ¢ inflacion que seran utilizadas. Por lo anterior, uno de los objetivos de este

! Plan Nacional de Desarrollo, 1989-1994, p. 55
Toid., p. 54



capitulo ¢s ¢l de desarrollar tedricamente los instrumentos utilizados por los gestores de
politica econémica para Hevar a cabo los objetivos econdmicos fundamentales, planteados en
los planes de desarrollo de los gobicrnos abarcados. De esta manera, se podrd observar el
ambiente en ¢l cual las variables desempleo ¢ inflacion se desenvuelven. Asi, los apartados
1.2.2, 1.3.1 y 1.3.2 serdn desarrollos tedricos de los modelos Neoclisico, lado de 1a oferta y
lado de 1a demanda, y Heterodoxo, respectivamente. Los dos tGltimos de estos tres apartados,
tratarin la cstabilidad de precios desde dos enfoques, que fucron los utilizados por los
gestores de politica ccondmica en los afios recientes, el Neoclisico u Ortodoxo y ¢l
Heterodoxo o Estructuralista.

Asimismo, otro de los objetivos de este capitulo serd €1 de enmarcar en toda una
estructura tedrica los desarrollos de la curva de Phillips y, predominantemente, la curva de
Phillips aumentada. Como se veri en ¢l capitulo 2, 1a curva de Phillips esti ligada al anilisis
tedrico keynesiano desarrollado en ¢l apartado 1.2.1, mientras que la curva de Phillips
aumentada recupera el andlisis det modelo Neoclisico desarrollado graficamentc cn ¢l mismo
apartado y formalmente en los apartados 1.2.2 y 1.3.1.

1.2 Crecimicnto y Empleo

1.2.1 Precios Flexibles Versus Precios Rigidos

En la macrocconomica modema cxisten varios escuclas para Ia determinacion del producto,
¢l empleo y precios como variables fundamentales, de las cuales dos interesa recalcar en este
estudio. Los enfoques tradicionales son ¢l de los precios flexibles, asociado con la escuela
Neoclisica-Monetarista, y el otro es el enfoque de los precios rigidos, asociada con la escuela
Keynesiana. De estas dos escuelas basicas se desprenden otras cinco doctrinas; los nuevos

} Ibid, p. 54



Clasicos, la teoria de los ciclos rcales de los negocios y la escucla Austriaca defienden, al
igual que la primera escuela tradicionalista mencionada, 1a no intervencion del estado debido
al funcionamiento del mercado como mecanismo equilibrador; los Nuevos Keynesianos y los
Post-Keynesianos, al igual que los keynesianos tradicionales, alegan que las fallas del
mercado a gran escala provocan la inestabilidad existente en la economia agregada’. Los dos
enfoques que interesa recalcar en este trabajo son los que se refieren a las dos escuelas
tradicionales: 1a Neoclisica-Monetarista vy ia escuela Keynesiana, de acuerdo con lz
interpretacién dada por lo que se dio ¢n lamar la sintesis neoclsica’.

El enfoque de precios flexibles, también conocido como modelo Neoclisico 0 modelo
de largo plazo® suponc, que los precics y salarios se ajustarin instantineamente, de tal forma
que los excesos de oferta 0 de demanda serdn igual a cero en todos los mercados en una
economia: mercado de trabajo, mercado de bicnes y mercado de activos. Siendo esto asi,
bajo cste enfoque no existir desempleo. Estableciendo como una variable exdgena y dada al
capital fisico y c¢nfrentando una restriccion tecnologica, ¢ nivel de producto estard
determinado por el nivel de empleo’. El nivel dc cmpleo sc cstablecerd en el mercado de
trabajo y, como se ha mencionado ya, los salarios reales se ajustarin de tal manera, que todas
aquellas personas que descen trabajar efectivamente se encuentren trabajando; es decir, un
exceso de oferta de trabajo provocara la caida del nivel de salario real, mientras que, cuando
las cmpresas superan ¢l nivel de trabajo que sc desca ofrecer, a un nivel de salario dado, los
salarios subirin eliminindose asi et exceso de demanda de trabajo; por lo tanto, e 1a medida
en que ¢l mercado de trabajo se ajusta instantineamente, a través del mecanismo de los
salarics reales, el nivel de empleo serd (nico y pleno y, si esto es asi, el nivel de producto
serd, también, uno solo y de pleno enpleo; de esta manera la curva de oferta agregada sera
tetalmente vertical, con pendiente jgual a cero en un plano precios-producto, al nivel de pleno
empleo {ver figura 1.1.A).

* Las diferencias entre las diferentes escuelas, asi como una discusién mas completa respecto al tema puede
encontrarse en, Snowdon, Brian y Vane, Howard R.(1997), A Macroecononmc Reader

* Samuelson, Paul A , Econommics
¢ Sargent, Thomas J., Teoria Macroecondmica..., Capitulo 1.
7 Esto sera conocide como el corto plazo, en el que una o mas variables permaneceran constantes



Por lo antcrior, variaciones en la demanda agrepada ocasionarin solamente
alteraciones en los precios en la misma dircccion. Politicas fiscales o monetarias expansivas
provocarin el aumento del nivel de prucios, por que el nivel de producto no cambiari en el
corto plazo, en tanto todos los recursos estarin plenamente empleados.

Figura 1.1
Crecimiento del producto® de Corto Plazo Bajo los Enfoques Neoclisico y Keynesiano

o P

P*1}-

P*2

Gy ®)

No serd asi en el enfoque de precios rigidos, también conmocide como modelo
Keynesiano o modelo de corto plazo’. Es éste el caso en €], que los ajustes de precios y
salarios son lentos de tal forma que provocan la aparicién de capacidad ociosa en la
economia o, en otras palabras, el desempleo estara presente bajo este enfoque. Si no existe
pleno empleo de los factores productivos, la economia tendra capacidad de elevar el nivel de
producto, sin necesidad de aumentar ¢l nivel de precios (bajo ¢! supuesto de que los costos
medios son constanies), antc aumentos cn ¢l nivel dc demanda agregada (consumo,

tnversién, gasto publico u oferta monetaria). Esto daria por resultado una curva de oferta

* El crecimiento en sentido estricto es el aumento continuo del producto en el tiempo, sin embargo se
considerard el aumento estitico del producto come crecimiento, lo cual no tiene efectos substanciales.
® Ibid., Capitulo II, Hall y Taylor, Macroeconoria.



agregada totalmentc horizontal, pendiente infinita, en un plano precios-producto. Si cl
gobiemno impulsa ¢l uso de politicas fiscales ¥ monetarias ¢xpansivas, la demanda agregada
aumentard, los productores responderian a esto con el incremento del nivel de producto
echando mano de los recursos productivos ociosos que existen en la economia, con lo que
paulatinamente se climinaria el desempleo. De esta forma, el nivel de producto, y por tanto ¢l
nivel de empleo, estarin determinados por e lado de la demanda (ver figura 1.1.B)'. Esto
dejaria inhabilitados para pensar en el incremento del nivel de producto y empleo por el lado
de 1a Oferta, como lo es en ¢l caso Neocldsico,

Los dos enfoques anteriores, como s¢ ha visto, son dos extremos. El supuesto de
precios flexibles no dan lugar al incremento del producto mediante polfticas fiscales y
monetarias expansivas, debido a que el ajuste instantineo de precios y salarios daria por
resultado una curva de oferta agregada can pendiente igual a cero en un plano precios-
producto; mientras que, el enfoque de precios rigidos no da lugar a aumentos en el producto
por ¢l lado de la oferta agregada, dado que ¢l ajuste tento de precios implicaria una curva de
oferta agregada con pendienie infinita en un plano precios-producto.

La Demanda Agregada tiene roles diferentes bajo los dos enfoques. Mientras que del
lado de los precios flexibles una politica fiscal y monetaria expansiva, es decir, un incremento
de la demanda agregada (traslado de la curva hacia arriba o a la derecha) provoca ¢ aumento
(nicamente de los precios, un mayor gasto agregade por ¢l lado de los precios rigidos que
incremente la demanda agregada, provocara ¢l aumento del nivel de producto dejando
inalterado los precios.

Como sc verd en cf capitulo 2, ¢l anilisis de Ia relacién descmpleo ¢ mflacion estd
enmarcado dentro del anterior analisis grafico de los modslos de precios rigidos y flexibles.
La curva de Phillips, la cual se aboca a sefialar 1a relacion de intercambio entre la inflacion y
¢l desempleo sin sefialar el efecto de las expectativas, es una paradoja desde €l punto de vista
del modelo Neoclisico determinista: 1a relaciém de intercambio de la curva de Phillips

* Este andlisis también supone el corto plazo, en el que tanto el nivel de capital fisico asi como el



contradice los resultados tedricos Neoclisicos de que la demanda agregada no tene ninguna
influencia en €l producto y en el empleo. Asimismo, cabe hacer mencién aqui que esa misma
relacién negativa entre el descmpleo y la inflacién ajusta bien dentro del analisis de precios
rigidos, 0 modelo keynesiano, que se ha desarrollado graficamente en este apartado. La curva
de Phillips aumentada es una respuesta de los economistas Neoclisicos a la relacion de
intercambio entre 12 inflacién y el desempleo mediante la incorporan expectativas, La
incorporacion de expectativas permite eliminar la paradoja anteriormente mencionada, de tal
manera que la Curva de Phullips aumentada recupera ¢l andlisis de pleno empleo del modslo
de precios flexibles 0 Neoclisico desarrollado grificamente en este apartado.

El anilisis que interesa recalcar ¢s ¢l anilisis de la inflacién y desempleo con
expectativas adaptativas, mediante la utilizacion de la curva de Phillips aumentada. Por lo
anterior, interesara desarrollar aiin mas el enfoque de precios flexibles el cual, como ya se
menciond, enmarca tedricamente a] analisis del desempleo ¢ inflacién con la incorporacién de
expectativas inflacionarias,

1.2.2 Oferta Agregada, Empleo y Crecimiento Neocligico

Se ha visto que, en ¢l caso neoclisico ¢l crectmiento del producto ¢s nulo en ¢l corto plazo,
debido a que la flexibilidad de precios vac:ara todos los mercados y, por lo tanto, el producto
alcanzara su maximo con los recursos cxistentes en ese momento, de tal forma que sc lograra
obtener el producto potencial. Sin embargo, la curva de oferta ineléstica recalca que el nivel
de producto, y por tanto su crecimiento, estard determinado imicamente por factores que
provengan desde a oferta. Siendo esto asi, ¢f anilisis del crecimiento serd hecho por ¢l lado
de la oferta, resumida en el siguiente modelo y dada en forma estructural:

== F, M
r

conocimiento tecnologico permanecen inmovibles.
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N=N|— (2)
P

¥ =F(K,N) 3

donde, w cs el salario nominal, p ¢l nivel de precios, N es la cantidad actual de trabajo, Y el
nivel de producto y K ef stock fisico de capital. El anterior sistema de ecuaciones representan
la ofcrta agregada de la cconomia. La ecuacion nimero (1) ¢3 la demanda de trabajo de las
empresas, 1a cual se obtiene de maximizar los beneficios de la economia en su conjunto con
respecto al empleo, y cxpresa que las empresas contratardn ¢l dltimo obrero hasta que la
productividad marginal de éste iguale al salario real que se¢ le pague. La ecuacidn (2)
representa la condicion de equilibrio del mercado de trabajo. La ecuacion (3) es la funcidn de
produccién instantinea donde ¢l nivel de producto es una funcién del mivel de empleo y del
stock de capital fisico dados en ese momento,

Si se diferencia el conjunto de las tres ecuaciones y se resuclve para las variables
enddgenas w/p, Ny Y sc obtienen los siguientes resultados:

w Fpp N'Fy FyN'Fop + Fy
—|=—r7dk dN = e dK dr=———0—*%
d(p) 1- F N’ 1- FuN' 1-F,N'

donde, F_, F, >0, productos marginales del capital y del trabajo positivos
F_, F, <0, productos marginales del capital y del trabajo decrecientes
Fuus Fye > 0, dependencias directas del producto marginal del capital (empleo)
respecto del empleo (capital) positivas.

en dichas resoluciones se puede observar que la Unica forma en que los salarios reales, el
nivel de empleo y el nivel de producto pueden crecer, s a través del aumento del stock fisico
de capital En tanto d(w/p)/dk es positivo, un incremento del capital fisico provocara el
aumento del producto marginal del trabajo con respecto al capital y también impedird que <l
producto margmnal del trabajo siga decreciendo, con lo cual ¢ salarjo real crecerd A su vez
dN/dK es también positivo y, por tanto, un aumento de K permitird el incremento del empleo
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en tanto, a través del incremento del producto marginal del trabajo, impulsard a los
empresarios a demandar mas trabajo lo que Gnicamente serd conscguido si permiten cl
aumento del salario real; el mayor szlario provocard el aumento de 1a cantidad de trabajo
ofrecido y, por tanto, del nivel de empleo. Asi también, como dY/dK es positivo, un aumento
del stock de capital incrementard ¢l nivel de producto; esto se da asi en tanto aumenta ¢l
producto marginal del trabajo, crece el producto marginal del capital fisico y, adicionalmente,
por los cfectos, mencionados anteriormente, sabre los salarios reales que incrementan ¢l navel
de empleo { ver figura 1.2 ).

Figura 1.2
Crecimiento de! producto’ de Largo Plazo Neoclasico

P*1

P*2

Y*1 Y*2 Y

Habra de resaltar, que dentro de Iz funcién de produccion instantinea se considera
mnplicitarmente una restriceidon tecnologica, definida como las diferentes combinaciones de
factores de la produccién factibles para alcanzar un tmporte dado de producto. El incorporar
un mayor conocimiento tecnologico en la funcién produccion permitird aumentar tanto la
productividad del capital, como la del trabajo, asi como la de reducir los costos de

" Ver nota al pie nizmero 8.



produccién y, por lo tanto, €1 de aumentar los salarios, ¢l empleo, el producto ¢ incluso 1a
reduccion de precios { ver figura 1.2).

1.3 La Coentencion de Precios Ortodoxa y 12 Aportacién Heterodoxa

1.3.1 El Modelo Mundell-Fleming Neoclisico™ y 1a Estabilidad de Precios

Mediante la figura 1.1.A sc observa que, factores que hagan vanar el nivel de demanda
agregada también levardn a alteraciones del nivel de precios en una relacién directa. Una
mayor demanda agregada, ante un nivel de producto constante en el corto plazo, provocara el
aumento del nivel de precios. La demanda agregada se representada por lo que se ha Hamado
¢l modelo IS-LM. La relacién ahorro igual a nversidn, IS, caracteriza ¢l equilibrio en ¢l
mercado de bienes, mientras que la relacién demanda de saldos monetarios igual a la oferta
de dinero, 1.M, indica ¢l equilibrio del mercado de dinero.

A diferencia del crecimiento, €] anilisis de estabilidad de precios es preciso llevarlo a
cabo desde unz cconomia abierta. Sec utilizard ¢l modelo Mundell-Fleming, suponiendo
precios flexibles, €l cual no es mis qus 1a extensién det modelo IS-I.M a economia abierta.
El siguiente sistema de ecuaciones simplifica el modelo Mundell Fleming®™:

BP = ARIN = CC +CK @)
CC=X-M ®)
CK = F(r-r*) (6)

2 F1 modelo Mundell-Fleming s una extensién del modele IS-LM, con analisis keynesiano, a una economia
gbierta; sin embargo aqui se le agrega ef témmino Neoclasico para distinguido de tal analisis keynesiano, en
tanto e mismo sisterna de ecuaciones con que trabaja diche modelo se resuelven en este apartado utihzando el
supuesto de precios flexdbles.

¥ Dombush, Rudiger, La Macroeconomia de..; Krugman, Paul R. Y Obstfeld, Maurice, Economia
Intemnacional ... Obstfeld, Maurice y Rogoff, Kenneth (1996), Foundations of Intemational...




F=C+I+G+X-eM )]

C=Cr-T ®
I=1(r) ®
X =X(I*e) (10)
M=M(¥,e) (1)
ﬁ—? = m{r,¥) 12)

donde, BP representa la balanza de pagos, ARIN es la variacién de las reservas
internacionales netas, CC la cuenta corriente, CK la cuenta de capital, X las exportaciones, M
las importaciones, r el tipo de interés interno, r* la tasa de inferés cxterna, Y cl nivel de
producto o ingreso nacional, C ¢l consumo, I la Inversién, G ¢l gasto de gobiemo, ¢ ¢l tipo
de cambio, T son los impuestos, Yd <! ingreso disponible, Y* es el nivel de producto o
ingreso externo, Ms la oferta monetaria y, por fltimo, P es ¢l nivel de precios. Las
sensibilidades del sistema de ecuaciones que conforman este modelo Mundell-Fleming-
Neoclisico poseen los siguientes signos'*:

F>0,0<C'<1, I'<0, X120, X[>0, M;>0, M,<0, m'<0, m} >0

La ecuacion (4) representa la posicion de equilibrio de 1a balanza de pagos igual, por una
parie, a la variacién de las reservas internacionales netas vy, por la otra, al superivit (o déficit)
de la cuenta corriente mas el superavit (o déficit) de la cuenta de capital. Se supone un
régimen de tipo de cambio fijo o controlado, 1o cual serd cierto si ARIN » 0. La ecuacién (5)
resume las relaciones comerciales con el exterior y representa tUmicamente la cuenta
comercial. (6) es una relacién de comportamiento y representa, exclusivamente, la entrada y
salida de capitales que responden al diferencial del tipo de interés. La ecuacidn (7) representa
la condicidn dec cquilibrio del mercado de bienes; 1a razém por la cual el tipo de cambio
multiplica a las importaciones es debido a que todas las variables estin dadas en términos de
moneda interna. Las ecuaciones (8), (9), (10), (11) son funcicnes de comportamiento del
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consumo, la irversion, las cxportaciones y las importaciones respectivamente y, por iltimo, la
ecuacidn (12) ¢s ¢l equilibio del mercado de dinero. Si se obtienen las diferencias del
conjunto de ecuaciones que componen el modelo estructural, se igualan (4), (5), (6), (10) y
(11) y mediante algunos artificios se obtiene,

dARIN - F'dr = X .dY *—F'dr *—eM dY + (1, + 1, - 1)de (13)

que representa la posicion de la balanza de pagos. 1,y 1, representan las elasticidades tipo
de cambio de las exportaciones y de las importaciones respectivamente; (1, +r —1) es
conocida como la condicidn Marshall 1 erner y expresa que cuando la suma de las
elasticidades sea mayor a la unidad, una devatuacién de la moneda interna elevara el valor del
volumen total de exportaciones por encima del valor total del monto de importaciones y, por
tanto, la cuenta comercial experimentard una mejorara en términos de valor. Si ahora, se
igualan las ecuaciones (7){11), diferenciadas, y mediante el mismo artificio utilizado

anteriormente, se tienc

I'dr=(1-C'+eM )Y — (1, + n, ~ Vde ~dG + C'dT - X L.dF * (14)
ecuacidn que representa Ia IS ( equilibrio en el mercado de bienes) en una economia abierta.
El siguiente paso cs obtener el equilibrio del mercado de dinero. Linealizando la ecuacion

(12) el resultado scrd

M M.
FdP+m,'dr=—Pi—m,'dY (15)

las ecuaciones (13), (14) y (15) representan el modelo Mundell- Fleming simplificado. Tres
de las variables ticnen que ser enddgenas, en tanto hay un conjunto de tres ccuacioncs. El

* Esas sensibilidades incluyen a C', que es I propensién marginal a consumir el ingreso disponible (Y-T).



objcﬁmdcmapamdomaﬁaﬁzarlaoontmciéndelaﬂacién“,porlotaniomdelas
variables endégenas serd la variacion del nivel de precios, dP. Las otras dos variables
enddgenas serin ¢l cambio en la tasa de interés interna, dr, y el diferencial de Ia posicién en
l2 balanza de pagos o variacion de las reservas internacionales netas, JARIN. Las variables
dY* y dr* estén dadas desde ol exterior y, por tanto, éstas son cxdgenas. El producto
nacional, Y, s¢ considera una variable exdgena, ¢n tanto ésta se resuclve del 1ado de 1a oferta
¥ cntfra ya determinada en ¢l lado de la demanda. En un régimen de tipo de cambio fjo, la
variable ¢ puede ser considerada exdgena, en tanto ésta no se moverd hasta que la politica
econdmica decida el momento. La fijacion del tipo de cambio también justifica que la
variable dARIN sea endégena, en tanto la acumulacién de reservas tendr valores positivos y
Jugard un papel fundamental en el sostenimiento del tipo de cambio fijo, al contrasio de un
sistema de tipo de cambio flexible. La Glfima variable exogena sera la oferta monetaria™,

El sistema matemitico que conforma al modclo Mundell-Fleming estid ordenado de
tal forma que, 1as diferencias de las variables endégenas estin colocadas del lado izquierdo de
cada igualdad en cada una de las tres ecuaciones. De esta forma se pusde notar que el
sistema se puede resolver de forma recursiva. La ecuacién (14) esti dada en forma reducida;
es decir, 1a variable endégena, dr, se determina sélo mediante las variables exégenas dY, de,
dG, dT, dY* y por sus parametros, de tal forma que dr esti resuelta. Si la variable resuelta dr
es sustituida en las ecuaciones (13) y (15), las variables dARIN y dP quedan resucltas,

El objetivo ¢s ver que sucede con el nivel de precios ante cambios exdgenos en la
cconomia, por tanto cl siguicnte paso serd resobver la ecuacton (15) para obtener dP, que
expresa los cambios en el nivel de precies. La ecuacion (15) tene dos variables enddgenas:
dP y dr. Como se puede observar, la variacion en el tipo de interés, dr, se encuentra dadz en

13 Al igual que en las notas al pie de pagina 8 y 11, la inflacidn en sentido estricto es ¢l aumento contmnuo del
nivel de precios en ¢l tiempo, sin embargo aqui también la inflacidn serd considerada como el aumento
estatico del nivel de precios.

' Bajo el supussto ds que el gobiemo realiza operaciones de mercado abierto. Sin la incorporacion de este
supuesto, la oferta monetaria seria una vanable endogena debido a que la variacion de reservas internacionales
es una variable endégena; ¢s decir, las operacicnes de mercado abierto permiten, que la oferta monetaria
permanezea constante ante el aumento de reservas imtemacionales, en tanto la emision de bonoes por parte del
gobiemno, lo cual se conoce como estenlizacion monetaria.
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forma reducida cn la ccuacion (13), en tanto ésta depende de variables exdgenas
exclusivamente; siendo csto asi, bastara entonces con sustituir dr de 12 ecuacién nimero (13)
en la ecuacién (15) para obtener la  ecuacién principal que se¢ queria deducir en este
apartado, es decir se conseguird una ecuacién en forma reducida que explique la variacion del
nivel de precios y que estard dada por la siguiente ecuacion:

» P " m; m:(l—C'+¢M;) m! G
=M\ Gy ey P ran & cdns 6
m(n +n 1) mX,.

4
I'(M/ P?) I'(M1PY)

dare

es decir, los precios sufririn alteraciones siempre que existan cambios exdgenos en la oferta
monetariz, en ¢l producto nacional, en ¢l déficit del gobiemo, en el tipo de cambio y en «l
aP
producto externo. El multiplicador s s positivo y, por tanto, cualquier aumento de la
oferta monetaria provocard el incremento del nivel de precics, en un monto (P/M), y al
contrario. En tanto la sensibilidades de la demanda de dincro y de las imponaciones al
ingreso, m;, y M, respectivamente, son positivas, las sensibilidades de 1a demanda de dinero
y de la inversién al tipo dc interés, m’ y I' respectivamente, son ncgativas y la propensién
marginal a consumir estd entre cerc y uno, entonces ante reducciones en el producto nacional

dP
los precios tenderin a aumentar, es decir T tienc signo negative. El multiplicador
dap A :
———jo< %fra positivo, anic esto siempre que el gasto gubernamental supere a sus
dG-C'T)
ingresos, multiplicados por C|, sera provocado un aumento del nivel de precios en ¢l monto
del multiplicador {-m’/ I'0M/P*)}. Si se cumple la condicion Marshall-Iemner , entonces

dP
% €8 positivo y, de esta manera, un aumento del tipo de cambio, o una devaluacion de la
e

moneda interna, v.gr. peso, con respecto a otra, v.gr. dolar, tracrd como consecuencia el

incremento del nivel de precios en cuantia de su multiplicador. Y, por iltimo, e sera un
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multipticador positivo, es decir; un aumento del producto externo tractd como consscuencia

¢l crecimiento de los precios.

De entre las cinco variables exdgenas que afectan la variacion del nivel de precios,
inicamente tres de ellas pucden ser manipuladas directamente por los gestores de potitica
econfmica. Una de las variables es la variacién del déficit plblico, aunque éste puede ser
descompuesto en dos variables auténomas: el cambio del gasto del gobiemo y la diferencia
de los impuestos. La modificacion de 1a oferta monetaria es la otra variable que puede ser
manejada por los gestores de la politica econdmica y, la dltima ds las variables exdgenas
manipulablcs dircctamentc es ¢l tipo dc cambio, en tanto el modclo supone régimen de
paridad fija del tipo de cambio.

Entonces, del lIado de 1a ortodoxia econémica se tienen tres posibilidades de controlar
el nivel de precios en tanto sdlo pueden ser afectados tres instrumentos de politica
ccondmica: la politica fiscal, 1a politica monetaria y la politica cambiaria. De acuerdo con los
signos de los multiplicadores, un aumento def gasio det gobierno o una reduccién de los
impuestos, que permitan un déficit fiscal, incrementarian el nivel de precios; entonces, para
evitar 1a inflacién, el déficit fiscal debe cumplir con 12 condicién de que G = C'T, sélo de

esta manera el multiplicador seria cero y el déficit del gobierno no serd un

dP
AG-C'T)
factor propulsor de 1a inflacion.

Del lado del mercado monetario se encuentra ¢l otro instrumento que impulsaria el
nivel de precios hacia arriba. Cualquier aumento de la oferta monetaria, ceteris paribus,
provocara un incremento del nivel de precios, como ya s¢ mencioné arriba. El incremento de
la oferta monetaria sélo serd justificable siempre y cuando ¢l producto nacional, dado
exbgenamente, aumente su nivel Un aumento exdgeno del producto nacional, dado por el
lado de la oferta, impulsard una caida de la tasa de interés; estos dos movimientos

¥ Es decir, ef gasto del gobiemo debe ser una proporcién C” de los impuestos recaudados & las finanzas
publicas deben estar en superavit (sanas en ¢l discurso oficial), en tanto la condicion G=C'T implica que T
debe mayor que G para evitar el aumento del nivel de precios.
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ocasionarin la caida del nivel de precios (ver figura 1.2), sin embargo cxiste una mancra de
contrarrestar este efecto sobre el njvel de precios, lo cual dejara al mercado monetario en
equilibrio: un aumento de 12 oferta monetaria. El aumento del producto nacional y la caida
del tipo de interés provocaran un aumento de 1a demanda de dinero dejando al mercado de
dinero en desequilibrio, un aumento de la oferta de dinero, por parte de los gestores de
politica econdmica, volvers a recuperar ¢l equilibrio monetario sin alterar el nivet de precios.
Entonces, ¢l aumento de la oferta monetana no provocara ¢l aumento de los precios siempre
que haya un aumento de la demand: de dinero provocada por el incremento exégeno del
producto nacional,

Asimismo, un tipo de cambio sin movimiento ¢s necesario para impedir 1a escalada de
dP
precios, en un régimen de tipo de cambio fijo. De acuerdo con ¢ multiplicador Z" ¢l cual

tiene signo positivo, una devatuacién del tipo de cambio provocari el aumento del nivel de
precios, por lo tanto, ia politica cambiaria deberia apoyar, si se quicre evitar procesos
inflacionarios, la contencién del tipo de cambio'*, También, se debe mencionar que aumentos
exégenos no controlables, como lo es el aumento del nivel de producto externo, pueden ser
contramrestados con los mismos tres instrumentos de politica econdmica manejables: una
revaluacion del tipo de cambio, un aumento del superdvit piblico o una reduccién de la

oferta monetaria; sin embargo, este movimiento no interesa remarcarlo.

1.3.2 Inflacién Inercial

Los instrumentos de politica econdmica del apartado anterior fueron utilizados desde el
sexenio salinista y, como se ha visto, corresponden a las recomendaciones dadas por los
resultados obtenidos del analisis neocliasico. Sin embargo, los gestores de politica ccondmica
emplearon también, ya desde ¢l sexenio salinista, pactos econdmicos encaminados a eliminar,
de acuerdo con recomendaciones d¢ la economia estructuralista, la inflacién inercial

" Aunque las revaluaciones del tipo de cambio llevan a disminuciones del nivel de precios, esta politica
ocasionara que la cuenta comercial tienda hacia los déficits.
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provocada por mecanismos de indizacion. Los gestores de politica econdmica, a finales del
sexenio de Miguel de la Madrid y a principios del sexenio salinista, reconocieron de los
planes llamados heterodoxos' que, la infiacion tiene un caricter inercial, es decir, "a mayor
inflacién mayor incertidumbre. Esta mayor incertidumbre y el aumento en los costos de
bisqueda, hacen esperar que en condiciones altamente inflacionarias, los procesos de fijacion
de precios s apoyen en mecanismos de indizacién.... Estos mecanismos no son mas que
normas aceptadas por las que la variacién de precios de hoy se determina en buena medida
por la variacién de algunos precios clave en ¢l periodo anterior”.”

Dicha percepcidn incrcial que sc adopté del proceso inflacionario proviene de los
modelos de antagonismo distributivo de 1a economia estructuralista™. En estos modelos, la
disparidad ex ante en la distribucion del ingreso provoca las variaciones en el nivel de precios.
Formalmente, un modelo de la inercia inflacionaria puede ser desarrollado mediante las
siguientes dos funciones™:

8(w,e)=0" (1)
w=g(dx) (2)

donde, w es el salario real, e ¢l tipo de cambio real, « la tasa de inflacion y ¢ representa una
regla de ajuste o de indizacién de los salarios reales y s < 0. La ecuacion (1), frontera de
precios de 1a economia y que incorpora implicitaments ¢l equilibrio de 1a distibucion del
ingreso, postula una relacién negativa entre el salario real y el tipo de cambio real, mientras
que (2), equilibrio inflacionario, relaciona inversamente ¢l salario real y la taga de inflacion.

En 1a figura 1.3, la funcién (1) estd representada por la linea horizontal DE, mientras
que 1a funcidn (2) esta representada por la linea con pendiente negativa IE. En la interseccion

'* Moreno, Brid J. Carlos. “Programas Heterodoxos en América Latina™.

® Iid. , pag. 67

¥ Modiano, Edvardo M., “El Plan Cruzado: Bases...™ Taylor, Lance, Macroeconomia Estructuralistz.
Modelos Aplicables.. ., Ros, Jaime, “On Inertia, Social Conflict, and...”

2 Modiano, Eduardo M., op cit.

B Dada en forma mplicita y, por lo tanto, dw = de en términos de diferenciales.
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dc Ia recta IE con ¢l gje vertical se encucntra el salario real pico, w*, es decir aquel nivel en €]
que €l salario nominal es igual al salario real, en tanto la tasa de inflacidn es cero. La
interseccién de las lineas DE ¢ IE, resolucién simultinea de las ecuaciones (1) y (2),
determinan ¢t salario real de equilibrio, wp, ¥ 1a tasa de inflacién de equilibrio, no, de la
cconomiz. Como s¢ ve en la grifica, la tasa de inflacion tinicamente cambia cuando sc
mueven la regla de indizacidn (que hace cambiar de pendiente La linca IE) o el salario pico
{que traslada paralelamente la linea IE), mientras que el salario real depende sélo de la
posicion de la linea DE, es decir de la distribucion del ingreso.

Figura 1.3
Equilibrio Inflacionario
we
Eo
Wo ) DE
]
1
1
:
1
)
‘ E
(]
Ty

Habrd que notar que en ¢l punto de equilibrio, la tasa de inflacién s¢ encuentra
constante en un valor positivo 7, debido al mecanismo de indizacién, que permite tener
salariog reales sin variacion, determinindose de esta manera un proceso inercial. Ajustes con
periodicidad fja establecen la relacidn existente en la ccuacién (2) entre el salario real y la
tasa d¢ inflacién. En un momento del tiempo cf salario real pico puede quedar establecido,
sin embargo debido al proceso inflacionario el salario real va disminuyendo hasta cierto
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periodo, por decir un mes, que es cuando ¢l ajustc del salaric nominal s¢ acomoda con la
inflacion pasada para alcanzar el saludo real pico nucvamente (véase esta dinimica en la
figura 1.4)™,

Figura 1.4
Dinamica de los Salarios Reales ante Ajustes Nominales con la Inflacién Pasada

Reajuste Reajuste Reajuste

Sin embargo, el salario real tiene muchas fluctuaciones, en tanto la perdida de valor
que sufre ante la elevacion de precios y posteriormente 1a vuelta a su nivel original con los
reajustes correspondiente del salario nominal, por lo cual se puede trabajar con un salario real
promedio. El salario real promedio obtenido en la figura 1.4, a través de la rotacién del
salario real pico en el sentido en que las flechas lo muestran, es una variable mis estable del
poder adquisitivo. El salario real promedio se puede escribir como:

(L+x)™ -1

Y TRy ©

* Habra que sefialar, que no sélo los salarios, sino que todos los precio relativos que comijan sus valores
nominales a intervalos fijos y con la inflacion pasada, se comportarin de acuerdo al movimiento anterior.
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donde, T es <l intcrvalo fijo de-ticmpo entre los ajustes del salario nominal. En la figura 4 sc
observa una falta de sincronizacién cn los ajustes salariales™. Esa falta de uniformidad en los
ajustes puede llevar a trascendentales redistribuciones del ingreso, en tanto, en un proceso
nflacionario detenido bruscamente, puede suceder que trabajadores con igual salario real
promedio sc encuentren al final con diferentes salarios reales, debido a verse envueltos en
distintas fases de la czida de La tasa de inflacién,

El problema anterior tiene solucion mantenjendo constante ¢l salario real promedio ¥
disminuyendo el salario real pico. A la disminucién del salario real pico en la direccién que se
mucstra ¢n la figura 1.4, I comresponde una caida de la tasa de inflacién, dada por la
pendiente de 1a linca que cruza el salario promedio en valor absoluto. En el Emite, 1a caida
del salario real pico se da de tal mancra que la linea que cruza el salario real promedio se
wvuelve totalmente horizontal sobreponiéndose a la Hneca del salario real promedio
desapareciendo, asi, la inflacién mercial La distribucidn del ingreso no se mueve. A la caida
dcl salario real pico, quec conlleva un proceso de desinflacién, corresponde, de acuerdo a la
ecuacion (2), un traslado hacia abajo de la linea IE en la figura 1.3; este proceso continfia
hasta que w* sc igual a w,,, es decir cuando el salario real pico alcanza ¢l valor del salario real
promedio.

Los medios principales para estabilizar precios, de acucrdo con ¢l modclo heterodoxo
apierior, son la conversitn a precios rilativos promedios y la suspencion de los mecanismos
de indizacién que llevan a relacionar la inflacién actual con la pasada. Esta es la razon de ser
de los pactos econémicos, en los que los diferentes agentes™ acuerdan el establecimiento de
precios” durante cierto lapso impidiendo su variacién y evitando, de esta manera, un proceso
de nflacion inercial

B Y, en general, de otras tipos de ingresos que s¢ sujetan 2 una comeccion nominal en lapsos de tempo Gjos.
* Gobiemo, patrones y sindicatos.
7 Precios de los bienes, salarios y tipo de camtio
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CAPITULO II
DESEMPLEO, INFLACION Y LA INCORPORACION DE EXPECTATIVAS

2.1 Antecedentes

En cste capitulo sc abordard ¢l cstudio de la curva de Phillips aumentada, que es ¢l
instrumento tedrico a utillizar para comprobar la hipdtesis plantcada en este trabajo. Sc
empezard por desarrollar el andlisis de 1a curva de Phillips sencilla, que es a través de la
critica a la conexi6n entre el desempleo y 1a inflacién propuesta por esta relacion que surge la
curva de Phillips aumentada. En el apartado 2.2.1 se tratard el desarrollo formal de 1a curva
de Phillips; a partir de la relacion original planteadz que fue en términos de inflacion por
salarios, sc lcgard a la relacidn de Phillips derivada teéricamente por Lipsey y levada a una
relacién en términos de inflacién (por precios) hecha por Samuelson y Solow. En el siguiente
apartado se hara el andlisis grafico de 1a relacion de Phillips en términos de inflacién v, por
altirno, en el apartado 2.2.3 se dira por que la curva de Phillips ests enmarcada globalmente,
ademas de que fue adoptada dentro del andlisis del modelo Keynesiano visto, graficamente,
en el apartado 1.2.1.
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En lo que respecta al estudio de 1a curva de Phillips aumentada, ésta scguira ¢l mmismo
procedimiento de la curva de Phillips, En el apartado 2.2.1 s¢ estudiard formalmente 1a curva
de Phillips aumentada en términos de la inflacién, en el apartado 2.2.2 se hara el anilisis
grifico, mientras que en el siguiente apartado se relacionard 1a curva de Phillips aumentada al
modelo Neoclisico visto en los apartados 1.2.1, 1.2.2 y 1.3.1. Asimismo, se retomard un
aplicacién de 1a curva de Phillips aumentada en ¢i apartado 2.4, que trata acerca de la
credibilidad en 1a politica monetaria y ¢l desempleo persistente.

2.2 La Curva de Phillips

La curva de Phillips ha tenido un rol fundamental en los debates de la de 1a teoria
macroecondmica. Desde su surgimiento, la curva de Phillips se ha ido transformando de
acuerdo con los postulados tedricos y la relevancia empirica encontrada por diversas escuelas,
dc tal mancra que pueden scr distinguidos tres procesos de evolucién de dicha relacion entre
¢l desempleo y la inflacién. El surgimiento de la curva de Phillips y su repercusion en el
imbito macroecondmico sc harin en este apartado, mientras que se¢ hard lo propio en el
siguiente apartado referido a la curva de Phillips aumentada.

La publicacién de John Maynard Keynes de 1936 fuc el principal pilar sobre la que
se apoyé el nacimiento de la macroeconomia moderna. De acuerdo con la Teoria General, la
economia tienc considerables periodos de ocupacién subdptima en la que el desempleo
involuntario hace presencia a consecuencia de la insuficiencia de la demanda agregada. Esa
afirmacién rompi6é con los csquemas tradicionales de 1a teoria econdmica clisica existente
hasta entonces, en la que ¢l pleno empleo era la condicion permanente y ¢n la que el
gobiemo deberia dejar de lado el uso ds politicas discrecionales para estabilizar ¢l producto y
el empleo. Sin embargo, para Keynes las politicas econdmicas expansivas de demanda
agregada deberian ser los instrumentos a usar para llevar a la economia hacia la climinacion

# Keynes, John M., Teoria General de la Qcupacién. el Interés v e] Dinero.



del desemplco. De acuerdo con Iz vision keynesiana, el objetivo del Estado deberia ser f de
estabilizar el producto y <l empleo y, una vez que el pleno empleo se consiguiese con ¢l uso
de instrumentos de politica econémica, la teoria clisica estaria en condiciones de instaurar
sus postulados.

A mediados de 1a décadz de los 50°s, los economistas parecian haber Hegado a un
consenso. La flamada sintesis neoclisica surgi6é en concordancia con 1z afirmacién de que la
economia podria estar en cualquiera de las dos situaciones previstas por los econormistas
clisicos y keynesiznos. De esta manera, unos economistas se dedicaron a estudiar la
determinacién del producto en el largo plazo™, es decir tendicron a profundizar en los
movimientos del producto potencial; mientras que otros se ocuparen de las fluctuaciones de
corto plazo del producto™ con ¢l objctivo de conseguir que el producto actual fuese lo mis
parecido al producto potencial®.

Sin cmbargo, la evidencia empirica encontrada por Phillips en 1958™ y la justificacién
tcérica realizada por Lipsey en 1960™ dotaron a los kcynesianos ortodoxos de un nuevo
instrumental cn contra de los postulados clisicos. El hecho de que se haya encontrado una
relacién negativa estable en el largo plazo entre la tasa de desempleo y la tasa de crecimiento
de los salarios, permitid alegar a los keynesianos ortodoxos que la condicién de subocupacién
cra la norma que prevalecia en el sistema capitalista, en tanto 1a tasa de desempleo podia
permanecer en valores positivos, y, que la intervencién del gobierno mediante ¢t uso de
politicas monetarias y fiscales en la economia deberia ser la regla para estabilizar ¢l producto

7 Véase el trabajo de Hahn y Matthews, “The Theory of Economic Growth: a Survey™, en el que se trata los
desarrollos sobre crecimiento econémico.

¥ Et modelo IS-LM de Hicks, John R, “Mr. Xeynes and the Classics: a Suggested Interpretation™ y Hansen,
A H., “A Guide to Keynes”, son los trabajos fundamentales al respecto.

* En términos de las figura 1.1, del apartado 1.2.2, unos economistas se dedicaron a estudiar los determinantes
que trasladaran mas hacia la derecha el producto de pleno empleo, Y*, mientras que otros emplearon su
esfucrzo en analizar los movimientos de la demanda agregada con el fin de estabitizar et producto actual y
evitar su alejamiento del producto potencial, o cual puede observarse mas claramente si s superpone 1a figura
l.i.Asobrela l LB

72 phillips, A.W.. "The Relstions Betwen Unsmployment and the Rate of Change of Money Wages in the
United Kingdom 1861-1957"..

3 Lipsey, Richard G., “The Relationsship between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage
Rates in the UK 1862-1957: A Further Analysis™
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y ¢l empleo™. Asimismo, los cconomistas keynesianos pregonaban que para los gestores de
politica econdmica la relacion de intercambio existente entre ¢l desempleo y la inflacion
significaba limitantes a su accicnar. Los gestores de politica tenian la oportunidad de escoger
entre un conjunto de combinaciones de las variables mencionadas, pero dicha eleccion
Unicamente sc restringia a beneficiar a una sola variable en perjuicio de 1a otra (desempleo
bajo y inflacién alta o desempleo alto ¢ inflacién baja) o a ponderar medianamente a las dos.
El objetivo deseable de inflacion y tasa de desempleo bajas ¢ra imposiblc alcanzar de acuerdo
con el analisis de la curva de Phillips.

2.2.1 Andlisis Formal

Phillips, en su articulo de 1958", encontré empiricamente que la tasa de crecimiento de los
salarios monetarios (o tasa de inflacion por salarios) y la tasa de desempleo estaban
rclacionadas de una mancra inversa, de tal forma que €l argumentaba la existencia de una
relacién de intercambio estable entre la inflacién por salarios y ¢l desempico. Esa relacién fue

comprobada por €l para Inglaterra en ¢l periodo 1861-1957. La relacidn origmal de Phillips
se puede expresar de la siguiente forma:

W=¢WU,U) 4 <0 )

W = Salario o costo laboral
, dW( W-W,
-

W )=Tasademcimientodelossalarios

=1

U =Tasa dec desempleo

* Adicionalmente, la curva de Phillips fus adoptada por los keynesianos ortodoxos en tanto esta los proveia
de una teotia de la determinacion de precios (Lipsey, “The Place of the Phillips Curve in Macroeconomics
Models™).

3 phillips, A.W.. op.cit



. uUu-u .
U= ;‘UE(S U ") = Tasa de crecimiento de la tasz de desempleo™
-1

en tanto ¢l pardmetro ¢ s menor que cero, la ccuacién (1) asegura que una inflacion salarial
alta es consecuencia del bajo desempleo vy, al contrario, a un nivel alto de desempleo le
comresponde una inflacion salarial reducida, es decir, existe una relacion de intercambio entre
1a inflacién y el desempleo.

Sin embarge, aunque Phillips encontré una relacién inversa cstable entre el
desempleo y la inflacion éste fue un hallazgo empirico y ningin soporte tedrico existia acerca
de esa relacién; al respecto, Richard Lipsey”sc encargo de derivar tedricamente 1a curva de
Phillips a partir de un tnico mercado de trabajo. El anilisis de Lipsey considera que la oferta
plancada y la demanda plancada de trabajo son funciones Lineales de los salarios monetarios,
ademds de que distingue las siguientes identidades:

N'=N+u 3
NisN+v {4)

donde, N cs la funcién de oferta plancada de trabajo, N? Ia funcién de demanda plancada de
trabajo, N ¢l nimero de personas emypleadas, u ¢l nimero de personas desempleadas y v el
nimero de puestos vacantes. La primera identidad establece que la oferta de trabajo ¢s a
suma de los empleados y los desempleados, mientras que de acuerdo con la segunda la
demanda de trabajo s¢ conforma de las personas empleadas y los puestos vacantes. Las
identidades anteriores fueron utilizadas para construir un ¢xceso d¢ demanda de trabajo (n),

n=———=—=y-U (5)

* Con notacidn matemitica estricta, el punto amiba de una variable expresa la variacion infinitesimal de una

variable en el tiempo, es decir X = dX ! dt , donde t es el tiempo.
7" Lipsey, Richard G., “The Relationsship between Unemployment...”
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donde, V cs la tasa de vacantes y U ¢s la tasa de desempleo. De acucrdo con esta nueva
funcién, en ¢l equilibrio del mercado de trabajo, cuando la demanda planeada de trabajo es
igual a Ia oferta plancada de trabajo o cuando ¢l exceso de demanda de trabajo ¢s cero
N? - N* =0, la tasa de desempleo s igual a la tasa de vacantes existentes en ese mercado
de trabajo, V' = UJ; en este punto, la tasa de cambio de los salarios monetarios se asume cero,

Asimismo, Lipsey considerd dos funciones adicionales para derivar de 13 teoria del
mercado de trabajo la curva de Philips®. La primera de las funciones relaciond
positivamente ¢l cxceso de demanda de trabajo a la inflaciém por salarios monetarios,
mientras que la segunda concctd de forma negativa la tasa de desempleo y €l exceso de
demanda de trabajo,

NY-N®

W=k-n=k N

6

N - NT

U:ljj"'W'":Uf"'VT (7)

donde, k > 0y w< 0y U es ¢l nivel dc desempleo para el cual se cumple que

N* - N*" =0, es decir el exceso de demanda es cero. La ecuacién (7) fue propuesta por
Lipsey en tanto las funciones de oferta y demanda de trabajo son planeadas y, por lo tanto,
no obscrvables directamente; la tasa de desempleo, por el contrario, si ¢s observable. Una
caracteristica importante de 1a ecuacién (7) es que cuando €l exceso de demanda es igual a

cero entonces U = I/, ¥, es decir ¢l nivel de cquilibrio en €1 mercado de rabajo no implica

una tasa de desempleo cero, sino una (asa de desempleo causada por el desempleo friccional.

La curva de Phillips puede ser obtenida a partir de las ecuaciones (6) y (7) sin mayor
problema, La relacion positiva entre Ia tasa de crecimiento de los salarios monetanios y el

* Véase también Lipsey, Richard G., “The Micro Theory of the Phillips Curve Reconsidered: A Reply to
Hoimnes and Smyth™.
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exceso de demanda de trabajo y, 1a relacién negativa entre ésta altima y <l desempleo tienen
1z expresion n como término comin. Si n se sustituye de (7) en (6) ¢l resultado dard como
resultado una funcion que representa 1a curva de Phillips tal como la obtuvo Lipsey,

Ww=pU-U,)"® ®

k
donde, ¢ = — < 0.
v

La ecuacidn (8) tienc algunas diferencias con la ecuacién (1), aunque no alteran
substancialmente las predicciones de esa primer ecuacién. Una primer diferencia es la que se
refiere a la tasa de crecimiento de la tasa de desempleo, 1a ecuacion (8) carece de ésta. Ia
ecuacion (1) relaciona la tasa de crecimiento de los salarios monetarios a la tasa de desempleo
actual, micntras que la (8) rclaciona la primera variable a Ia diferencia entre la tasa de
desempleo actual y aquella compatible con el desempleo friccional para el cual el exceso de
demanda de trabajo ¢s cero, Uy Sin embargo, 1a derivacién tedrica de Phillips realizada por
Lipsey sigue cumpliendo con la relacion de intercambio entre las variables tasa de desempleo
¢ inflacion.

El trabajo empirico de Phillips y la derivacién tedrica de Lipsey relacionaron el
desempleo a 1a inflacién por salarios nominales, sin embargo este analisis puede ser evado a
uno que relacione la inflacién de bienes finales y el desempleo tal como lo propusieron Paul
Samuelson y Robert Solow*’. Se puede suponer, entonces, que las empresas (productoras de
bicnes y scrvicios) basan su precio aplicande un margen sobre ¢l costo laboral: pucsto que
cada unidad de trabajo obtienc Y unidades d¢ produccidn, ¢l costo laboral de una unidad de

* Donde U, es aquel nivel que considera el desempleo friccional, De acuerdo con Lipsey, ¢l pleno empleo es
aquella situacion que da cabida al desempleo causado por el tiempo en que algunos trabajadores buscando
trabajo tardan en conseguito (desempleo friccional).
”Cabeseﬂa!a:.queladerivacibndelnamdcml]jpssewzoapa.rﬁrdcuniuﬁcomcrcadodcu'abajquue
la curva de Phillips agregada puede ser obtenida a partir de la suma de las funciones individuales. Este
procedimiento dara una curva de Phillips pars el mercado de trabajo total similar a la funcién (8), por lo cual se
puede decir que esta ecuacion representa la curva de Phallips agregada.

*' Samuelson, Paul A_ y Solow, Robert M., “The Problem of Achieving and Mamtaining a Stable Price Level:
Analytical Aspects on Anti-mflation Policy™
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producto es W/Y. Las empresas fijardn su precio, P, aplicando un margen bruto de
beneficios (mark-up), m, sobre ¢l costo laboral de una unidad de producto, es decir,

P=(1+m)%’- )]

Se puede considerar que el mark-up aplicado a los costos del trabajo cubre los costos de los
otros factores de produccién utilizados por la empresa, como ¢l capital, ¢ incluye una cuota
que comresponde a los beneficios normales de la empresa. Si se despeja W de (9)

W - PY
(1+m)

(10)
El siguiente paso serd €l de rezagar la ecuacién {10) un perfodo, de lo cual se obtendrs la
siguiente expresion:

, P
T 1+ m)

(n

-W,

, W
Se puede sustituir las ecuaciones (10) y (11) en la expresién B = T

-1

W_{ PY PY Py .
T aem ) [T m (12)

Si se factoriza la ecuacién 12,

, 4 ¥
"= [(—IIQ]P— F ]/[(1 . m)}P" -

El siguiente paso sera la simplificacién de (13),




#=[p-p,)fp, s T (14)

donde ¢! miembro de 1a derecha cs |a tasa de inflacidn. De csta manera, la ecuacién (14)
expresa que La tasa de crecimiento de log salarios monetarios es igual a la tasa de inflacidn, la
cual puede ser sustituida en (8) para obtener la curva de Phillips en términos de inflacidn,

=g U-U;) (15)

dav W-W
de, 7=-—-— =
donde, = w 7

. Esta nueva relacion sigue teniendo las mismas caracteristicas

substanciales de la ecuacion (1) y de la ecuacion (8): continua expresando que la inflacién
esta relacionada de forma inversa al desempleo, es decir existe una relacion de intercambio
entre la inflacion y el desempleo, lo cual lo asegura el parimetro 4 que tiene signo negativo.

2.2.1 Andlisis Grafico

La figura 2.1 posce cl desarrollo tedrico de la curva de Phillips hecho por Lipsey v la
reconsideracidon en términos de inflacién realizada por Samuclson y Solow. El panel (a)
considera ¢l mercado de trabajo, ¢l cual es conformado por las funciones de oferta y
demanda planeadas de trabajo, en un plano salarios nominales, W, empleo, N. El panel (b)
mucstra la rclacion positiva entre 1a tasa de crecimiento del salario nominal, #, y la
expresion correspondiente al exceso de demanda de trabajo, n, ( ecuacion 6 ). Por iltimo, el
tiltimo panel muestra la curva de Phillips derivada a partir del mercado de trabajo y de la
relacién positiva entre n y # .

De acuerdo con la figura 2.1, en ¢} equilibrio, cuando 1a demanda planeada de trabajo

¢s igual a la oferta planeada, nes igual a cero, el nivel de desemplec actual iguala a la tasa de
desempleo friccional, U, y la tasa de inflacién es cero; sin embargo, los movimientos de la
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demanda agregada cvidenciarin la existencia de una relacion de intercambio entre la tasa de
descrupleo y la inflacion. Un exceso de demanda de trabajo positive, # > 0, consecuencia

Figura 2.1
Curva de Phillips

de una politica expansionista, reducird el desempleo por debajo de U, ademas de que

ocasionari que la inflacidn tenga niveles positivos. Por otro lado, un exceso de oferta de



trabajo positive, 1 <0, pcmnhm 12 reduccion de la inflacion, pero incrementard la tasa de
desempleo por ammibade U, .

La curva de Phillips con pendiente negativa en un espacio tasa de desempleo-inflacién
expresa nitidamenie 1a relacion de intercambio entre 1a tasa de desempleo y 12 inflacion. Si se
parte del punto dado en 1a curva, el desempleo y la inflacion se trasladarin hacia la izquierda
sobre la curva cuando se impulsa, por parte de los gestorea de politica econdémica, una
cxpansién de la demanda agregada. Es decir, si los hacedores de politica ccondmica buscan
incrementar la tasa de empleo, lo que conseguirin serd también aumentar la inflacién vy, al
contrario, si el objetivo es reducir la inflacion, 1a respuesta serd el aumento de la tasa de
desempleo.

La rclacion de intercambio cntre la inflacion y 13 tasa de desempleo tiene
implicaciones de politica econdémica importantes, La curva de Phillips indica que el
incremento del empleo, o caida del desempleo, nicamente puede ser logrado a través de 1a
aceptacion de una mayor inflacién, es decir el deseo de aumentar la cantidad de trabajadores
con descos de trabajar dentro de la fila de los empleados tiene un costo y ése es,
precisamente, ¢l aumento de los precios. Asimismo, ¢l desco de mantener la inflacién en
miveles bajos tendria el costo de aumentar ] desempleo a niveles altos. Entonces, no habri
compatibilidad entre sostener una inflacién baja con tasa de desempleo bajas, de acuerdo con
el anilisis de la curva de Phillips, EI deseo de todos los hacedores de politica econdmica es
lograr crecer con inflacién baja y a pleno empleo, sin embargo el anilisis de la curva de
Phillips sencilla predice que este resultado no se podra sostener en ninglin momento debido a
que cxiste una relacion de mtercambio entre 1a inflacién y la tasa de desempleo.

2.2.3 Modelo Keynesiano y la Curva de Phillips

Como se menciond anteriormente, la curva de Phillips sencilla fue adoptada por los
cconomistas keynesianos ortodoxos. La existencia de una relacion de intercambio entre las
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variables tasa de desempleo ¢ inflacion permitia argumentar que la participacion del gobierno
mediante politicas monetarias y fiscales que estabilizarin el producto y ¢! empleo era
necesana, pero que también la bisqueda de una estabilizacion del empleo era a costa de
aceptar una mayor inflacién. En la época en que la sintesis neoclisica era ¢l paradigma
dirigente de la ciencia econdmica, la curva de Phillips surgié como una teoria de los precios y
la inflacién del lado de los keynesianos, en tanto la consideracién de precios rigidos; ¢l
modelo IS-LM era el aparato tedrico que servia en andlisis de 1a determinacion del producto
y ¢l empleo, mientras que el anilisis te6rico de la curva de Phillips era utllizado para la
identificacion de los precios e inflacién.

Anteriormente se mencion6 también, que la curva de Phillips es una paradoja desde el
punto de anilisis del modelo Neoclisico, o de los precios flexibles, determinista, pero que
ésta es compatible con ¢l anilisis Keynesiano. Efectivamente, el andlisis Neoclisico tiene
como una de sus conclusiones la compatibilidad que se pucde lograr entre bajas tasas de
inflacién y bajas tasas de desempleo, sin embargo ¢l andlisis de la curva de Phillips realizada
hasta este momento contradice tal resultado. La curva de Phillips, por ¢l contrario, cumple
con las especificaciones tedricas sobre las fluctuaciones del empleo del modele Keynesiano
tratado grificamente en el apartado 1.1.1, asi como de la relacién entre esa variable y la
inflacién si se consideran precios flexibles y salarios nominales rigidos a la baja®.

De acuerdo con ¢l modelo de ios precios rigidos, 1la demanda agregada tiene un rol
fundamental en la determinacion del producto, sin embargo, también tendrd un rol
importante en la determinacién de los precios, producto y empleo si se considera que los
precios son flexibles, pero con los salarios nominales inflexibles 2 la baja. Lo importante de la
tcoria Keynesiana, con miembros tradicionales o nucvos, cs ¢l papel determinante que
confieren a la demanda agregada en 1a determinacidn del producto y el empleo. Las rigideces

“2 De acuerdo con los economistas postkeynesianos los andlisis de los primeros economistas keynesianos,
incluyendo a Keynes, fueron realizados con precios flexibles y con salarios nominales rigidos, pot lo cual ellos
proponen el regreso a esos tipos de estudios en donde la demanda efectiva es el primordial determinante de las
vanables producto y empleo (véase Tobin, James, “Price Flesbility and Qutput Stability: an Old Keynesian
View™). Los economistas que han seguido por ta nita de las rigideces en precies son los Nuevos Keynesianos,
los cuales han propuesto los microfindamentos de tales rigideces (véase por ejemplo ef trabajo de Taylor,
John, “Staggered Price Setting in a Macro Model™).



en precios implicarin que 1a curva de oferta tiene una pendiente infinita, por lo cual cambios
de 1a demanda agregada afecta el producto y el empleo, pero no los precios ni la inflacidn, sin
embargo los precios y la inflacién pueden también ser afectados ante variaciones de la
demanda agregada si se considera Gnicamente La inflexibilidad de los salarios nominales a 1a
baja, con flexibilidad de los precios. Los precios reaccicnan de manera diferente con esta
altima consideracién: ante aumentos en la demanda agregada los precios crecerin.

Por todo lo anterior, la demanda agregada, considerando un andlisis de los precios
flexibles con salarios nominales reacios a bajar, tendrd un rol importante en la determinacién
de las variables producto, desempleo ¢ inflacién. Un aumento de la demanda agregada
ocasionars, de un lado, el incremento del producio y, del otro, ¢l aumento del nivel de
precios. El aumento del nivel de precios significa una mayor inflacién, mientras que el
aumento del producto representa, dentro del anilisis keynesiano, un aumento del empleo y,
por tanto, una caida del desempleo. La existencia de capacidad ociosa, provocada por las
rigideces de los salarios nominales, permite que las empresas utilicen, ante avmentos en la
demanda agregada, los recursos no empleados para atender 1a mayor demanda de productos
¥, por lo tanto, 1a caida del desempleo es uno de los resultados. Lo anterior indica, que ¢l
anilisis de las variables desempleo ¢ inflacion desde L[a perspectiva de 1s curva de Phillips
sencilla es compatible con el paradipma Keynesiano. Cualquier cosa que afecte 12 demanda
agregada: la variacion del consumo, inversion, gastos del gobierno, las exportaciones netas o
la oferta de dinero, tendrin efectos negativos y positivos sobre las variables desempleo ¢
inflacion respectivamente.

2.3 La Curva de Phillips Aumentada

Después de que los economistas keynesianos habian consensado en adoptar un modelo mas
completo, en el que mientras ¢l desarrollo IS-LM explicaba la determinacion del producto y
el empleo y 1a curva de Phillips identificaba la inflacién resultante de un nivel de empleo
clegido, Phelps y Friedman se encargaren de aniquilar 1a relacion de intercambio estable y de
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largo plazo entre ¢f desempleo v la inflacion de 1a curva de Phillips, en lo que se dio en lamar
la contramrevolucién monetarista®. Phelps y Friedman contestaron a los e¢conomistas
keynesianos ortodoxos con la critica de la curva de Phillips alegando que ésta no toma en
cuenta el rol de las expectativas de inflacion y que la estabilidad de la relacién propuesta por
esta curva s¢ rompe ante cambios en la inflacién esperada.

Existieron dos clementos cruciales en la superacion de la curva de Phillips: una de
cllas fue la incorporacién de las expectativas inflacionarias y la otra fue la consideracion de
una tasa de desempleo natural; en concordancia, se consideraron dos curvas de Phillips: una
de corto plazo, con la misma forma funcional que la curva de Phillips sencilla, y ofra de largo
plazo. La curva de Phillips de coro plazo s¢ trasladara si las expectativas de inflacién
cambian y 1a curva de Phillips de largo plazo es una linea vertical colocada en ¢l nivel de 1a
tasa dc desempleo natural. La unién de las curvas de Phillips de corto plazo y largo plazo se
conoce como la curva de Phillips aumentada. De acuerdo con ecsta nueva relacién, la
prediccién de que la relacién de intercambio entre ¢l desempleo y a inflacién en el largo
plazo es estable, propuesta en la curva de Phillips sencilla, es emrdnea, no asi la relacidn de
intercambio entre dichas variables en el corto plazo.

A mediados de 1a década de los 70°s los economistas keynesianos aceptaron las
predicciones de 1a curva de Phillips aumentada®, aunque el debate persistié por parte de los
economistas neoclisicos en cuanto a que ellos alegaban la inexistencia de una relacion de
intercambio en el corto plazo®. De acuerdo con los economistas keynesianos, 1a existencia de
la curva de Phillips de corto plazo justificaba la intervencion del gobierno, precisamente en el
corto plazo, para estabilizar el producto y el empleo y, de esta forma, tevar a la economia
hacia la tasa natural dc desempleo; sin embargo, para los economistas neoclisicos y mis
precisamente para los nuevos clisicos 1a curva de Phillips de corto plazo es inexistente con la
consideracion de informacion perfecta y, por lo tanto, la intervencién del gobiemo bajo

* Cabe hacer mencién, que el término de contramrevolucidn mornietarista se atribuye tinicamente al trabajo de
Milton Friedman. Aunque el desarrollo tedrico realizado por Edmun Phelps fus similar al de Fnedman, éste
fue hecho desde una perspectiva no monetarista,

* Blinder, A.S., “The Fall and Rise of Keynesian Economics™.

* Lucas, Robert, E. . “Some Intemationat Evidence on Output-Inflation Tradeoffs”.



ningin plazo es justificable. Sin embzrgo €l presente estudio abarca ¢l analisis hasta la curva
de Phillips aumentada, aceptando la existencia de las curvas de corto y largo plazo, aungue,
como s¢ sefialard mis adelante, admitiendo también la inestabilidad en puntos que s¢
encuentran en la curva de corto plazo, lo cual no favorece mucho 2] paradigma keynesiano.

2.3.1 Anilisis Formal

A finales de la década de los sesenta Friedman® y Phelps® sefialaron que 1a curva de Phillips
podria trasladarse a lo largo del ticmpe a medida que los agentes ccondmicos fucran
asimilando la inflacién y esperasen que ésta continuase, es decir incorporaban las expectativas
inflacionarias a la relacién inflacién-desempleo original de Phillips y Lipsey. Asimismo,
conciuyeron que la relacién de intercambio entre 1a inflacion y el desempleo no es algo
significativo para periodos largos: en el largo plazo la economia se trasladara hacia la tasa
natural de desempleo cualquicra que sea la tasa de variacién de los salarios o precios, s decir
la inflacién y el desempleo no estarin relacionadas de ninguna forma en lapsos de tiempo
largos en tanto en el largo plazo Ly economia habrd convergido a la tasa natural de
desempleo.

La curva de Phillips sencilla ignora los efectos producidos por la inflacién esperada ¢n
la fijacion de salarios, sin embargo, a los trabajadores y empresas les interesa el salario real y
no ¢l salario monetario es decir, se preocupan por la cantidad de bienes que pucden adquirir
a través del salario. Asi, los trabajadores al llevar a cabo sus convenios salariales pugnaran
por una compensacién debido a la inflacién esperada, micntras que las empresas podran
permitirse salarios monetarios mas altos en tanto esperardn poder vender sus productos con
precios mayores. De este modo, a la curva de Phillips en términos de inflacion se le puede
aumentar el témmino inflacion esperada de tal manera que la ecuacion (15) quedara

reformulada como,

* Friedman, Milton. “The Role of Monetary Policy”. American Econoriic Review™.
*? Phelps, Edmund. “Phillips Curve, Expectaticn of Inflation and Optimal Unemployment Over Tume™.
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r=m,+¢{U-U,) (16)

donde, 7, cs la inflacion csperada.

Phelps y Friedman propusicron la curva de Phillips aumentada tomando en cuenta
una tasa natural de desempleo. Efectivamente, se alegd que cierto nivel de desempleo
positivo existente en la economia era compatible con el concepto de pleno empleo, es decir el
pleno empleo no significa necesariamente una tasa de desempleo igual a cero, sino que pucde
tener un nivel positivo que es la tasa natural ds desempleo, que de acuerdo con Milton
Friedman s¢ define de la siguiente manera: “la tasa natural de desempleo...es el nivel que
seria alcanzado por el sistema de ecuaciones del equilibrio general walrasiano, siempre que
haya ajustado en clas las caracteristicas cstructurales actuales de los mercados de trabajo y de
bienes, inchryendo las imperfecciones de mercado, la variabilidad estocdstica en las demandas
y ofertas, el costo de recoger informacién acerca de las vacantes de empleo y los trabajos
dispordbles, €l costo de movilidad, entre otras”. Tomando en cuenta 1a definicidn de 1a tasa
natural de desempleo®, la curva de Phillips aumentada cstard representada en su forma final
¢n la siguicnte ecuacion:

n=rx,+¢(U-Uo) amn

donde Uo= tasa nanural de desempleo

La ecuaci6n (17) es 1a curva de Phillips aumentada por las expectativas inflacionarias®. Esta
€cuacion incorpora las dos caracteristicas fundamentales con las que Friedman y Phelps
contribuyeron para superar ¢l analisis teérico de la curva de Phillips, ecuacién (15): el
término correspondientes a las expectativas de inflacién y la variable correspondienic a 1a tasa
de desempleo naturaf,

* Que claramente se diferencia de la definicion de U, ademis de que es una definicion méas completa que no
unicamente toma en cuenta el desempleo ficcional,
* Romer, Paul. Advanced Macroeconomics; Hall y Taylor. Op.cit.; DORNBUSH, Rudiger y STANLEY,
Fisher, Macroeconomia, enire otros libros de tizxto.
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El desempleo se define como la diferencia entre el producto realmente obtenido, Y, y
¢l producto de pleno empleo o potencial, Yo (que considera el desempleo natural), lo cual
permite diferenciar entre corto y largo plazo en [a curva de Phillips aumentada. En ¢l largo
plazo |a economia opera en ef pleno empleo de tal manera que Y = Yo, lo cual indica que U
= Uo; si esto s¢ cumple, entonces 7t = n°. A largo plazo, Ia inflacion y el desernpleo no ticnen
ninguna relacién, por lo tanto 1a relacidn de intercambio entre estas dos variables no tiene
ninguna importancia; la inflacién, entonces, inicamente se explicard por las expectativas que
el piblico se forme de La tasa de crecimiento de los precios.

En ¢l corto plazo, 1a ¢cuacion {20) cxpresa que existe una relacién de intercambio
entre 1z inflacién y el desempleo. En periodos cortos Y < Yo (o Yo > Y) v, por tanto, U >
Uo (0 U<Uo); entonces s¢ cumplira 1a iguatdad {17). Si el desempleo es positivo, entonces la
inflacién estara relacionada con la inflacion esperada y con el desempleo.

Una caracteristica importante de 1a curva de Phillips aumentada es 1a que se refiere a
la teoria de la inflacién aceleraciomista. Los intentos de colocar la tasa de desempleo por
debajo del nivel de 1a tasa de desempleo natural (U < Uo) de forma permanente, levaran a la
economia a experimentar cada vez mayores niveles de inflacién esperada y por lo tanto de
inflacién actual. Si el producto observado Y ¢s permancntemente superior al producto de
pleno empleo, Yo, es decir si la tasa de desempleo actual, U, es mayor permanentemente a la
tasa de desempleo natural, Uo, la tasa de inflacién 1 aumentard. Al aumentar la inflacién
observada, la inflacidn esperada n° también empezard a aumentar en tanto las empresas y
trabajadorcs adaptarin sus cxpectativas por la inflacién cxperimentada. La inflacién
observada entonces crecerd aun mas, debido a que el producto potencial s6lo serd inferior al
observado si la inflacién esperada es inferior a la observada. Esta propiedad de ajuste de los
precios se llama propiedad aceleracionista, es decit s el producto actual es sostenido
permanentemente por ammiba del producto de pleno empleo, potencial o natural la inflacion
crecerd de una mancra constante ¢ ilimitada. Esta caracteristica aceleracionista de la curva de
Phillips aumentada puede verse de una forma mis clara en cl andlisis grifico del apartado
siguiente,
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2.3.2 Anihsis Grifico

La curva de Phillips aumentada esti representada por dos curvas, una de corto plazo y la otra
de largo plazo. En la figura 2.2, las curvas de Phillips aumentada de corto plazo estin
representadas por todo un mapa de curvas con pendientes negativas (de las cuales s6lo dos
estin dibujadas) cada una de las cuales se corresponde con un nivel de inflacidn esperada. Ta
curva de Phillips aumentada es totalmente vertical en el largo plazo, es decir la mflacién y el
desempleo no tendran ninguna relacién. Se puede observar entonces que, la curva de Phillips
aumentada de largo plazo estd representada por [a linea totalmente vertical, que s¢ encuentra
localiza sobre la tasa natural de deserpleo.

La curvas de corto plazo cumple con la caracteristica de que ¢l desempleo ¢ inflacion
estin relacionadas de forma imversa. L.a ecuacion (15) es la forma funcional de las curvas con
pendiente negativa de la figura 2.2, es decir cuando la inflacion esperada cs cero en la
ecuacion (17); la relacién negativa, dada por el parimetro ¢, signe expresando la existencia
de una relacién de intercambio entre las variables desempleo e inflacién en el corto plazo.

La linea vertical aparece del hecho de que en ¢l largo plazo la economia se traslada
hacia ¢} pleno empleo, ¢l cual considera una tasa de desempleo natural Para cualquicr nivel
de inflacién prevista, la tasa de desempleo siempre serk la tasa natural en el largo plazo, en
tanto todos los recursos estarin plenamente empleados.

Las curvas de corto plazo se trasladan a lo largo del tiempo, en tanto ¢l efecto de las
expectativas inflacionarias. A cada tasa dec inflacion csperada Ie corresponde una de fas
curvas de corto plazo, con cl tiempo las expectativas de inflacidén van aumentando y las
curvas de Phillips de corto plazo se van trasladando a medida que esto sucede. Por ejemplo, a
la curva de corto plazo que pasa por los puntos A y B le corresponde una inflacién esperada
de 0%, mientras que el aumento de las expectativas de inflacién hacia el nivel de 1%
ocasionard que la curva de corto plazo s¢ traslade hacia la curva que pasa por los puntos C y
D. La tasa de inflacién esperada correspondiente a determinada curva de Phillips de corto



plazo s¢ pucde obtener del hecho de que si la tasa de desempleo actual cs igual a la tasa de
desempleo natural, que es lo que ocurre en la interseccién de la curva de largo plazo y la
curva de corto plazo, entonces t = 1°, es decir 1a inflacidn esperada es igual a la inflacién
actual.

Figura 2.2
Curva de Phillips Aumentada

x,=1%

ny, = 0%

Como se menciond anterioninente, la curva de Phillips aumentada tiene una
caracteristica importante lamada propiedad aceleracionista o de la tasa natural, la cual puede
observarse claramente en la figura 2.2. Supdngase que se parte de un estado estable como lo
¢s cl punto A y que, en un momento determinado, se da una cxpansién cxégena de la
demanda agregada; esto dltimo provocara el incremento de los precios y de los salanios
nominales. Los agentes en la economia sufrirdn, entonces, de flusion monetaria y, por lo
tanto, los trabajadores estarin dispuestos a elevar su oferta de trabajo y los patrones querran
contratar mas personas™; la tasa de desempleo actual, U, reducird su nivel colocandose por

* Por un lado, las personas desempleadas en busca de trabajo cteeran que el aumento de salarios nominales
representa un incremento de los salarios reales y, por lo tanto, aceptaran trabajar en tanto el salaro real de
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debajo de la tasa natural dc desempleo (hatré un traslado a lo largo de 1a curva de Phillips dc
corto plazo del punto A hacia ¢l punto B); a ese nivel de tasa de desempleo le corresponde
una mayor inflacién, 7, =1%, sin embargo la inflacion actual =, m&amma
cn desequilibrio: 1a inflacion actual supera 2 la inflacion prevista = 0%; por lo tanto, los
agentes s¢ fijarin en esto y adaptarin sus expectativas de tal manera que esperaran una
mayor inflacién en ef nivel de x7, ¢l resultado serd el traslado de 1a curva de Phillips de corto
plazo hasta el punto en que la inflacién esperada sea igual a la inflacién actual en el nivel de
1% (la economia s¢ habri trasladado del punto B hacia el C).

Tanto trabajadores como patrones se¢ habrin dado cuenta que ¢ nivel general de
prectos habra subido y no sus respectives precios relativos como lo habian supuesto; por lo
tanto, mientras los trabajadores reducirin su oferta, los empresarios reducirén su demanda de
trabajo hasta el punto en que la tasa natural de desempleo se haya recuperado ( habri un
traslado a lo largo de la curva dc Phillips de corto plazo del punto C hacia ¢l punto D). El
punto D scrd un estado cstable en el que U = Uo y #,= x{. Sin embargo, habrd que
mencionar que si los gestores de politica econémica siguen empeiiados en mantener fa tasa de
descmplco por debajo de 1a tasa de desempleo natwral, con movimicmios expansivos de 1a
demanda agregada permanentes, entonces 1a inflacién esperada y por lo tanto la inflacién
actual alcanzarin niveles cada vez mis altos, esta (ltima caracteristica se ha dado en Damar
propiedad aceleracionista de la inflacién.

Es importani¢ notar que, ¢l anilisis de la curva de Phillips aumentada es
perfectamente compatible con niveles de inflacién prevista, y por lo tanto con niveles de
inflacién actual, bajas. Como se hizo notar anteriormente, la relacidn de intcrcambio entre fa
inflacion y la tasa de desempleo de la curva de Phillips limitaba 1a eleccion de los gestores de

mercado superara a su salanio real de reserva; por ¢l otro, los patrones persaran que ¢l incremento de los
precios de los bienes que venden son aumentos de sus precios relativos y, por tanto, estarin dispuestos a
producir mas lo cual les exigird contratar méas personal. Yéase para una discusién ampha de la ilusion
monetaria Friedman, Milten, “Unemployment versus [nflation?”.

3 Lo mismo sucedera con la tasa de crecimiento de los salarios nominales, en tanto como se vio anteriorrmente
la inflacién  de precios es igual a la tasa de crecimiento de los salarios nominales (cumpliendo con los
supuestos planteados)



politica economica ha cscoger ‘entre tasas de desempleo bajas (altas) y niveles de inflacién
altos (bajos). Por el contrario, la curva de Phillips aumentada permite tener cualquier nivel de
inflacién a una correspondienic tasa de desempleo natural, que ¢3 una iasa que se puede
considerar de pleno empleo. La misma dindmica del modelo llevard a que la economia
siempre se sitlie en la tasa de desempleo natural ante cualquier movimiento provocado en la
demanda agregada (puntos A y D en la figura 2.2). Siempre que no existan politicas de
expansion de la demanda agregada, la economia s¢ colocard en niveles de inflacion baja (0%
incluso) 2 un nivel de pleno empleo que toma en cuanta la tasa natural de desempleo.

2.3.3 Modelo Neoclisico y 1a Curva de Phillips Aumentada

La curva de Phillips aumentada fue una respuesta de los economistas Neoclasicos z la curva
de Phillips. La curva de Phillips representd una paradoja para ¢l modelo Neoclisico, en tanto
¢l resuttado primordial de ésta fuc la existencia de una relacién de intercambio entre 1a tasa de
desempleo y la inflacion y, por lo tanto, 1a posibilidad de afectar el empleo mediante politicas
monetarias y fiscales . Para el modelo Neoclasico esa relacién po existe, debido a que el
pleno empleo, que incorpora la tasa natural de desempleo, es inamovibie en tanto los salarios
8¢ ajustan con tal rapidez que el equilibrio de pleno empleo en ¢l mercado de trabajo queda
restablecido inmediatamente despuds de cada variacion exégena que lo afecte.

Como se vio, en e! modelo Neoclisico ¢l lado de la oferta puede separarse
completamente del lado de la demanda tal como se hizo en los apartados 1.2.2 y 1.3.1, en el
capitulo 1. El lado de la oferta de 1a economia esti compuesta de tres variables enddgenas:
producto, empleo y salario real, pero también tiene tres ecuaciones, por lo tanto el sistcma se
puede resolver sin problemas para las dichas variables; ¢l mercado de trabajo determinari el
nivel de emplee y salarios reales correspondientes al pleno empleo (en tanto la propuesta de
precios flexibles), posteriormente el nivel de empleo se sustituird en la funcién de produccién
de tal manera que ¢l nivel de producto de pleno empleo quedara establecido. Al final, las tres
variables enddgenas dependeran del stock de capital existente en la economia.
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El lado de la demanda, modelo Mundcll Fleming reducido considerado en este
trabajo, tendrd tambifa tres ecuaciones (13), (14) y (15) con tres variables enddgenas: el
diferencial de la variacion de las reservas internacionales netas, el diferencial del tipo de
interés y el diferencial del nivel de precios; pero habrd que notar algo importante acerca de la
variable producto. En el apartado 1.2.2, ¢l producto quedé determinado, como ya se
menciond, por la variable exdgena capital; el producto aparece como una variable endogena
en el lado de 1a oferta agregada, pero cn la demanda se encuentra como una variable exdgena
o predeterminada. Esto dltimo s¢ hizo de esa forma, en tanto ¢n ¢l caso Neoclisico el sistema
de ecuaciones que forman una economia se¢ resuehve de forma recursiva; es decir, una vez
que ¢l producto queda resuclto en ¢l lado de 1a oferta agregada éste pucde sustituirse ¢n ¢l
lado de 1a demanda, pero entra como una variable ya resuclta desde fuera, como una variable

exdgena.

El hecho de que la variable diferencial del producto entre como una variable
predeterminada, resuchta en ¢l lado de la oferta con precios flexibles, ¢n ¢l lado de la
demanda tienc un significado vital. T.a variable producto entra en lz demanda, pero no
unicamente como una variable exégena, sino como una variable de pleno empleo, es decir la
demanda no influye absolutamente en nada en la determinacién del producto ni, por tanto,
del nivel de empleo: el modelo Neoclasico es una teoria del largo plazo en el que el producto
actual cs igual al producto potencial y no hay lugar a fluctuaciones de corto plazo donde cl
desempleo esté presente. '

La curva de Phillips, como se ha mencionado, contradice todo €l anterior anilisis
teorico del modelo Neoclisico determinista el cual se ha visto aqui. El hecho de que los datos
y posteriormente la justificacion tedrica de la curva de Phillips manifestaran la existencia de
una relacion de intercambio entre la inflacion y el desempleo, también indicaban un rol
fundamental de la demanda agregada en la determinacion del producto y ¢l empleo; s
embargo, en el modelo Neoclisico el producto se determina por el lado de Ia oferta y no por
la demanda, mas adn, ¢l efecto es al contrario: ¢l producto de pleno empleo, obtenido asi por
1a existencia del pleno empleo en ¢l mercado de trabajo, se sustituye en el lado de 1a demanda
por lo cual ¢n la demanda esta variable pucde ser considerada como una variable exdgena.



Los precios s¢ determinan por ¢l lado de la demanda en ¢l modelo Neoclisico tal
como s¢ ha planteado. Ante una oferta de producto de pleno empleo, es decir una curva de
oferta agregada totalmente inelistica en un plano precios producto, el nivel de precios sdlo
cambiara cuando la demanda agregada incremente sus niveles, es decir cuando las variables
oferta monetaria, déficit piblico y tipo de cambio varien hacia arriba™; sin embargo, ¢l pleno
empleo no se pierde sino que permanece inamovible.

La curva de Phillips aumentada vuelve a recobrar la anterior caracteristicz tedrica del
modelo Necclisico. La forma de la curva de Phdllips aumentada en el largo plazo tiene la
caracteristica del pleno empleo del modelo neoclasico: es vertical a un nivel de pleno empleo
0 tasa de desempleo patural y, por lo tanto, c¢limina la existencia de una relacién de
intercambio entre las variables inflacion y desempleo en el largo plazo. 1a variable tasa de
desempleo actual, U, de la ecuacidn (17) sera igual a Ia tasa de desempleo naturzl, Uo, vy,
por tanto, la inflacién esperada, n*, serd igual a 1a inflacién actual, =, es decir los precios en el
larpo plazo son la Gnica variable que tendera a variar y lo hard por que las expectativas que el
piblico tiene acerca de la inflacion cambiarin, lo cual sucedera siempre y cuando los gestores
de politica impulsen politicas monetarias y fiscales expansivas,

En cl largo plazo, entonces, la ¢conomia sc traslada hacia la tasa natural dc
desempleo, la cual es compatible con cl pleno empleo Neoclisico. La demanda agregada no
tendrd efectos sobre el producto y la tasa natural de desempleo, pero si lo hard sobre la
variacion del nivel general precios. Siempre que los gestores de politica econdmica
provoquen la expansion de la demanda agregada, la economia se trasladard hacia amiba y
sobre la curva de Phillips de largo plazo, en la curva de Phillips aumentada y, hacia arriba y
sobre la curva de oferta agregada totalmente wvertical, en ¢l modelo Neoclisico, las
predicciones en los dos anilisis son los rmsmos, mientras la mflacidn y los precios
aumentarin sus niveles, el empleo permaneceri constante.

# También aumentos en el producto exterior y caidas en el producto intemo, sino son contrarmestados por
movimicntos ¢n las tres variables instnimentalss mencionadas; sin embargo, mientras que ¢l movimiento dei
producto intemno son movimientos en el tade de la oferta, las variaciones en el producto externo no son
controladas por la politica econdmica interna.
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Aungue 1a curva de Phillips aumentada no climiné la relacién de intercambio entre el
desempleo y 1a inflacién en el corto plazo, esto no aconscja que ¢l gobierno pueda estabilizar
¢l producto y el empleo en ¢l corto plazo. Las formas funcionales de las curvas de Phillips de
corto plazo ticnen pendiente negativa, lo cual asegura la existencia de una relacién de
intercambio entre la tasa de desempleo y la inflacion; sin embargo, lo anterior no implica que
mediante politicas econdmicas que ¢xpandan o contraigan la demanda agregada et empleo
puede ser manejado. Puntos que no ¢stén sobre 1a tasa natural de desempleo no son estables
y tienden a varar hacia dicha tasa de¢ desempleo; como se observé en los anteriores dos
apartados, los movimientos provocados en la demanda agregada inicamente afectaran la
inflacién y no la tasa de desempleo. Estas son las mismas predicciones obtenidas por los
cconomistas Neocldsicos las cuales justifican 12 no intervencién del gobiemo para Hlevar a
cabo politicas de estabilizacién del producto y el empleo.

2.4 Desempleo, Inflacidn y Credibitidad en 1a Politica Cambiania: una Aplicacién de la Curva
de Phillips Aumentada

En estc apartado sc utiliza ¢l modclo desarrollado en Drazen y Masson™ el cual ¢s
una version de los modelos de Barro y Gordon™ en €] que se agrega un shock estocastico de
desempleo con ¢l objeto de modelar la importancia de circunstancias externas. En ese modelo
dc dos periodos, sdlo una devaluacion que tome por sorpresa a los agentes disminuye cl
desempleo, mientras que una devaluacién esperada no tiene ningfin efecto sobre csta
variable. S¢ consideran dos tipos de gobiemno: ¢l gobiemo de tipo duro estard comprometido
a mantener tasas de inflacion bajas mediante politicas no discrecionales, mientras que el
gobiemo de tipo blando, que se querra hacer pasar por uno de tipo duro para después
sorprender con una politica expansionista, buscard ¢liminar el desempleo. Sin embargo, l

* Drazen, Allan y Mazon, Pau! R., “Credibility of Policies versus Credibility of Policymakers™
* Barro, Robert I, y Gordon, David B., “A Fositive Theory of Monetary Policy i a Nahral Rate Model” v

“Rules, Discretion and Reputation ina Model of Monetary Policy™.



sostenimicnto de una politica no discrecional del gobicrno de tipo duro sdlo serd creida
cuando 1z tasa de desempleo no sea tan alta.

De esta forma, la eleccidn del gobierno es entre la regia de una paridad inmovible y 1a
de una devalvacién de tamafio fijo; sin embargo, dicha eleccién depende del shock
estocastico de desempleo y del costo que ¢l gobiemo le da a s inflacién en relaciénm al
desemplco: aln un gobiemo duro, que haya planeado la paridad fija, devaluard en
condiciones adversas.

El desco de aceptar ¢l costo del desempleo con ¢l fin de ovitar realincamientos da al
sisterna credibilidad en tanto seflaliza la dureza del gobierno. Sin embargo, el creciente
desempleo incrementara la probabilidad de que un shock no favorable conduzca a una
devaluacion; en esas circunstancias, la ausencia de un realineamiento, y 1a mayor presién
sobre e] desempleo resultante, tumbara la credibilidad de la paridad fija. En otras palabras, la
credibilidad no necesariamente s¢ incrementard mondtonaments con ¢l lapso del tiempo en
que no ha habido una devaluacion, como seria ¢l caso si la incertidumbre acerca del tipe de
gobiemno fuese ¢l inico factor que afecte la credibilidad, Por el contrario, la existencia del
desempleo persistente ocasionard que una politica dura disminuya, en lugar de aumentar, la
confianza que se tiene en la politica de no devaluacion. Formalmente, s¢ empezard por
considerar una curva de Phillips aumentada a la que sc le agrega la diferencia entre la variable
de desempleo rezagado y la tasa de &Mplw natural, ademas de un shock estocistico que
estard representado por n:

U,-Uo=Jal(x,-x)-8WU,, -Uo)l+n )
donde, 5 > 0 ¢3 una medida de la persistencia de las fluctuaciones del desempleo. En la
ecuacion (1), tal como se habia mencionado mas arriba, sélo la inflacién no anticipada,

cuando la inflacion actual es mayor a la inflacién esperada, reduce el desempleo a su tasa
natural, s decir U, -Uo=0.
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En estc modelo <l gobi&no ¢s un agentc que desca tener bajas tasas dc desempleo y
poca inflacién. Se asume que existe incertidumbre entre los dos tipos de gobiemo
considerados. El gobierno de tipo duro (con superindice T) estd comprometido con la
inflacién en una ponderacién 07, mientras el gobierno de tipo blando (con superindice W) lo
csté con 6%, De esta manera, La funcién objetivo del i~csimo gobietno es minimizar una
funcion de pérdida descontada esperada dada de 1a siguiente forma:

N =[U, - Uo-K) +8'(x) + BEU, - Uo- K)*]+ 86 '(x,)}] @
= L+ PEL,
donde, ¢l superindice i denota el tipo de gobierno (T o W) y K captura distorsiones que
conducen a niveles altos la tasa natural. La funcién de pérdida es cuadratica en la desviacion
del desempleo de una meta de desempleo por debajo de la tasa natural, Uo - K, asi como en
1a inflacion actual

Se supone que el instrumento que afecta ¢l nivel de precios es el tipo de cambio.
Asimismo, sc asume que el nivel de presios es igual al tipo de cambio de tal manera que s &
es el logaritmo del tipo de cambio en t, entonces las siguientes igualdades son verdaderas:

T,=e -4, (3)
T, ”:z (e,—e_,)- (Et-let -e.) (4)
T,- :r::. e, —E e, {5

¢s decir, hablar de inflacion es hablar de tasa de crecimiento del tipo de cambio (tasa de
devaluacion de la moneda interna), ecuacién (3), mientras hablar de la diferencia que existe
entre la inflacién actual en t y la inflacién csperada en t, cs igual a hablar del diferencial que
existe entre ¢l Gpo de cambio( en términos de logaritmos) en t y el valor esperado en t-1 del
tipo de cambio en t, ecuacidn (5). Se pueden definir las siguientes variables: x = KiJay
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€= 1,/ Ja . Se supone que los salarios son determinados antes de que el shock estocstico
& se realice.

Como se¢ menciond anteriormente, 1a credibiidad no necesariamente se incrementa
con el lapso del tiempo en el cual no ha habido una devaluacion, sino por el contrario ésta se
deteriorara si existe desempleo persistente. El siguiente paso sera, €l de observar como las
acciones tomadas por un gobicmo ¢n ¢l primer periodo afecta 1a probabilidad de devaluar en
el scgundo periodo, y;, tomando en cuenta tanto 1a persistencia del desempleo, como la
incertidumbre acerca del tipo de gobiemo,

2N =p NN+~ p, (NP3 () 6

donde, p; cs la probabilidad de que cl gobicemo sca de tipo blando, p° representa la
probabilidad de que el gobierno de tipo blando devaliie, dada la distribucién de €, o esla
probabilidad de que ¢l gobicmo de tipo duro dovalie y el argumento j (D o F) indica si en <l
periodo uno el gobiemno devatio (D) ¢ dejo inalterado ¢l tipo de cambio (F).

Las igualdades (3) y (5) pucden ser sustituidas en las ecuaciones (1) y (2), para poder
trabajar con tipo de cambio en lugar de inflacion. La ecuacion (1) también se puede sustituir
en la ecuacién (2), para tomar en cuenta la persistencia del desempleo en la funcién de
pérdida u objetive del gobicrno. Tomando lo anterior en cuenta, se¢ denominara Ia funcidén de
pérdida de un periodo del gobierno de tipo i, si éste devalla (deja fijo el tipo de cambio) en el
segundo periodo, como L:”(j)(L;7 (j)), donde j corresponde a la accién del primer
periodo. Por lo tanto, si L°(/)~ L7 (/) es menor que cero, entonces ¢l gobierno devaluara
en ¢l segundo periodo. Un valor critico del shock £5,(5), por tanto, puede ser definido

como,

(a+8')s

3N = Y. -x - ()s— 85U, -Uo) )]
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donde, s cs una devaluacién de tamafio fijo. La decision de devaluar o fijar ol tipo de cambio
dependera ahora de donde se sitie cl shock estocdstico observado &;: Si £> £ ,(j), entonces
una devaluaciém ¢s 6ptima, micntras que cl sostenimiento de la paridad fija scrd dptima si el
shock estocistico observado esti por debajo del valor critico. Una solucién interior para
obtener la probabilidad de que un gebiemo del tipo i devalie en el periodo dos, si sc
considera que el shock € se distribuye uniformemente en ¢l intervalo (-v, v), es:

Py = prob(e > £ = (- £ (D) 2v )

El siguientc paso cs calcular las probabilidades de que ¢l gobierno sea de tipo i, pgj).
Asumiendo una aproximacién bayesiana y wtilizando el hecho de que las expectativas
dependen de la devaluacion o de 1a fijacion de! tipo de cambio por parte del gobiemo en ¢l
periodo uno, entonces la probabilidad de que €l gobiemno sea del tipo blando condicionado a
1a deciston tormada en ¢l periodo uno es:

pw l_pv
p(D) =—‘_F, pi(F)= :

- T T 9
PIHP 2-pTp]

donde, pyD) > py(F) en tanto p7> p .
Para calcular 1a diferencia de las probabilidades de devaluar en el segundo periodo

dado quec en ¢l primero sc dovalio o s¢ dejo el tipo de cambio fijo, sc combinarén las

anteriores ecuaciones. Si se unen las ecuaciones (6), (8) y (9), s obtiene

1 Jads (pr-piXOT-0" s/ 4av)
D) -yt (F)= .
(D)= p (F) l—sfzvx[ > + (p'l'+p{)(2_.p:_plr)

o)

De 1a ccuacién (10) se puede extraer los resultados del modelo. La persistencia en las
fluctuaciones del desempleo 8 afectard el primer término de la expresidn entre paréntesis.



Cuande no existe ninguna persistencia del desempleo, 5 = 0, entonces el signo de 1a ecuaciém
(10) es positive, u,(D)- u,(F)> 0, es decir la probabilidad de devaluar en el segundo
periodo, dado que ¢l gobierno devatud en el primer periodo, ¢s mayor a la probabilidad de
devaluar en el segundo periodo, dado que ¢l gobierno conservd fijo el tipo de cambio en ¢l
primer pericdo. Entonces, cuando 1a ecuacion (10) tiene signo positivo sélo el cfecto de
sefializaci6n contribuird a la credibilidad del tipo de cambio fijo , Ia observancia de una
politica dura en ¢l primer periodo disminuird la probabiidad de devaluar en el segundo
periodo.

Cuando & > 0, el signo de la ecuacion (10) serd incierto, pero para una &
suficientemente grande el signo de 4 ,(D) — p ,(F) flegaria a ser negativo, es decir ¢l efecto
de persistencia del desempleo dominaria al efecto de sefializacion y el hecho de no devaluar
cn ¢l primer periodo baja la credibitidad de mantener el tipo de cambio fijo en ¢l segundo.
Para un 8§ suficientemente grande, la persistencia del desempleo tendrd efectos adversos
sobre los deseos de mantener un tipo de cambio fijo, aun con un tipo de gobierno duro; la
persistencia positiva del desempleo implica, que la no devalnacion on el pri;ncr periodo, lo
cual sefializa que ¢l gobiemo ¢s de tipo duro, pucde elevar las expectativas del piblico de una
devaluacion cn el segundo periodo.

La politica cotrecta que sc recomendaria en ¢l caso de la existencia de un pardmetro §
positivo y grande, seria 1a devaluacién en et primer periode. La no devaluacion en ¢l primer
periodo en presencia de persisiencia positiva del desempleo, incrementara La probabihidad de
que ¢l gobierno, de cualquier tipo, devaliie en el periodo 2, lo cual significa que la politica de
devaluacion en el pericdo uno tendrd efectos mucho mas desfavorables para el segundo
periodo. El gobicmno de tipo duro que actiic en consistencia, ¢s decir que hoy no devalie con
¢l objetivo de elevar su credibilidad y evitar después un aumento del tipo de cambio,
incrementara entonces la probabilidad de devaluar en el futuro, contrariamente al objetivo
que se habia planteado.
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CAPITULO 3.
ANALISIS EMPIRICO

3.1 Antecedentes

En este capitulo'se hara propiamente la estimacion de 1a curva de Phillips aumentada, lo que
permitird probar o negar la hiptesis realizada en este trabajo. El capitulo s¢ divide en dos
apartados, uno de los cuales sc refierc a la obtencidn del modelo econométrico utilizado,
mientras que ¢l otro trata con la estimacion de los parimetros del modelo econométrico. En
¢l primer apartado, 3.2, se hace notar que la variable inflacion esperada no es observable
directamente y, por tanto, es necesario plantear la forma en que las expectativas son
formadas; la mancra cn quec sc resuclve el problema anterior es mediante ¢l uso dg la
hipétesis de expectativas adaptativas.

La utilizacién de la hipitesis de las expeclativas adaptativas, como se verda mis
adelante, [leva a 1a consideracién de dos casos. Uno de ellos es el modelo que contiene un

promedio mévil y un rezago de la variable dependiente como variable explicativa (ARMA) y
¢l otro es un modelo autorregresive (AR). 5in embargo, cabe hacer mencidén que estos
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modelos obtenidos no son estrictamentc: de la forma en que los modelos ARMA y AR se
construyen.

En lo que se refiere a la estimacion, apartado 3.3, se hard la distincién
correspondiente a los dos casos mencionados. El caso ARMA genera un problema de
autocorrelacién entre la variable inflacién rezagada y el término de error estocistico rezagado
un pericdo, por lo cual s¢ hard necesario la utilizacion del método de variables
instrumentales. Por lo que toca al caso AR, ¢l método correcto a utilizar sera el de variables
instrumentales no lincales, en tanto la variable dependiente es explicada también por sus
rezagos.

Para la comprobacién de la hipitesis plantcada se hard distincién entre la muestra
total y dos submuestras. La hip6tesis planteada se refiere a la existencia una relacién negativa
estable entre la tasa de desempleo y la inflacién, sin embargo, la curva de Phillips aumentada
considera una curva de large plazo, en la que cl desempleo y 1a inflacién no estin
relacionadas y una curva de corto plazo, en la que s¢ postula una relacién negativa entre las
variables mencionadas. Seran tomadas tres tipos de regresiones, ta cuales atenderin a dos
objetivos; el primero de ellos serd evaluar la estabilidad de Ia relacién que se obtenga de las
estimaciones de la curva de Phillips aumentada, para lo cual la muestra total serd dividida en
dos submuestras; ¢l segundo objetivo serd ¢él de dividir la muestra total entre dos periodos
que diferencien dos sexenios presidenciales, de tal manera que se evitardn los efectos de la
devaluacion en la vecindad de diciembre de 1994. De acuerdo cen las anteriores
consideraciones, la muestra total serd partida en dos periodos; €l primero de ellog abarcari el
periodo previo a la devaluacién de diciembre de 1994 y ¢l segundo estard acotado en el lapso
de tiempo posterior a la devaluacién. De acucrdo con lo anterior, las tres regresiones
corresponderin a la muestra total, a la primera submuestra que va de enero dc 1988 a
noviembre de 1994 y a la segunda submuszstra que abarca marzo de 1995 a abril de 1998. Se
podria haber utilizado variables dicotomicas o dummy, las cuales evahian ¢l cambio
estructural que se haya presentado durante un lapso de tiempo mediante la particion de la
muestra total en varias submucstras, sin embargo, sc prefiere realizar la particién de la
muestra explicitamente.
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3.2 El Modclo Econométrico

3.2.1 La Hipétesis de Expectativas Adaptativas

La inflacién esperada en la ecuacion (17) del apartado 2.3 del capitulo anterior no es una
va:iablequcscobtcngadirectammucdclasbamdcdatosexistcntesy,porlotanto,sc
necesitan hacer consideraciones adicionales acerca de la formacion de expectativas. En este
estudio, se hace uso de 1a hipitesis de expectativas adaptativas para estimar la ecuacién (17);
la Hipétesis de Expectativas Adaptativas cn términos de la variable de inflacién se expresa de

1a siguiente manera™:
zf ~aly=(-7) [ -5, 0<rs1 1)

donde ¥ es ¢l cocficiente de expectativas. Es decir, las expectativas sobre la inflacién se
revisan en cada periodo en una fraccién (1-y) de la discrepancia entre Ia inflacién observada
en el periodo actual y su valor anticipado en el periodo previo. Se puede obtener una forma
mas intuitiva de la hipdtesis de expectativas adaptativas si s¢ despeja el término ' de (1) lo
cual arrojard el siguiente resultado:

z =0-y)x +y 2 2)

La ecuacién (2) scfiala que la inflacién esperada en el tiempo 1 serd un promedio ponderado
de} valor actual de la inflacién en el periodo t y su valor esperado en el tiempo t-1. El
pardmetro v ¢s ¢l coeficiente de ajuste; por lo tanto, si y es igual a 1 la inflacién actual no sc
toma cn cuenta para la formacién de expectativas y el valor esperado de la inflacién en el
periodo t-1 nunca se revisa. Si y es igual a cero, entonces la inflacion csperada en t depende

* Cagan, P_, “The Monetary Dynamics of ... " y Friedman, M., “A Theory of the Consumption...".



inicamente del valor actual de la inflacion en el periodo t, es decir, las expectativas sc
realizan en forma inmediata.

3.2.2 Introduccién de la Hipdtesis de Expectativas Adaptativas a 1la Curva de Phillips
Aumentada

El siguicntc paso cs la introduccion de la hipétcsis de expoctativas adaptativas dentro de la
ccuacion (17) para obtener ¢l modelo cconométrico a estimar. Si a esa ecuacion se le afiade
una ordenada al origen, B, los cocficientes respectivos a las variables n° y U, B y Bs
respectivamente, ademas de un término de error, ¢, la ecuacién (17) quedara transformada
en la siguiente expresion:

m, =ﬁ+ﬂ:rl'+ﬂ_,(},+e‘ 3)
donde U, =U-Uoyf=¢

Para que s¢ cumpla el anilisis teérico de la curva de Phillips aumentada, realizado en el
capitulo 2, los pardmetros de la ecuacion de regresion (3) deben cumplir con ciertas
caracteristicas. El parémetro B, tienc que ser cero, el coeficicnte B; debe tener un valor de
uno y ¢l parimetro B, tiene que cumplic con 1a negatividad de su signo; todas las anteriores
restricciones deben cumplirse para acatar la forma funcional de 1a ecuacion de la curva de
Phillips aumentada, véase la ecuacién (17) del capitulo 2.

La ccuacion (3) reline todas las caracteristicas necesarias que un modclo
econométrico clisico debe tener; sin embargo, puesto que la variable de expectativas x, no
es observable directamente esta ecuacicn no sc puede estimar, por lo cual se hace necesario
proponer ¢l tipo de expectativas a utilizar en ¢l cstudio. De csta manera, se postula que la
forma en que sc rcalizan las expectativas de inflacidn corresponden a la hipdtesis de
expeclativas adaptativas, explicadas en ¢} apartado anterior.
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La introduccién de la hipotesis de expectativas adaptativas genera dos formas de
modelar el andlisis econométrico necssario para estimar. En el primero de los casos un
proceso autorregresivo conjuntamentc con un promedio mdvil (ARMA) resulta de la
consideracion de las expectativas adaptativas, mientras que en el segundo surge un proceso
autorregresivo (AR); sin embargo, como s¢ indicard mis adelante, los modelos no son
estrictamente de la forma que exigen tener los prototipos ARMA y AR.

3.2.2.1 Caso ARMA

De la ecuaci6n estocistica (3) s¢ cbtendri el modelo econométrico a utilizar en la estimacidn
de los parimetros, mediante 1a incorporacién de la hipdtesis de expectativas adaptativas a
dicha ecuacién. De esta manera, el primer paso que se realiza es la sustitucion de la ecuacién
(2) en la (3) de lo cual quedari 1a siguicnte expresion:

x=B+Bl-y)m +y 2]+ B U, +e )
Reordenando,
N-AQ-7r, =R +Br =, + 4 U, +e, 0

Rezagando (3) un periodo y multiplicando por y
yAa=rB+y Baatr BU vy e, (6)

El siguiente paso scré la sustraccion de la ecuacion (6) a 1a ecuacién (5), lo cual climinara ¢}
término de inflacion esperada rezagada un periodo,

[1‘5(1—7’)]”,—7 L =ﬁ(1—r)+ﬂ,l},—yﬂ|0,_,+e,—re,_l (7)



Despejando w; de (7), ademis de sumar y restar ¢l éminoy AU, en la misma ecuacion el
resultado serd:

. = ya_+BA-n+(A-pAU, -(-n)fle-y BU,_ +y BU, +e,~ve,_,
' 1-A0-71

®

Reacomodando 12 expresién (8),

.= ra_+BU-N+A-r)BU,-Us)+y (U, -U,_)+e,—7e,,
! [1-A(-7)]

)

y, por ultimo, agrupando algunas coeficientes en uno solo, ¢l resultado fal estard indicado

en la siguiente ecuacion:
) zr,-—.a,+a'17r,_,+a,DU+a‘[7,+u, (10)

donde,
__Q-r)A 4 N r B _ Q-8

“T1-gd-n “T1-ga-7 PTirga-n’ *TT1-ga-»y

w=e-ye_ yDU=U -U_,

El modelo econométrico resultante es casi del tipo ARMA(1,1), en tanto ¢l término no
explicativo tiene al término de error actual y a su rezago, & ¥ ¢.; , ademas de que la variable
dependiente rezagada un periodo, m.;, aparece como una variable explicativa de ta inflacién
actual, 7", La parte explicativa del modelo econométrico ARMA(1,1) resultante contiene,

* Estrictamente, un ARMA es un modelo econométrico en ¢l que la variable dependiente es explicada
Urdcamente por promedios del témmino de emror estocistico y por rezagos de la misma variable dependiente.

¥ Como se hard 1a observacién mas adelante, b incorporacion de expectativas adaptativas en un modelo del
tipo ARMA ha provocado que en 1a ecuacion (10) haya correlacion entre 1a inflacion rezagada y ol téomino de
e1ror U, ESto se analizara en ¢ apartado 3.3.2 en tanto éste es un problema que afecta la estimacion de los
parametros.
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adcmis de 1a inflacion rezagada un periodo, la diferencia entre la tasa de desempleo actual y
1a tasa de desempleo natural, U,, ademis de la diferencia entre la tasa de desempleo actual y
¢l rezago de csta Gftima variable, DU.

La ecuacién (10) cumplira con las especificacioncs d¢ 1a curva de Phillips aumentada
sisuscocﬁcientescmtplenconalgmasresu'iocionee”.Laprimeradccllasesqu:a,‘—‘o,con
lo cual B, = 0; la segunda restriccion debe ser que o, = 1, s6lo asi f; = 1; si lo anterior es de

¢sa forma, entonces un resultado inmediato serd que B3 = a3 ¥ a4=~g_—7)ﬁ,,dclocual
r

surge la tercera restriccion: a, = —0—_72%.

3.222 Caso AR

En estc apartado se hara uso del operador de rezagos L para obtener el segundo modelo
cconométrico resultante por la incorporacion de expectativas adaptativas. Con la utilizacién
del operador de rezagos”, la ccuacién de cxpectativas adaptativas (2) quedaré expresada de
la siguiente manera:

7 =(-y)m+yLln an

es decir, el operador de rezagos ha permitido cxpresar 1a inflacién esperada en el periodo t-1
como inflacion esperada del periodo t, de tal manera que la inflacion esperada en el tempo t
aparcce ahora en los dos lados de 1a igualdad (11). S¢ puede ahora despejar ¢l término n de
lo cual sc obtendra,

7, a2

* Ver ecuacién (20} del capitulo 3.
® Hamilton, James D., Time Series Analysis.
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Es posible desarrollar aiin mis 12 ecuacion (12), en tanto la existencia del denominador que
se encuentra en ¢l términc de 1a derccha puede ser descompuesto en una serie geométrica, de
lo cual se tiene la siguiente expresitn:

2= (- +ya, +rin_, +-] (13)
la cual expresa que la inflacion esperada en cl tiempo t se explica por la inflacion realizada en

periodos pasados con una ponderacién que disminuye geométricamente. El paso subsccuente
serd ¢l de introducir Ia ccuacién (13) en 1a ecuacién (3) con lo cual quedard,

m=A+B0-p)r +r::,,1+y’x,_,+---]+ﬁ,ﬁ,+e, (14

Si ahora los cocficientes de cada variable se reagrupan en uno solo y se despeja el término de
la inflacidn en el periodo ¢, ¢l cual s¢ encuentra a en los dos lados de la igualdad (14), la
expresién final seré la siguiente:

m =4+ 5;0: +8, ”:—1*6§’rx-1 +eete (135)
donde,
5o B P _BAmry o BQ-ry?
T1-8.0-7) TP 1-8,0-r) T 1-8,0-r) T 1-8,0-p)
© de otra manera,
~ 4
7, =8+6U +2.8'\7 +e (16)
-l
ﬁz(l-f)f'
donde, §\= —————
T 1-8,0-7)
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La ccuaciém (16) cs parccido al modelo cconométrico del tipo AR(1)®, en tanto la variable
dependiente, inflacion esperada en el tiempo ¢, ¢s explicada por sus rezagos desde hoy hasta
el tiempo cero. La otra variable explicativa es la diferencia entre 1a tasa de desempleo en el

periodo t'y la tasa de desempleo natural, 0,.

Para cumplir con las cspecificaciones de la curva de Phillips aumentada®, laetl:uacién
(16) necesita cumplir con algunas restricciones. Dos de clias son que, §, =0y 8, < 0. La
tercera restriccién es un poco mis complicado de obtenerla, pero debe cumplir con la
B.-y) '
1-8,(1-7)

B.(-7)
1-8.,0~y)

exigencia de que B; =1. Si sc despeja 8, de la expresiond j= ,dondei>1,yla

expresion deducida se iguala con 8, de 1a igualdad 5= , entonces el resultado

serd el siguiente:

y=l-—— (17N

pero si ademdas se considera la exigencia de la curva de Phillips aumentada de que B; = 1,
entonces el coeficiente de expectativas, y, tendra un valor de 0.5. Ahora bien, si se considera

. 1- !
nummcntclaigualdad5',=-lﬂ2(T(:Eﬁ,conizl,yadcrnéascsusﬁwyccném1=0.5,
- 8,0~
) (05)i+lﬁ2
8= ——— 18
T 1-058, {as

de la cual s¢ puedc obtener la tercera restriccion necesaria para que (16) cumpla con las
cspedﬁcacionmdclacmdePhiﬂipsamnmtada.Deestanuncn,siB;csigualalamidad,

A simismo, estrictamente un modelo autorregresivo es aquel en el que la variable dependiente esti explicada
iinicamente por los rezagos de la misma variable dependiente, con coeficientes que no estin elevados a
potenicias superiores a la unidad

! Véase ecuacion {17) del capitulo 2.



entonces el valor del parimetro 8, tendri que tener el valor de 0.5, es decir la tercera
restriccion que la ecuacion (16) debe tener para cumplir con la forma funcional de 1a
ecuacion (17) del capitulo 2 es que 8, == 0.5.

3.3 Estimacion™

3.3.1 Los Datos

Antes de empezar 1a estimacién de los modeles econométricos ARMA y AR, se definirin los
datos de las variables que se incluyen dentro de la ecuacién (10) y (16). Se¢ utilizarin tres
scrics de datos, la inflacion derivada del indice de precios al consumidor (IPC), Ia inflacién
procedente del indice de precios al productor (IPP) y la tasa de desempleo abierta. La
inflacién del IPC incorpora los precios de una canasta representativa de los bienes comprados
por consumidores urbanos, de bienes finales; mientras que la inflacién  del IPP inchuye
precios del inicio del sistema de distribucion, es decir los precios dados por los productores
en las difcrentes fascs del proceso de produccién. De esta manera, Iz inflacion obtenida a
partir del IPC es la serie de datos que sc toma para representar a & en las ecuaciones (10) y
(16), en tanto el IPC, como ya se menciond, incluye precios de bienes finales®. La inflacién
derivada del IPP sc utilizara ¢n 1a estimacién por variables instrumentales, precisamente como
una variable instrumentat, debido al problema de comrclacién existente entre la variable
dependicnte rezagada y e término de error estocastico tanto en el caso ARMA, como en ¢l
caso AR. Por dltimo, la tasa de desempleo cstard representada por la tasa general de
desempleo abierta. El periodo analizado abarca todo el periodo salinista y parte del sexenio
de Emesto Zedille, es decir desde enerc de 1988 hasta abril de 1998, con datos mensuales de

*2 Toda la teoria econométrica se tomé de los siguientes tibros: Greene, William H., Econometric Analysis y
Iohnston, Jack y Dinardo, John, Econometnc Methods.
€ La inflacién proveniente del deflactor implicito del PNB es un2 medida rmicho més amplia de la variable x,
sin embargo esta setie s6lo se encuentra trimestralmente y, por tanto, serian pocos los datos para hacer una
estimacion cotrecta de las ecuaciones correspondientes.
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las variables sciialadas. Las series d¢ datos correspondientes al IPC y al IPP sc obtuvicron de
los indicadores econdmicos, publicados por el Banco de México; mientras que la tasa de
desemplco abierta s¢ obtuvo de 1a encuesta nacional de empleo urbano (ENEU), publicado
por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica.

3.3.2 Estimacitn del caso ARMA
3.3.2.1 Por Minimos Cuadrados Ordinarios

Lascslﬁnadonaqucscmaﬁzar&nschménconsidcmdoc]mmldchmu&maydos
subrnuestras adicionales, como ya sc¢ mencioné. De esta manera, adicionalmente a las
regresiones de la muestra total, de encro de 1988 a abril de 1998, se hara una particién que
evite los meses de diciembre de 1994 a febrero de 1995, es decir las dos submuestras van de
encro de 1988 a noviembre de 1994 y de marzo de 1995 a abril de 1998.

El cuadro 3.1 muestra los resultados dc la estimacion del caso ARMA por minimos
cuadrados ordinarios (MCQ), después de que el problema de heterocedasticidad encontrada
en Ia cstimacién de los parimetros fu corregida (véase ¢l apéndice Al). De acuerdo con los
resultados obtenidos para la mucstra totzl, €l conjunto de las variables independientes, .,

U,% yDU explican cl 78%, en concordancia con el estadistico R’ a la  variable
dependicnte, 7. El estadistico F refuerza 1a conclusién global dc 12 R?, ésta es significativa y
portantosercchaulahipétesisuuladcquctodosloscocﬁcicnmdclasvaxiablcs
explicativas sean cero conjuntamente. A partir de las pruebas individuales t en la muestra
total, se muestra que 36lo €l cocficiente de la variable inflacion rezagada es significativamente
diferente de cero, para un mivel de confianza del 95% y con 120 grados de libertad. Se
acepta entonces 12 hipotesis nula de que los coeficientes de las variables U y DU son cero.

5 | a tasa de desempleo natiral fue calculada mediante la utilizacién de tendencias de tiempo. Primero, se
calculd la regresidn U, = o + Bt+M.;aoontinuadénlospmémctcsmﬁmados(st)ﬁxcmnmilizadospem
calcular Uo de Iz siguiente fom:a:Uo=a“+)3_,Hy,U,,l;y,porl'ﬂﬁmoﬁ.sccalculocmnolndifa’cncia



En cuanto a estz tltima prueba (“t™), las estimaciones dc los parimetros de la ecuacion (10)
para 1as dos submuestras arroja conclusiones similares a las obtenidas en la muestra total®:
unicamente ¢l estimador de 1a inflacién rezagada un periodo es significativamente diferente
de cero en las dos submuestras, aunque también lo son los coeficientes estimados de las
variables U, y DU en la primera submucstra.

Cuadro 3.1
Estxmscmndelaecmcmn(]O),casoARMAporMCO
os estadisticos " se encuentran entre par ntesis)

Sin embargo, como se hizo la observacion renglones amiba, la estimacion de los
coeficientes de la ecuacién (10) por MCO son inconsistentes, debido a que la covarianza

entre La variable n.; y el término de error u, es positiva. Es decir 1a estimacion realizada no es

entre U, y Uo. (Véase Kuttner, Kenneth N.(1992), “Monetary Policy with Uncertainn Estimates of Potential

Output™
%3 Para 79 y 34 grados de libertad en las dos submuestras respectivamente.
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correcta en todo sentido, pero servira para compararla con la cstimacion a través de variables
instrumentales.

3.3.2.2 Por Variables Instrumentales

La ecuacién (10) es un modelo ARMA vy, para su estimacion s¢ podria emplear
MCQ, sélo que este procedimienio tracria consigo problemas de inconsistencia de los
parametros estimados. Como se sefialo anteriormente, el problema de inconsistencia, al
estimar por MCO (10), surge por la coxrc]aqon entre 7. y w; si (10) se rezaga un periodo,

Ao+ oy DU +a U, +e  +(1-7)e,,

se observara que la inflacién rezagada un periodo, ¥ que actia como vanable explicativa en el
modele econométrico especificado, esti correlacionada contemporineamente con el término
de error ¢.,. El témino de error en (10) u, depende a su vez de e, por lo tanto, la inflacién
rezagada de csa misma ccuacién estd correlacionada al error estocistico w, entonces si la
regyesion (10) se estimard por MCO los estimadores resultantes serdn inconsistentes.

Una manera de remediar el problema anterior €3 mediante ¢l uso de variables
instrumentales. La sustitucién de Ia variable inflacién rezagada, mediante una variable lo mis
parecida a ésta y sin una conexién fuerte con el término de error rezagado un periodo, se
hace necesaria debido a su correlacion con el término estocdstico de rezago. El uso de
variables instrumentales permitird que se recupere la consistencia de los estimadores de fos
parametros de ta ecuacion (10), no lograda con el método de minimos cuadrados ordinarios.

Se propondrd una variable que es parecida a la tasa de inflacién proveniente del IPC,
pero a su vez diferente, la tasa de inflacion proveniente del indice de precios al productor,
IPP. La justificacién para el empleo de esta variable como variable instrumental es la
siguiente: tanto el [PC como el IPP miden el costo de una cesta dada de bienes, sin embargo



mientras que el IPC mide los precios que realmente pagan los consumidores, ¢l IPP mide lo
que cobran los productores en cada etapa del proceso de produccién. Sin embargo, lo que
realmente interesa resaltar de las difercncias entre estos dos indices es, que el IPP incorpora,
dentro de 1a cesta de bienes que lo conforman, a las materias primas y bienes semiacabados,
cosa que cl IPC no realiza. De esta forma, la inflacion derivada de los precios que incorporan
el costo de las materias primas (m,") pueds obtencrse a partir de 1a siguiente ecuacién:

w
P= (I+m)-f;—+1 P,

donde, Py, es el precios de las materias primas, A las necesidades de materias primas por
unidad de producto y P el nivel de precios que incorpora el precio de las materias primas.

Esta definicion es muy parecida a aquella de la ecuacién (9) del apartado 2.2.1 a
excepcion del segundo términe de la suma, los componente de los costes unitarios
provenientes de las materias primas. De esta manera, la ecuacion

x =[PP P,

es una variable muy parecida, pero diferente a la variable n, por lo tanto ¢l rezago de la
variable n” pucde scr la variable instrumental para cstimar la ccuacion (10). La tasa de
inflacién del IPP corresponde mis a 1°, ¢n tanto ésta incorpora el costo de las materias
primas, por lo tanto la inflacién rezagada que se puede derivar del IPP puede ser la variable
instrumental que se necesita,

Habiendo justificado ¢l uso del rezago de " (que se deriva del IPP) como variable
instrumental, ¢l siguiente paso es la estimacién mediante el empleo de las variable propuesta,
lo cual permitira la recuperacién de la consistencia de los estimadores®. Se harén, asimismo,

“ En ol apéndice A2 s¢ muestra las comelaciones entre diversos rezagos de la variable de inflacién
comespondiente al [PP, el término de error rezagado un periodo v a inflacién comrespondiente al IPC. Alli se
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tres estimaciones que scrvirdn para probar la hipotesis de este trabajo de que la inflacion y la
tasa de desempleo estin correlacionados en forma inversa, €stas se haran de la mucstra total y
de dos submuestras que corresponden a la misma participacion hecha en la estimacion de
MCO. Después de haber corregido por heterocedasticidad (véase el apéndice A3), la
estimacion de la ecuacion (10), por Vanables Instrumentales aparece en el cuadro 3.2.

Cuszdro 3.2
Estimacion de la ecuacién (10), caso ARMA, por Variables Instrumentales

La estimacion del modelo econométrico de 1a ecuacién (10) a través del método de
variables instrumentales arroja estimadorss que son consistentes, por lo tanto 1a estimacién de
Iospzrémehusalmvésdeestcprocedimicnmcsvﬂido.LaR’paralamuestmtotalcsde
0.78, ¢s decir las variables exégenas cxplican ¢n su conjunto 78% del comportamicento de la

observa que, la inflacién del IPP rezagada tres periodos tiene la menor comrelacion con el témino de error
rezagado un periodo y una correlacion alta con la inflacion del IPC rezagada un periodo. Por lo tanto, la
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variable dependiente. La prucba F es significativa, entonces lIa hipotesis nula de que el valor
de los cocficientes cstimados de las variables independientes son cero, en su conjunto, se
rechaza. Los estadisticos “t” de los cosficientes eatimados de las variables 7, y DU son muy
pequciios, lo suficiente para aceptar 1a hipotesis de que los coeficientes o, ¥ 0y ticnen un
valor de cero, a un nivel de confianza del 95%". Estas conclusiones giobales s¢ pueden
aplicar para las dos submuestras mancjadas: las estadisticos F, R? llevan a aceptar el modelo
cconométrico como relevante, mientras que con ¢f uso de las prucbas “4” sélo al coeficiente
de n{-1) se acepta como significativo.

Los valores del estimador del cocficiente de la variable inflacién rezagada varia entre
la mucstra total y las dos submucstras: 0.74 en la mucstra total, 0.77 y 0.80 en las dos
submuestras correspondientes; sin embargo, €stos no son valores que cumplan con el valor
de 1a unidad de la curva de Phillips aumentada (B, seria igual a uno si o, es igual a uno), por
lo cual se realizd una prueba de hipétesis para observar si el pardmetro de 7., puede tener i
valor de uno. Realizando una prucba en 13 que sc postula la hipStesis nula de que el
parémctma.,ﬁmcunvalordcmomlasu'esmﬁmacioncs;clmuhadoﬁwlaapmbaciéudc
la hipitesis nula™, por tanto dos de las restricciones pedidas por la curva de Phillips
aumentada sc curnplen: una de cllas es que s¢ aprucba que B; = 0 (en tanto 1a hipdtesis nula
de que a, es igual a cero se aprucba) y la otra es, que también sc aprucba que p; = 1.

Para el caso ARMA, las estimaciones correspondicntes permiten decir que no existe
ninguna relacion entre 1a inflacién y 1a tasa de desempleo. En tanto los parimetros o, y o
aprucban la hipétesis nula de ser cero, entonces el coeficiente B, es también cero; por lo
tanto, la variable U/, en la ecuacion (3) no explica a la variablo dependiente, n,. El resultado

vnrinblequcscuﬁﬁaécomovnﬁablemmmlﬁxhhﬂndénwmzpmdimtcallPPrcmgndatxm
periodos.

“ Y con 120, 79 y 34 grados de Lbertad para |a mucstra total, la submuestra 1 y la submuestra 2,
respectivamente

% Bl intervalo de confianza de a, esta dado por 4 tt nse(d,;),donde &, cs el estimador de oy, by, €5
¢l valor del estadistico t en tablas a un nivel de o Los intervalos de confianza para a, de acuerdo con los
datos de las tres estimaciones, con 119, 78 y 33 grados de libertad respectivamente, son (0.21,1.27), (0.49,1.05)
y (0.04,1.57).
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anterior y la de que el parAmetro P; es igual a uno apoyan ¢! argumento teérico de largo
plazo de la curva de Phillips aumentada: ¢n el largo plazo 1a inflacion y el desempleo no
estarin relacionados y, por lo tanto no se dara una relacién de intercambio entre la inflacion y
el desempleo, 1a inflaciéon actmal serd entonces igual a la inflacién esperada, ® = n°. De
acuerdo con lo anterior, la hipGtesis planteada en este trabajo queda rechazada; el hecho de
que las estimaciones econométricas apayen la existencia {inica de 1a curva de Phillips de largo
plazo, también permite aceptar que la tasa de desempleo y la inflacién no tienen una relacion

inversa estable.

Habr4 que fijarse de un resultado adicional importante obtenido de la estimacién de 1a
curva de Phillips aumentada por'cxpocmtivas adaptativas, caso ARMA, en lo que se refiere a
la inflacién inercizl. En tanto ¢l Gnico coeficiente estimado significativo es o, la unica
explicacion de la inflacién se da a travis de la inflacién rezagada un periodo. La inflacién
entonces tiene un proceso inercial, es decir la inflacion actual es explicada por Ia inflacién
pasada.

3.3.3 Estimacion del caso AR
3.3.3.1 Por Minimos Cuadrados no Lincales

La cstimacién del caso AR se debe hacer por minimos cuadrados mo lincales
(MCNL), en tanto los cocficicntes de la ccuacion (16) estan clevados a la potencia que les
corresponde al tamaiio del rezago a que ¢sti sujeta su variable dependiente retrasada.
Después de haber corregido el problema de heterocedasticidad (véasc apéndice A4), la
estimacién de la ecuacion (16) por minimos cuadrados no lineales se muestra en el cuadro
33.

El modelo asi especificado explica el 65% a 12 variable inflacion en el periodo t, en
concordancia con )a regresion realizada para la muestra total; para la primera submuestra que



va del mes de enero de 1988 a noviembre de 1994, €ste explica ¢l 71%; micntras que, de
acuerdo de la segunda subrnuestra, el modelo explica el 51%. Acorde con las prucbas F, se
acepta 1a hipotesis alterna de que los coeficientes estimados son diferentes de cero en su
conjunto. A un nivel det 5%, el cocficiente &, es ¢l Gnico que acepta la hipdtesis alterna de
ser diferentc de cero en las tres regresiones y su estimador tienc un valor positivo de 0.4; este
valor decrece a medida que ¢l rezago de la variable dependiente atrasada se hace mas grande.
El coeficiente 5, sdlo es significativo en las dos primeras regresiones™.

Cuadro 3.3

Sin embargo, la existencia de la variable dependiente rezagada como un regresor
provoca un problema de correlacién entre ésta y cl término de error. Para resolver este
problema, s¢ puede recurrir al uso del métedo andloge de VI, para el caso de MCNL: las
variables instrumentales no lineales {VINL).

** Para pruebas “t” que se realizan a un nivel del 5% y con 62, 41 y 16 grados de libertad para el total de la
muestra, fa submuestra 1 y la submuestra 2, respectivamente.



3.3.3.2 Por Variables Instrumentales no Lincales™

El caso AR tambi¢n trajo sus propios problemas de correlacién entre la variable dependiente
rezagada y ¢l término de crror estocistico, al igual que el caso ARMA. El problema puede
ser resulto anilogamente como se hizo para el caso ARMA: con la utilizacién de variables
instrumentales no Lineales (VINL). Los resuttados obtenidos de 1a estimacion de la ecuacion
(16) por VINL se dan ¢n ¢l cuadro 3.4.

Los resultados de la estimacién del caso AR por variables instrumentales no hneales
no cambian mucho los resultados de la misma estimacién por minimos cuadrados no
lineales. El tamafio dc 2 R? sigue teniendo valores importante, 0.70 en la muestra total y 0.71
en la submuestra 1, mientras que en la submuestra 2 ésta tiene un valor de 0.50. Las prucbas
“F" sigeen apoyando el resultado de que los estimadores, como un todo, tienen valores
diferentes de cero; mientras que, las pruebas individuales “t” aceptan ¢l resultado de que sdlo
el cocficiente &, ticne un valor diferents de cero, con un estimador del valor de 0.4. El
cambio importantc de la estimacion por VINL en relacién a 1a de MCNL cs €] que se refiere
al cocficiente 8, éste es no significativo™, para la estimacién por VINL.

Las csﬁ:r;acioncs correspondicntss al caso AR, por variables instrumentales no
lincales, permiten decir que dos de las restricciones pedidas para que 1a ccuacion (16) de este
capitulo cumpla con las especificacioncs de 1a curva de Phillips aumentada, ecuacion (17) del
capitulo 2. Las prucbas “t” apoyan la hipdtesis nula de que ¢l verdadero valor del coeficiente
8, cs igual a ccro, por un lado; por ¢l otro, mediante ¢l auxilio de intervalos de confianza, 1a

7 Utilizando el analisis de la eleccion de una varisble instnumentel del caso ARMA (véase spéndice A2), en el
caso AR los rezagos de la inflacién cotrespondientc al IPP fucron las variables que sirvieron como
instrumentos de los rezagos de la mflacion del IPC, tinicamente que a cada inflacién del IPC con cierto rezago,
se le asigno la inflacién con ese rezago menos dos periodos; de esta manera, 1°(-3) fue el instrurnentos de x (-
1), x°(-4) fue e mstrumento de x (-2), etc..
"Parapmebas“t"queserea!izenamrﬁvddcls%yconﬁz,dlylﬁgmdosdehbenadpancltotald:h
muestra, la submuestra 1 y la submuestra 2, nespectivamente.
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posibilidad de que el verdadero valor del parimetro &, sca igual a 0.5 s¢ apoya’. Si &, = 0.5,
entonces B; = 1, tal y como se hizo la observacion en el apartado 3.2.2.2.

Cuadro 3.4
Estimacin de la Ecuacién (16), Caso AR, por VINL

entrc

03 “®”

El caso AR comrobora los resultados del caso ARMA con respecto a la relacion entre
la tasa de desempleo y la inflacion. El hecho de aceptar la hipdtesis nula de que los
estimadores del coeficiente 8, son cero permite concluir que no existe ninguna relacion entre
la tasa de desempleo y la nflacion. Si 5; es cero, entonces J; es cero y, si a esto sc le afade
los resultados anteriores de que By = 0 y B; = 1, entonces nt = 7%, s decir los resultados
empiricos apoyan la curva de Phillips aumentada en ¢l largo plazo.

Por lo anterior, también para el caso AR la hipétesis planteada en este trabajo queda
rechazada. El hecho de que los resultados econométricos apoyen las predicciones de la curva

™ Utilizando el misme procedimiento de la nota al pie nimero 11, de este capitnlo, los intervalos de confianza
para el coeficiente §;, a un nivel del 5%, en las tres regresiones son: (0.25,0.56), (0.26, 0.56) y (0.19,0.57) , con
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dc Phillips aumentada de largo plazo y rechacen, por lo tanto, Ia existencia de una relacion de
intercambio entre 1a inflacién y la tasa de desempleo permiten concluir, que no existe una
relacidn negativa estable entre 1a tasa de desempleo y la inflacion.

41, 33 y 20 grados de Libertad respectivaments
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CAPITULO 4
DESEMPLEO, INFLACION Y CREDIBILIDAD EN LA POLITICA CAMBIARIA:
ESTIMACION DE UNA APLICACION DE LA CURVA DE PHILIIPS AUMENTADA
PARA EL CASO DE MEXICO

4.1 Antecedentes

Meéxico ha pasado en los Gltimos afios por una serie de episodios en los cuales las autoridades
de politica se han visto obligadas a devaluar en regimenes de tipe de cambio pricticamente
fijos. Desde la década de Jos 80°s la politica econdmica ha tenido reiterados fracasos en
maniener 1a paridad del tipe de cambio, contrariamente a lo que hubiera sido descado por los
gobermantes, de tal mancra que a partir de esa fecha el peso mexicano ha tenido serias
realineaciones frente al dolar de los Estados Unidos.

Una hipdtesis que s¢ ha desarrollado trata la faita de éxito del sostenimiento del tipo
de cambio, en una paridad fija o dentro de bandas, como consecuencia de la pérdida de
credibilidad en la politica econémica previamente anunciada en tanto la existencia de causas
cxternas, como lo puede ser la persistencia del desempleo. Esta hipdtesis, es un



desprendimiento de la hipdtesis que sc ha mancjado a lo largo de todo ¢l trabajo. Como se
vio en el apartado 2.4, 1a inflacién y ¢l tipo d¢ cambio estin relacionadas de acuerdo con las
ecuaciones 3-5 de dicho apartado; por tanto, hablar dc la existencia de una relacién entre fa
inflacion y el desempleo cs lo mismo que alegar Ia existencia de una relacién entre ésta
fGiltima variable y la variacién del tipo de cambio y, por tanto, con la credibilidad de
sostenimiento del tipo de cambio fijo. De esta manera, la credibilidad en la politica cambiaria
v la persistencia del desempleo puede ser tratada dentro de la misma hipétesis que se
comprobd en el capitulo anterior.

El trabajo que se¢ desarrollari en este apartado esti enmarcado dentre de la kteratura
qucscrcﬁerca]acmdibilidadquclosagentmcconbmioospuedantencracemadclos
anuncios de politica que realiza un gobierno™. Se tomara ¢l articulo de¢ Drazen y Masson,
explicado en el apartado 2.4, ¢l cual trata una de las hipdtesis acerca de las devaluaciones
para el caso francés: la persistencia del desempleo ocasionard que la credibilidad en la politica
ccondmica de un gobiemo que ha sostenido un tipo de cambio fijo sc picrda.

En particular, ¢! objetivo de e¢sie capitulo serd €l de verificar 1a relevancia de la
hipitesis que se .maneja en él ya mencionado articulo en la experiencia mexicana. Cabe
esperar, de acuerdo con los resultados del capitulo 3, que ¢l desempleo no afecte la
credibilidad del sostenimicnto de un tipo de cambio fijo; es decir, si fa inflacién y el
desempleo no estin relacionados, tampoco lo estaran la credibilidad en la politica de paridad
fija y el desempleo, en tanto la inflacién y la variacidn del tipo de cambio son equivalentes de
acuerdo con las ecuaciones (3), (4) y (5) del apartado 2.4. Este capitulo sera desglosado en
tres apartados. En el apartado 4.2 se expondran {os datos utilizados en la estimacion empirica
realizada en los siguicnics seccion. En cl apartado 4.3 sc hard propiamentc <l anilisis
empirico, ci cual se dividiri a su vez en dos partes; la primera de ellas comresponderd a una
discusién grifica, mientras que la segunda tendra el objetive de  corroborar los resultados del
anilisis grafico con el uso de métodos econométricos.

™ Backns, David y Driffill, John, “Inflation and Reputation™ Bammo, Robert ], “Reputation in a maodzl
of Monetary Policy...™, Bamro, Robert 1, y David B. Gordon, “A Positive Theory of Monetary Policy
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42 Los Datos ‘AR DE LA mBLIOTECA

Algunos de los datos utilizados en el analisis de este capitulo son los mismos que los
empleados en ¢l capitulo anterior: la tasa de desempleo y ¢l IPC. Por lo que respecta a los
deméas datos, las tasas de interés, tanto de México como de E.U., y el tipo de cambio, peso
sobre dblar, fueron extraidas de los indicadores dcl Banco de México. Y, por dltimo, el
indice de precios al consumidor de los E.U. fue obtenida de las series que piiblica ¢l FMI
llamada International Financial Statistics. Las serics de las tasas de interés de los dos paises
mtesmendonadmwmpondmalmcmﬁﬁéadosdedcpésﬂoa6meses;nﬁenhmquchs
scric de la paridad cambiaria comresponde al tipo de cambio para solventar obligaciones cn
moneda extranjera. El uso que se¢ da a los datos es el siguiente: los tipos de interds s¢
utilizaron en el cilculo del diferencial de intereses, ¢l cual es simplemente 1a sustraccién de la
tasa de E.U. a la tasa de interés mexicana, ademis dec que representa la medida de
credibilidad en la paridad fija. Como una medida de competitividad s¢ introdujo ¢l diferencial
del logaritmo del IPC de Mcéxico con respecto al logaritmo del IPC de E.U,, wtilizando las
series del IPC de los dos paises para su cileulo. Por Gltimo, la tasa de descmpleo abierta
representard a la variable U.

4.3 Anilisis Empirico.

4.3.1 Anilisis Grafico

Como sc¢ menciond anteriormente, a partir de la década de 1980 las autoridades mexicanas
han sido incapaces de sostener una paridad fija™* del peso con respecto al dolar. Dentro del
periodo tratado, sélo hubo una devaluacién ocurrida en el mes de diciembre de 1994 (ver

..."y “Rules, Discretion and Reputation ..."; Drazen y Mazon, “Credibility of Policies versus Credibility
of Policymakers™.



figura 4.1). Dentro del lapso de tiempo anatizado, dos presidentes de Ia Rephblica han estado
dentro del gobiemo mexicano: Caros Salinas y Emesto Zedillo. Los periodos
comrespondientcs a los dos sexenios serin considerados en las regresiones que seran
realizadas en ¢l andlisis econométnico.

Figura d.1
Tipo de Cambic
(Parm Solventir Obligacionss en Monseda Extrarjers)

es :1:] 80 a1 02 83 4 85 86 a7 89

Se puccic argumentar que esos gobiernos estuvieron comprometidos con la
contencion de precios y la paridad fija del tipo de cambio, en tanto los planes de
estabilizacién que intentaron llevar a cabo. En la figura 4.2 se muestra fas tendencias del
diferencial de tasas de interés™ de México con respecto a Estados Unidos correspondientes a
los gobicrnos mencionados. Contrariamente 2 su colcga anterior, ¢l gobicrno de Carlos
Salinas dispuso de 12 confianza en sus medidas de politica ¢conémica anunciada desde el
primer aiio de mandato. Después de la devaluacion de 1987, el diferencial de tasas de interés
cay6 de 113.09 a 68.62 tan solo del mes de febrero a marzo de 1988, posteriormente el
gabinete de Carloa Salinas consiguié reducir el diferencial de tal manera que para marzo de

1994, cn los meses finales de su gobiemno, ¢l diferencial alcanzé su nivel mis bajo: 5.04.

™ Para fines pricticos, la flotacion del peso entre bandas puede ser considerado como régimen de tipo de
cambio fijo.
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Después de marzo, ¢! diferencial empezd a subir, pero cayendo después a 7.34 en
noviembre de 1994, sin embargo a partir de]l mes de diciembre, siendo ya Emesto Zedillo
Presidente de la Repiblica, la creditilidad se perdid dindose una devaluacion del peso.
Recientemente, el diferencial ha venido disminuyendo colocindose en el nivel de 8.63 en
abri] de 1998 cuando en abril dz 1995 éste estuvo en 46.64; es decir, la administracion del
presidente Zedillo ha venido ganando credibilidad en su compromise de mantener el tipo de

cambio fijo.

Figum 4.2
Difersncial de Irte Nominak

entre México y E.U.

20 \_\\‘—

B & 80 @ 92 H3 B84 65 66 97 88

En lo que sc refiere al desempleo (ver figura 4.3), se puede decir que éste ha tenido
un comportamiento afectado en gran medida por las devaluaciones: la tendencia de 1a tasa de
desempleo ha sido hacia la reduccién gradual después de cada devaluacion del tipo de
cambio. La tasa de desempleo cayé después de la devaluacion de finales de 1987; del nivel
de 6.7% que tenia en diciembre de 1986, la tasa de desempleo no sobrepasd el 4% a partir de
septiembre de 1987, aunque después de diciembre de 1992 la tendencia del desempleo fue
hacia la alza, aunque no significante: de 2.2% en esta fecha a 3.9% en julio de 1994. En los
iltimos aftos, durante el sexenio de Emesto Zedillo y después de la devaluacion de 1994, 1a

" Que representa la credibilidad que se temga de los compromisos (anunciados) con respecto al
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tasa de desempleo ha venido reduciendo sus niveles; dicha variable cayd de 7.6% en agosto
de 1995 a 3.5% en abril de 1998.

Figus4
Desemples y Pracios Relativos

El anilisis grifico anterior a primera vista parece arrojar la conclusién de que no hay
relacién entre un desempleo persistente y la credibilidad™, mis ain no se puede argumentar
12 existencia de altas tasas desempleo que sean permanentes. La tasa de desempleo ha
experimentado altos niveles después de las devatuaciones lo cual es de esperarse, sin embargo
ésta tiende a estabilizarse con ¢l tiempo: menor a 4% entre 1988 y noviembre de 1994; cste
nivel no puede considerarse alto, ademas de que las altas taszs de desempleo surgidas con las
devaluaciones son temporales y no permanentes; por tanto no s¢ puede argumentar la
cxisiencia de un descmpleo persistente. La credibilidad en la politica de sostenirniento de un
tipo de cambio fijo del gobierno, el diferencial del tipo de interds, por su parte ha tendido
también a cstabilizarse después de las devaluaciones de finales de 1987 y 1994. De esta
manera, si ¢l problema de altas tasas de desempleo persistente no ha existido durante el
periodo de anélisis y el diferencial de intereses ha permanecido estable, entonces no se puede

mantenimiento de la inflacion baja y &f sostemimiento de un tipo de cambio fijo.
7 Medida como el diferencial del tipo dz interés.
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argumentar que 1a existencia de un desempleo persistente haya ocastonado la pérdida de
credibilidad suffida a finales de 1994.

Se puede observar mis de cerca las tendencias de las variables de importancia a partir
de 1993, previo a la devaluacion de 1994. De enero 1993 a enero de 1954 las bajas tasas de
desempleo tuvieron tendemcias alcistas, sin embarge el diferencial de interés tuvo
movimientos hacia 1a baja. Después de abril de 1994, ¢l diferencial de intercses aumentd
temporalmente a consecuencia del asesinato del candidato presidencial, Luis Donaldo
Colosio, mientras que la tasa de desempleo perdia la tendencia alcista, es decir, el
movimicnto del diferencial no parcee tener una relacién positiva con los movimientos de la

tasa de desempleo.

Para el caso de México, de acuerdo con el andlisis grifico, se puede concluir que el
término & en la ecuacién (1) no existe, de tal manera que se esperaria que el primer término
dentro del paréntesis de la misma ecuacién desapareciera. Si lo anterior fuese correcto,
cntonces ef signo de g ,(D)- p,(F) serd positivo, es decir la sefializacion funcionaria y el
hecho de no devaluar cl primer periodo haria creible el sostenimiento del tipo de cambio fijo
para ¢ scgundo’.

4.3.2 Analisis Econométrico
4.3.2.1 El Modclo a Estimar
Para corroborar las aseveraciones del andlisis grifico, se hace necesario utilizar métodos
economéiricos. Una forma de encontrar que la persistencia del desernpleo afecta la

credibilidad de mantener el tipo de cambio fijo ¢s, mediante la utilizacion del diferencial del
tipo de interés del pals en cuestién y otro cuya moneda ¢s mas fuerte: la persistencia del

™ O en otras palabres, a persistencia del desempleo no tendris influenda alguna sobre la credibilidad que los
agenies tengan acerca del gobierno y por lo tanto sobre la decisién de devaluar o mantener el tipo de cambio
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desempleo que incremente ¢l diferencial indicard que la probabilidad de devaluar en el
segundo periodo es mayor. El diferencial de los tipo de interés se toma también como una
medida de la credibilidad en la politica de mantener una paridad fija.

Para el caso de México se esperaria que no existz ninguna relacion entre la tasa de
desempleo y el diferencial de tasas de interés. La perspectiva seria que el signo de 1a ecuacién
(10) fuese positivo, en tanto la persistencia del desempleo no tendria efecto alguno sobre 1a
credibilidad de mantener el tipo de cambio fijo. La forma en que se probaria lo anterior, seria
mediante la estimacién de los parimetros de la siguiente ecuacion™;

DI =g+ B LCPI+ BDI_ +BD, + D, + RADU + BD,U +¢ )

donde DI es el diferencial de tasas de mterés de México con respecto a Estados Unidos, U
representa la tasa de desempleo abierta de México, LCPI es ¢l logaritmo del indice de precios
al consumidor de México con respecto al de Estados Unidos, DL, es el rezago de DI, D1y
D2 son variables durnmy, iguales a uno en el subperiodo relevante y cero en cualquier otro,
vy, por ultimo, & es ¢l término de error estocastico. En la regresion (2) se estimard la relacion
que sc da entre el diferencial de tasas de interés y la tasa de desempleo, asi como de otras
variables que tienen la posibilidad de ser medidas de devaluacién esperada: 1a variable LCPI
representa una medida de competitividad, mientras que DL, se introduce en tanto se espera
que la acarnulacion o pérdida de credibilidad ocurra gradualmente.

4.3.2.2 Estimacién por Minimos Cuadrados Ordinarios
Los resultados econométricos de la ecuacién (2), por MCO, se dan en la tabla 4.1. La

primera de las regresiones se hace para toda la muestra que se tiene, es decir desde encro de
1988 hasta abril de 1998. La segunda regresion utiliza las variables dummy para dividir la

fijo. El hecho de que se devaluara o no esteria influenciada por otros factores, de los cuales s¢ hace
abstraccion en este capitulo.
™ Propuesta, también, por Drazen y Masson, op.«it.
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mucstra en dos subperiodos los cuales comresponden a la estancia de los dos dltimos
presidentes en gobierno; esta forma de separar la muestra se realiza como una primera
aproximacion de evaluar cambio estrustural Por dltimo, Ia forma de dividir Ia muestra en la
tercera regresion se obtiene de un anilisis de estabilidad estructural, el cual verifica que el
vector de cocficientes puede ser considerado como constante sobre particiones de la muestra,
Cada uno de los puntos de rompimiento s¢ cligié utilizando 1a prueba de Chow™.

De acuerdo con los resultados mostrados en el cuadro 4.1, el modelo econométrico es
relevante. En concordancia con 1a R?, en las tres regresiones correspondicntes a la muestra
total y las dos particiones, las variables independientes cxplican a la variable dependiente
entre ¢l 86% y ¢l 87%; micntrgs que, mediante la prucba F, se rechaza la hipotesis nula de
quc los estimadores son cero conjuntamente.

Asimismo, medizante las prucbas individuales “t” se observa que, con a un nivel del
5%, la Gnica variable con cocficicnte significativamentc diferente de cero es ¢l rezago del
diferencial del tipe de interés™. En concordancia con la regresién uno, comrespondiente a la
mucstra total, el estimador de B, tiene un valor de 0.71 con un valor de t = 4.58 lo cual
permite decir que el diferencial de intercses solamente depende de su rezago y que, no existe
relacion alguna entre éste y ¢l desemploo. De acucrdo con la regresién dos, los cocficientes
de las variables D1*U, D2*U no son significativos, Los valores de los estadisticos “t”
para los dos coeficientes estimados de dichas variables son muy bajos y por lo tanto se
aprucba la hipotesis nula de que los coeficientes son cero. Los resultados anteriores
concuerdan con lo que sc esperaba de acuerdo al anilisis grifico realizado anteriormente y a
los resultados obtenidos en ¢l capitulo 3. En tanto los cocficientes de las variables que
incorporan al desempleo son insignificantes, no explican ¢l desenvolvimiento de la variable
diferencial de intereses, la conclusion diria que el término & es igual a cero y, por lo tanto, no
existe un desempleo persistente que afecte la credibilidad que ¢l piblico tienc en la politica de
un tipo de cambio fijo.

™ Véase los Libros de texto de econometria mencionados en la nota at pie de pigina nimero 8, para conocer
los criterios en que se eligen los puntos de rompimiento de la muestra total.
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Cuadro 4.1
Regresiones que estiman los cocficientes de la ecuacién (2), por MCO.

En lo que se refiere 2 la tercera regresion, segunda particidn, los resultados cambian
en relacién a la regresién 2, primera particién, con respecto a la forma en que sc divide la

™ Las prucbas t* se realizaron con la consideracion de los siguientes grados de libertad: 115, 112, para las
regresiones de la muestra total y de la primera particion, respectivamente.




mucsira. Los puntos dc rompimiento, como consecuencia del andlisis de cstabilidad
estructural incorporada, se dieron en julio de 1988 y en julio de 1990, mientras que en la
regresion (2) el punto de separacion se colocd en diciembre de 1994,

Analizando 12 relacion entre la tasa de desempleo y el diferencial de tasas de interés
en la tercera regresién se obtuvieron los mismos resultados que en las dos anteriores
regresiones. S¢ Encontré que los coeficientes de las variables de empleo en los tres
subperiodos, U*DUML1, U*DUM2 y UJ*DUMS3, vohvieron a ser no significantes, de acuerdo
con los valores de los estadisticos ™1,

Todo lo anterior apoya los resultades obtenidos en ¢} anilisis grifico, en la regresién
1y en la regresién 2. En tanto. los coeficientes de U*DUM1, U*DUM2 Y U*DUMS3 son no
significativos no se puede encontrar que la existencia de un desempleo persistente afecte el
diferencial del tipo de interés.

4.3.2.3 Estimacién por Variables Instrumentales.

La estimacién por MCO tiene parémetros estimados inconsistentes. La ecuacién (2) tiene
como una dc sus variables explicativas a la variables dependiente rezagada diferencial de
intereses. Lo anterior ocasiona un problema de inconsistencia de los estimadores de MCO,
por lo tanto se hace necesario utilizar el método de Variables Instrumentales, VI En el
presente caso, la variable instrumental a utilizar serd la variable independiente tasa de interds
de México rezagada un periodo® y los resultados se presentan en ¢l cuadro 4.2.

La significancia global del modelo econométrico de la ecuacion (2) resultd ser
importante. Los valores altos del estadistico F rechaza 1a hipitesis conjunta de que los

*! Con 110 grados de Ebertad.

™ La tasa de interés de México tiene una correlazién con el témmino de error de -0.25, con el error rezagado un
periodo de 0.37 y con el diferencial de intereses de 0.997, las cuales cummpien de mejor forma con el requisito
de que, el instrumento a utilizar tenga la comrelacion més baja posible con ¢l témino de error v la mas alta
correlacidn con la variable que se encuentra relacionada al término de efror, en este caso DI(-1).
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Cuadro 4.2
Regresiones que estiman los coeficientes de la ecuacion (2), por VI
os estadisticos “t” se encuentran entre paréntesi

P Ty
oy

(1.320261)

. 126.3160




coeficientes estimados son todos igual a cero. Micentras que los valores de 1a R? en la muestra
total y en las dos diferentes formas de partir la muestra total expresan que las variables
independicntes explican a la variable dependiente entre un 86% y un 87%.

En lo gue se refiere 2 las prucbas individuales de 1a relevancia de los cocficientes
estimados®, los resultados fueron similares a la de la estimacién de MCO. Los coeficientcs
de la variable de desempleo en 1a muestra total y en las diferentes particiones fueron no
significativos, es decir no tiemen ninguna importancia en la explicacion de la variable
diferencial de intereses; los coeficientes de la variable LIPC, por su parte, en las diferentes
regresioncs aprucban 1a hipétesis nula de que éstos tienen valores de cero; y, por flltimo, ¢l
tmnico cocficiente que obtuvo valores significativos fue el correspondiente a la variable
dependiente rezagada.

Los resultados obtenidos con variables instrumentales apoyan aquellos obtentdos por
el método de MCO y por ¢l andlisis grifico, realizados anteriormente, en cuanto a conocer si
existe alguna relacién entre las variables de interds. La conclusién que se puede obtener de
los estudios anteriores sugieren, que la variable tasa de desempleo no tiene ninguna relevancia
en explicar el diferencial de intereses; es decir, 1a credibilidad de mantenimiento de una
politica de tipo dc cambio fijo no es afectada por la persistencia del desempleo.

Sc puede afirmar entonces, que el término 5, persistencia del desempico, ticnc un
valor de cero en la ecuacidn (10) del apartado 2.2.4. El que la persistencia del desempleo sea
nulo implica, que et término u ,(D) ~ p ,(F) de la ecuacion (10) tiene un signo positivo in
ambigfiedad; si esto Gltimo sucede, entonces la probabilidad de devaluar en el segundo
periodo dado que en el primer periodo se devalud s mayor a la probabilidad de devaluar en
el segundo periodo dado que en ¢l primero no se devaluo,

Dejando de lado otros factores que deben ser tomados ¢n cuanta para cxplicar las
devaluaciones, ¢l resultado del anilisis empirico serd entonces que sdlo el efecto de

¥ Con grados de libertad iguales a los dados en 21 pie de pagina 25.



seiializacion contribuird a la credibilidad del tipo de cambio fijo, ¢n ¢l caso dc México. Un
gobiemno de tipo duro (aquel que esté comprometido con 1a politica de tipo de cambio fijo)
lograra mantener la paridad cambiaria, en tanto las acciones que tomd el periodo pasado de
mantenimiento del valor del tipo de cambio; la credibilidad que los agentes tengan en esa
politica se incrementard y, por tanto, ¢l sostenimiento del tipe de cambio serd logrado en el
segundo periodo. Un gobierno blando (aquel gobiemno que no estd comprometide con la
paridad fija) no conseguiri tener la credibilidad de los agentes, en tanto no dard sefiales del
sostenimiento del tipo d= cambio, y el hecho de que devaliie el primer periodo incrementara
12 probabilidad de devaluar en el segundo,



CONCLUSIONES

La hipétesis realizada ante ¢l problema propuesto de si existié una relacién entre 1a 1asa de
desempleo y la inflacidén en México, durante ¢l periodo que va de enero de 1988 a abril de
1994, fue que estas variables estaban relacionadas establemente de forma inversa. Es decir, la
respuesta que se reakizo, al planteamiento del problema planteado, fuc que en ¢l periodo
abarcado sc dio una relacidn de intercambio cstable entre las variables inflacién y desempleo.

El instrumento tedrico utilizado para comprobar la hipdtesis planteada fue la curva de
Phillips aumentada, que a la relacion negativa que defiende la curva de Phillips le agrega el
término inflacion esperada. Cen la  incorporacion de expectativas a la curva de Phillips se
rocuperd 1a caracteristica de largo plazo del moedelo Neoclisico, cuando la evidencia empirica
de 1a curva de Phillips habia puesto en jeque 12 existencia del pleno empleo con l1a postulacién
de una relacion de intercambio enfre el desempleo ¢ inflacion, lo cual apoyaba las
predicciones del modelo Keynesiano. Sin embargo, con los desarrollos analiticos de
Friedman y Phelps la curva de Phillips aumentada se superpuso, analitica y empiricamente, a
la curva de Phillips, ¢n tanto la incapacidad dc esta Gltima de explicar un proceso
inflacionario que no cumple con la relacién de intercambio entre ¢l desempleo y 1a inflacion.
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La estimacion dc 1a curva de Phillips aumentada sc realizé suponicnde que las
expectativas son adaptativas. El uso de la hipdtesis de expectativas adaptativas arrojé dos
modelos de estimacidn, los cuales tuvieron un problema de comrelacion entre el término de
error estocastico y la variable dependicnte rezagada. El primer caso resultante, ARMA, se¢
estimé con los métodos de minimos cuadrados ordinarios y con variables instrumentales,
giendo este Gltimo ¢l método con el que s¢ obuvieron cstimadores consistentes. En tanto del
segundo caso de cstimacién, AR, emanaron algunos cocficicntes no lineales, 1a estimacion
por minimos cuadrados ordinarios y por variables instrumentales no funcionan; por tanto, s¢
emplearon los métodos de cstimacién correspondientes: minimos cuadrados no lincales y
variables instrumentalcs no lincales; esta Gltima forma de cstimacion se utilizé debido a que
del caso AR surgid, al igual que ¢l caso ARMA, un problema de correlacion entre el término
de error y 1a variable independiente rezagada varios periodos.

Por tanto, respecto a la estimacién de los parimetros, cabria sefialar que los
estimadores obtenidos del método dec variables instrumentales, VI, lincales y no lincales,
tienen ventajas sobre los coeficientes estimados del método de MCO, ordinarios y no
lineales, en presencia de comrelacion entre una variable exdgena y el término de error
estocistico. Mientras que los estimadores de MCO resultan ser inconsistentes, ¢l método de
VI amroja estimadores consistentes. Sin embargo, habrd que sefialar que esta consistencia
depende de que tan grande sca la muestra, entre mais mumero de datos se tenga los
estimadores serin mis consistentes. Ahora bien, ¢n ¢l andlisis que se ha realizado en este
articulo se ha supucsto implicitammente, que el nimero de datos son los suficientes como para
postular consistencia de los estimadores de VL Si esto no se cumpliese, el trabajo estaria en
presencia de los mismos problemas que aquejan al método de MCO.

Siendo lo anterior asi, la estimacion de¢ los parimetros de la curva de Phillips
aumentada en el capitulo 3 declara falsa la hipotesis planteada en este trabajo para el caso de
México, en el periodo que inicia en enero de 1988 y termina en abril de 1998. Las
estimaciones de los modelos ARMA y AR son relevantes y por las pruebas mdividuales
realizadas para cada cocficiente, éstas confirman que los parémetros B, B; ¥ B ticnen los



valores de 0, 1 y O respectivamente; el hecho de que los cecficientes tengan esos valores
implica que Ia curva de Phillips aumentada queda reducida a la siguicnte expresion: @ = 7°, es
decir el resultado empirico obtenido cerrobora los argumentos del modelo teérico de la curva
de Phillips aumentada en ! largo plazo. En i largo plazo la tasa actval de desempleo tiende
hacia la tasa natural de pleno empleo y, por lo tanto, la primera variable y la inflacién son
independientes. Do ¢sta manera, la hipdtesis planteada en este trabajo, que la tasa de
desempleo y la inflacién tienen una relacion estable negativa, queda rechazada.

Habri que seiialar también que, para ¢l caso de México en ¢l periodo estudiado, el
resultado empirico apoya las predicciones del analisis ncoclisico, en tanto Ia equivalencia que
éste tiene con la curva de Phillips aumentada de largo plazo. El que se haya encontrado una
relacion inexistente entre el desempleo y la inflacién permite concluir, que politicas
expansivas, aumentos de 1z oferta monetaria y del gasto del gobierno, no tienen efectos sobre
el empleo cxistente y, por tanto, tampoco sobre el producto; es decir el lado de la oferta
determina ¢l nivel de empleo y el niwl de producto, micntras que ¢l lado de la demanda

determina el nivel de precios™.

De los resultados obtenidos, se pueden hacer deducciones de politica econdmica. Uno
de los resultados quc sc derivaba dcl analisis de 1a relacién de intercambio entre las variables
tasa de desempleo ¢ inflacion de 1a curva de Phillips era que, el querer bajar 1a inflacién
traeria consecuencia adversas, en términos de menor crecimiento y mayor desempleo; por lo
tanto, la recomendacién de este anilisis era el de manejar el gasto agregado con ¢l objetivo de
evitar estos dos Gltimos resultados, mediante una ponderacién que cumpliera también con
ciertos objetivos de inflacidn, Sin embargo, mediante ¢l anilisis cmpirico de la curva de
Phillips aumentada se obtuvo que no existe esa relacién de intercambio entre las variables ya
mencienadas; Ia politica econémica recomendada difiere entonces de 1a anterior posicion. En
tanto ¢l analisis empirico realizado en este trabajo concuerda con el anikisis de largo plazo de
la curva de Phillips aumentada y, por tanto, del modelo Neoclasico, i producto y el empleo
estarin determinados por ¢l lado de Ly oferta y no por ¢t lade de la demanda como lo



postulan la curva de Phillips y cl modelo Kcynesiano. Siendo csto asi, el crecimiento y ¢l
empleo estarin determinados por factores qucafectenelladodclaofeﬁadcbienes:nla
cconomia, mientras que el mivel de precios estard determinada por factores que afecten la
demanda agregada. La recomendacibn de politica econémica para cvitar un proceso
inﬂacionarioméldepmcindirdclusodepoiiﬁcasc:q;ansivasdelademandaag:egada, en
tanto estas medidas no tienen efectos sobre ¢l empleo y el producto.

La principal implicacién de politica economica para incrementar los niveles de
producto y de empleo pleno, no tienen que ver entonces con ¢l incremento de 1a (icmanda
agregada, sino con cf aumento de cstimulos microeconémicos, de acuerdo con los resultados
de cste trabajo. En tanto los cambios en ¢l producto y ¢l empleo reflejan las decisiones de
equilibﬁodclaofertadelasempmasyh‘abajadores, dada 1a percepcién que tengan de los
precios relativos, entonces la politica apropiada para incrementar el producto y el empleo de
equilibrio son aquellos que impulsen los incentivos microeconémicos para que las empresas y
trabajadores ofrezcan una mayor cantidad de bienes, scrvicios y trabajo. La oferta agregada,
a través del estimulo de los incentivos microccondmicos, determina ¢l crecimiento del
producto y del empleo, sin embargo 1a ¢xpansion de la demanda agregada no tiene ningun
efecto sobre dichas variables.

Un resultado adicional que se obtuvo de la cstimacién de la curva do Phillips
aumentada con expectativas adaptativas fue ¢l que se refiere a la inflacion inercial. Después
del sexcnio salinista se implementaron planes heterodoxos (y ortodoxos) para la contencion
de 1a inflacion, en 1z claboracién de estos planes se partia de la percepcion de que la inflacién
ﬁcncmcomponcntehimial,mdccirquelainﬂaciéndepcndcdcsupasado: los
productores, mediante 1a observacion de la inflacion pasada, tcmerosos de que sus precios
quedaran rezagados en relacion a los demas, ante un proceso inflacionario, aumentarian
tambi¢n los suyos. El resultado empirico obtenido en este articulo justifica la vision de la
inflacién inercial, pero en un periodo en el que se tratd de eliminar dicho proceso. Surge una
progunta que me parcce interesante: si los gobiernos despuds de 1988 lograron contener el

* En el corto plazo. R.ecuérdsequemdla:goplazo,lacfmatambiéndetmninadn’weldeprecioslocual
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proceso inflacionario cronico de afios anteriores, con poliicas que inchuan mecanismos que
trataron de evitar 12 inflacién inercial y ésta no se evitd, entonces ;jHabra sido la incrcia de los
precios un proceso realmente relevante para explicar la inflacion?. El anterior ¢s un problema
adicional que ¢l presente trabajo no pretende resolver, pero que i resultado de la estimacion
de 1a curva de Phillips aumentada amroja.

En lo que respecta a la cotimacion de los parimetros en el capitulo 4,
correspondientes a la aplicacién de la curva de Phillips aumentada, éstos no fucron ajenos al
problema de inconsistencia de los estimadores que se dieron en el capitulo 3. Uno de los
regresores de la ccuacién (2) en el capitulo 4 ¢s 1a variable dependiente rezagada, diferencial
de intcreses, lo cual causa un problema de inconsistencia de los ¢stimadores, por tanto, se
hizo uso del método de variables instrumentales para remediar dicho problema.

En el estudio de una aplicacién e 1a curva de Phillips aumentada, la hipdtesis que s¢
rcspondiéenéstaﬁmotaformadcn:spondcralanﬁsmahipéwﬁsqucglﬁéalprmcmc
trabajo de acuerdo con los supucstos plantcados. Ef hecho de que sc considerara ¢l tipo de
cambio como una variable igual al nivel de precios permitié plantear la misma hipdtesis, pero
con variables diferentes. Al plantear la posibilidad de existencia de una relacién entre ta
credibilidad de! sostenimiento del tipo de cambio fijo y la persistencia del desempleo, se
plantcé la posibilidad de una relacion entre ¢l tipo de cambio y la tasa de desempleo y, por
tanto, entre la inflacién y csta Gltima variable. No es sorprendente, por tanto, que el anahisis
empirico realizado en ¢l capitulo 4 haya arrojado conclusiones parecidas a los resultados del
capitulo 3, sino por el contrario el resultado es el esperado.

La conclusion obtenida del eswudio de una aplicacion de la curva de Phillips
aumentada es la siguiente: no se puede afirmar que, para el caso de México dentro del
pedodomaﬁzado,hpcrsiswnchdcldmambohayamasimadoquehcmhﬁﬁdadmh
politica econdmica de un gobierno que sostuvo un tipo de cambio relativamente fijo sc haya
perdido. De los estudios grifico y econométrico que se realizaron se pudo encontrar que el

puede ser observado en la figura 1.2 del capitulo 1.

95



parimetro correspondiente al desempleo persistente, §, tiene un valor de cero. Este resultado
implica, que sdlo la scfializacién, hacicndo abstraccion de ofras cxplicaciones de las
devaluaciones det tipo de cambio (de la cual hay una gran diversidad de literatura),
contribuira a la credibilidad del tipo de cambio fijo.

La implicacién de politica econdmica que se desprende de este Gltimo estudio apoya
Ia politica econémica de tipo dura. En México ¢s importante tencr gobernantes que realmente
estén comprometidos, gobiernos de tipo duro, a mantener tasas de inflacién bajas y un tipo
de cambio fijo para que la politica cconémica goce de la confianza de los agentes
economicos. Politicas no discrecionales que impidan la devaluacion hoy permitirdn que, en
periodos futuros 1a probabilidaﬂ de devaluar sca menor que si se hubiera devaluado en el
primer periodo.

Las conclusiones obtenidas, tanto del capitulo 3 como del 4, apoyan los resultados de
la curva de Phillips de largo plazo y, por lo tanto, del anilisis neoclisico; lo anterior,
conjuntamente con los bajos valores de la tasa dc desempleo abierta apoya la hipotesis de
flexibilidad de precios con la que esos dos anilisis trabajan. El mercado laboral mexicano
pmewnermdwgadodeﬂe)dbﬂidadydeawpamendesmendmewdmlmmuhados
erapiricos obtenidos en estc trabajo; particularmentc a dicha flexibilidad del mercado laboral
s le pucde atribuir ¢l rechazo de la hipétesis planteada aqui. El modelo Neoclisico es un
modelo que abarca una economia ideal y pareciera que la economia mexicana tiene €sas
caracteristicas de eficiencia, sin embargo no existe nada mis irreal que esta afirmacién. La
cconomia mexicana cumple la flexibilidad del mercado laboral como lo plantea la hipétesis
sobre 1a que s construye ¢l anlisis ncoclisico, sin embargo cs conveniente sciialar que ¢sa
flexibilidad depende de la pobreza de muchas de las familiazs mexicanas, tal como se maneja
en los trabajos de Hernindez (1996) y Gregory (1986).

En esos articulos se sefiala, que el mercado laboral mexicano estd fuertemente
influcnciado por la pobreza de los hogzres. La falta de ingresos no laborales ocasiona que
muchas familias mexicanas dependan absolutamente del mercado laboral aumentando el



esfuerzo y permitiendo la fexibilidad de dicho mercado. Entonces, las bajas tasas de
desempleo abierto son el reflejo de los bajos niveles de ingreso no laboral (ahorros, cuentas
bancarias, renta de la propiedad) de las familias mexicanas. Adicionalmente, en México
tampoco existe la proteccion institucional que se brinda en paises mds desamrollados, en
términos de programas directos de apoyo al ingreso y al desempleo. Bajo estas
circunstancias, asi como por la existencia de¢ un mercado de capitales imperfecto, pocas
personas cn México se pueden dar el lujo de estar desempleados. Si un trabajador dc escasos
recursos queda cesante, aceptard un ofrecimiento de trabajo con relativa rapidez, en lugar de
esperar una mejor opeion, ya que no tendrd los suficientes recursos como para financiar la
espera.

Es por lo anteror que, se debe de tomar con mucho cuidado el anilisis de la
flexibilidad dsl mercado de trabajo. I.a flexibilidad de precios ¢s una caracteristica que da
eficiencia al sistema de asignacién de recursos en la teoria del equilibric general, sin embargo
sc debe cuidar también la problemidtica manejada por los autores antes citados y promover
politicas que eviten las fallas del mercado laboral mexicano, consecuencia de 1a pobreza de
sus miembros, pero que al mismo tiempo eviten las distorsiones de precios.

Con las aseveraciones anteriores, me parece importante defender el uso de la tasa de
desempleo abicrta como fuente de datos de la variable tasa de desempleo utilizada en este
trabajo, La tasa d¢ desempleo abierta, no pocos alegarin, tiene una definicion que la sesga
hacia valores pequefios; sin embargo habra que resaltar que bajo la misma definicion, 1a tasa
de desempleo abierta en otros paises desarrollados, como los Estados Unidos, tiene valores
attos (véasc la publicacién del FMI, International Financial Statistics). Lo anterior, tasas de
desempleo abierta altas en paises desarrollados y bajas en paiscs come México, ha sido lo
que ha llevado a cconomistas como Hemnindez y Gregeory ha investigar mis de cerca ¢l
mercado laboral mexicano y las fallas que provoca la pobreza de las familias. Por lo tanto, s
puede afirma, que las bajas tasas de desempleo abierta en México no son consecuencia de
una definicidon que las sesga, sino que éstas son asi debido a caracteristicas propias de las
condiciones que prevalecen en las farnilias mexicanas,
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APENDICE

Al.- Deteccién y comreccién de autocorrelacién y heterocedasticidad del caso ARMA,
ccuacion (10} del capitulo 3, por MCO.

La prucba de Durbin-Watson para detectar ¢l problema de autocorrelacion no funciona para
el caso donde la variable dependicntc rezagada entra como uno de los regresores cn la
ccuacion a estimar. Una prueba que es vilida para la deteccién de autocorrelacién para este
caso es la prueba Durbin-h, que como hipétesis nula propone la no autocorrelacion de los
errores, la cual se apoya en el siguiente estadistico:

1 N
h= = 2 rvare i

donde d es ¢l estadistico Durbin-Watson, N ¢l ntimero de observaciones y var(x,.,;) cs la
varianza del estimador de la variable dependiente rezagada El estadistico h tienc una
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distribucion normal estandar® y por lo tanto, a un nivel de confianza del 95%, los valores del
estadistico h que se encuentren dentro del intervalo (-1.96, 1.96) aceptaran 1a hipitesis nula
de no autocorrelacién. En 1a estimacién para MCO no existe ¢l problema de autocorrelacién
en las tres regresiones realizadas: muestra total y las dos submusstras. El estadistico h para las
tres regresiones del caso ARMA con estimacién de MCO tienc los valores de 1.95, 1.12y
1.92%, los cuales estin dentro del intervalo antes mencionado.

Para detectar heterocedasticidad se utilizé la prueba de White en la estimacion con
MCO del caso ARMA. La prucba de White sc basa en el estadistico N*R’, el cual se
distribuyc como una funcién chi-cuadrade con P grados de lbertad y propone la hipdtesis
nula de homocedasticidad. Con una confianza del 95%, ¢l intervalo de decisién para ¢l
estadistico mencionado, con 10 grados de libertad™, es (3.25, 20.48). Los valores del
estadistico N*R? calculados en 12 prucba de White para las tres regresiones correspondientes
fucron los siguientes: 98.27, 76.98 y 30.53, éstos estin fuera del intervalo de confianza
mencionado y, por lo tanto, rechazan la hipétesis nula dc homoccdasticidad. Para remediar el
problema de heterocedasticidad entre los errores se utilizé ¢l método de White; los resultados
de 1a estimacién corregida de la ecuacién (10), resuclta por MCO, se dan en la tabla 3. 1=

A2.- La eleccion de una variable instramental.

Tal como se mencioné en el apartado 3.3.2.2, el uso del método de variables instrumentales

y, por lo tanto, 1a eleccién de la vaniable que servird como instrumento se hace necesario para

recuperar la consistencia de la estimacion de la ecuacion (10). El requisito que una variable

¥ on media cero y varianza 1.

% En tanto las tres regresiones tienen los siguientes valores: d = 1.67, N = 124 y var(x,.,) = (0.03)", pera la
muestra total; d = 1.77, N =83 y var(n,.;) = (0.039)", para la submuestra previa a la devaluacién de diciembre
de 1994,y d=1.58, N = 38 y var(,.) = (0.12)?, para la submuestra posteriot a la devaluacién.

% | os cuales comesponden a todos los regresores que explican a los residuos al cuadredo, incluyendo los
# E problema de multicolinealided puede observarse facilmente. Un indicador de multicolinealidad es que a
una R? le correspondan valores “t's” insignificanites. Sin embargo, para todas las regresiones hechas a partir de
aqui las R? son altas, pero no todas las s son insignificantes; por lo tanto, se harén {micamente las pruebas
para detectar autocorrelacion y heterocedasticadad.




debe cumplir para actuar como instrumento ¢s, por una paric, que Esta tenga una correlaciém
importante con la variable explicativa que tiene el problema de correlacién contemporinea
con el término de error rezagado un periodo, ni(-1), y, por 1a otra, que 1a comrelacion entre el
instrumento y ¢l término de error sea pricticamente nula®. De esta manera, en el cuadro Al
s¢ presenta una matriz de correlaciones entre ¢l error estocdstico rezagado un periodo, c(-1),
1a inflacién correspondiente al IPC rezagada un periodo, n(-1) , la inflacién del IPP, w°,
rezagada varios periodos, la diferencia entre la tasa desempleo actual y Ia tasa natural de
desempleo rezagadz un periodo, U(-7), y, por ultimo, La diferencia entre la tasa desempleo
actual y la tasa de desempleo también rezagada un periodo, UD(-1).

Tabla A
Matriz de Comelaciones
o-1) &) 7Y £-3  ULD  UDCD ef-d)
=(-1) 1.0000 0.8059 07092 05960 0.1378 00576 05728

x (1) 08059 10000 06796 04464 02120 00439 04438
x(-2) 07092 0679 10000 06751 0.1011 02126 0.5405
x(-3) 05960 04464 06751 10000 02637 01665 0.0670

U¢1) 1 01378 02120 01011 02637 10000 01577 -0.1064
UD(-1) 00576 00439 02126 0.1665 -0.1577 1.0000 -0.1169
e-1) 05728 0.4438 05405 0.0670 -0.1064 0.1169 1.0000

En el cuadro Al, se puede observar cual es la varizble que puede ser utilizada como
instrumento. Las variables J(-1) y DU(-1), aunque tienen una correlacion baja con e(-1),
también s¢ encuentran con una correlacion baja con la variable n(-1), por lo tanto no pueden
ser consideradas como instrumentos. Los primeros dos rezagos de la variable »n° una alta
correlacion con n(-1), sin embargo también la tienen con e(-1), por lo cual no son buenos

instrumentos. El tercer rezago de n', por el conirario, tiene las mejores caracteristicas

® En ténnines estrictos, el PLIM(ITXX'Z) 2 0 y & PLIM(1/TXe Z) = 0 para que los instnimentos sean los
adecuados, donde PLIM representa la convergencia en probabilidad, T e nimero de observaciones, X la
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necesarias para ser considerada un instrumento de 7(-1): 12 correlacion con el t€rmino de
emror rezagado un periodo es apenas perceptible, 7%, mientras que la correlacion con la
variable n(-1) puede ser considerada como importante, 60%. Siendo lo anterior asi, la
variable que sera utilizada como instrumento de ta variable ni(-1) es la variable 1°(-3).

A3.- Deteccidn y correccion de autocorrelacion y heterocedasticidad del caso ARMA,
ecuacién (10) del capitulo 3, por VL

Se utilizo también la prucba Durbin-h, para detectar autocorrelacion en caso ARMA
estimada por variables instrumentales. 1.os valores de N, d y se(n,} para la muestra total son:
123, 1.71 y 0,0515 (antes de ia correccion de heterocedasticidad) respectivamente; entonces
¢l valor del estadistico h s igual a 1.959, ¢l cual claramente se encuentra dentro del intervalo
preestablecido anteriormente; el valor del estadistico h para la primera de las submuestras es
0.84 ( N = 82, d = 1.84 y se(n,) = 0.055"), el cual también se encuentra dentro de los
limites del intervalo anteriormente determinado. Sin embarpo, para evaluar el problema de
autocorrelacion en la segunda submuestra se encontré que N*var(m,., )>1, antes y después de
corregir por heterocedasticidad, por Jo cual se tuvo que emplear la prueba de correlacion
serial de Breusch-Godfrey; el valor del estadistico N*R? obtenido de ésta prueba se distribuye
como una chi-cuadrada, con P grados de libertad; el intervalo de confianza para el estadistico
mencionado es (1.24,14.45) para 6 grados dc Libertad™, El estadistico N*R? calculado dc la
prucba de Breusch-Godfrey fue 1.765195, para 2 rezagos; tal valor se encuentra dentro del
intervalo de confianza, por lo tanto se acepta la hipdtesis nula de no autocorrelacion para esa
tercera regresion.

La prucba de Whitc tambi¢n fuc utilizada para detectar heterocedasticidad de los
errores en la estimacion por variables instrumentales del caso ARMA. El valor del estadistico
N*R? para las prucbas de White en las tres regresiones son: 98.29319, 76.19796 y 31.06557,

matriz de regresores y Z la matriz de instrumentos.
* Antes de la correccion de heterocedasticidad
1 Comespondientes a los regresores que explican al residuo
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los cuales estin fucra del mtervalo previamente determinzdo; por lo tanto sc¢ acepta la
hipotesis alterna de heterocedasticidad para las tres regresiones. Las estimaciones del caso
ARMA, por VI, corregidas de heterocedasticidad s¢ presentan en la tabla 3.2,

Ad.- Deteccién y comreccion de autocorrelacion y heterocedasticidad del caso AR, ecuacitn
(16) del capitulo 3, por MCNL.

La deteccion de autocorrelacion del caso AR por MCNL se realizo con la prucba Breusch-
Godfrey. Los grados de libertad en cstz caso son 5, por lo que ¢l intervalo de confianza para
un error de nivel de significancia del .025% es (0.83, 12.83). El valor del estadistico N*R?,
calculado mediante 1a prueba de Breusch-Godfrey, fue 12.35, 4.299964 y 9.72 para las tres
regresiones respectivamente; esas valares se encuentran dentre del intervalo de confianza
mencionado, por lo tanto La hipitesis nula de no autocorrelacion se apoya.

Para detectar el problema de Heterocedasticidad del caso AR por MCNL se utilizd Ia
prucba de White. Para 1a regresién correspondiente a la muestra total, se calculdé un
estadistico N*R” , que se distribuye como una chi-cuadrada ? con valor de 123.8 y con
123 grados de libertad™. En tablas no existe un valor para formar un intervalo de confianza
para esa cantidad de grados de [Lbertad, sin embargo el estadistico

2 ") - J2(erados de libertad)— 1= t, que se distribuye como una normal estindar,
pucde ser utilizado. Como se mencioné anteriormente, a un nivel del 5% el intervalo de
confianza ¢s (-1.96, 1.96) para una normal estandar. Como r = -0.296, es decir se encuentra
fuera del intervalo de confianza, entonces s¢ rechaza la hipétesis nula de homocedasticidad.
Para las otras dos regresiones los intervalos de confianza a un nivel del 5%, con 83 y 33
grados de libertad, son: (57.15, 106.63)” y (16.79, 49.98)™ respectivamente; los valores del
estadistico N*R? calculados son 83.00000 y 36.16287, los cuales estin dentro de los

”anoinduyetémﬂnosauzxdos.dcbidoaquescwmaronwrezagosdclavariablc dependients como

regresores.
%3 Para 80 grados de libertad
* para 30 grados de libertad
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intervalos de confianza respectivos; por tanto estas dos Gltimas dos regresiones aprucban la
hipétesis nula de homocedasticidad. Los resultados del caso AR, ecuacion (16), por MCNL
se presentan en el cuadro 3.3.

AS.- Detecci6n y correccién de autocorrelacién y heterocedasticidad del caso AR, ccuacion
(16) del capitulo 3, por VINL.

La prucba de Breusch-Godfrey fue empleada para detectar autocorrelacion de los errores.
Con 5 grados de libertad ¢l intervalo de confianza a un nivel de 5% es (0.83,12.83); El
estadistico N*R? de las tres regresiones son 5.653129, 4.233126, 9.207773; los cuales s¢
encucntran dentro del intervalo mencionado, por tanto la existencia de autocorrelacién se
rechaza.

D¢ acucrdo con la prucba de White no sc encontrd heterocedasticidad on las tres regresiones
respectivas. Con 83, 63 y 33 grados de libertad para las tres regresiones, los intervalos de
confianza son (57.15, 106.63)”, (40.48,83.3)° y (16.79, 49.98)" respectivamente; los
valores calculados de la prueba fueron: 35.19064. 83.00000, 64.91645, los cuales estin
dentro de los intervalos de confianza comrespondientes. Los resuitados de las estimaciones de
(16), del capitulo 3, por VINL sc encuentran en la tabla 3.4,

A6.- Deteccién y correccién de autocorrelacion y heterocedasticidad de la ecuacion (2) del
capitulo 4, por MCO

La deteccidn de la autocomrelacion de tos errores se hizo mediante 1a prueba Durbin-h. El
estadistico h, que se distribuye como una normal(0,1), para las tres regresiones de la
estimacién de la ecuacién (2) por MCO son 1.73 (var(my) = 0.037°, d = 1L.71 y N = 119),

% Para 80 grados de libertad
% Para 60 grados de libertad
¥ Para 30 grados de libertad
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1.14 (var(m,) = 0.038, d = 1.81 y N = 119), 1.10(var(r,) = 0.056, d = 1.84 y N = 119);
dichos valores estin dentro del intervalo de confianza de aceptacion de la hipétesis nula de no
autocomrelacion ¢l cual esti dado por (-1.96,1.96).

La ccuacién (2) del capitulo 4 también s¢ sujetd a la prucba dc White para la
deteccion de heterocedasticidad. En la primera regresion, 10 grados de libertad fucron
empleados por lo que el intervalo de confianza a un 95% es (3.25, 20.48); el valor del
estadistico N*R?, distribuido como una chi-cuadrada, calculado mediante la prueba de White
fuc 82.68904, por lo que sc aprueba la hipétesis alterna de heterocedasticidad. Las segunda
particién de 13 mucstra ocupd 18 grados de libertad en el célculo de la prucba de White, por
lo que el intervalo dc confianza a un 95% es (8.23, 31.53); ¢l estadistico N*R” calculado fuc
98.58149, el cual claramente se encuentra fuera del intervalo de confianza para aceptar la
hipétesis nula de homocedasticidad. Por illtimo, con 25 grados de libertad el intervalo de
confianza es (13.12, 40.65) y ¢l estadistico N*R’ calculado es 88.70663, por lo cual se
acepta la hipdtesis nula de heterocedasticidad. Las estimaciones corregidas del problema de
heterocedasticidad de 1a ecuacion (2), del capitulo 4, por MCO se dan en cl cuadro 4.1

A7.-Eleccién de una variable instrumental para la ecuacién 2, capitulo 4.

Para recuperar la consistencia de los estimadores de la ecuacion (2) se hace necesario estimar
por variables instrumentales no kineales (VINL). En la tabla A.5 sc presentan una matriz de
comrelaciones entre posibles instrumentos de la variable DI(-1) y el término de error, su
rezago y 1a misma variable DI(-1).

Como se puede observar en la tabla A.5, la vaniable que mas se puede acercar a ser
un instrumento de la variable DI(-1) es la tasa de interés de México rezagada un periodo, i(-
1). Aunque las variables U(-1) y LIPC(-1) ticnen una baja correlacion con el término de error

y su rczago, la conexion baja tambicn ocurre con la variable DI{-1). Por ¢l contraro, la
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correlacion entre DI(-1) ¢ i(-1) casi es completa, 99.7%, mientras que la correlacion entre i(-
1) y & puede ser considerada baja, -25,7%.

Tabla A5
Matriz de Comrelaciones
DI{-1) Ue-1) LIPC{-1) i(-1) € ef-1)
Di(-1) 1.000 0.227 -0.351 0.997 -0.634 0.776
U-1) 0.227 1.000 0.611 0217 0.022 0.002
LIPC(-1) | -0.351 0.611 1.000 0377 0.058 -0.008
il-1) 0.997 0.217 0.377 1.000 -0.257 0.374
¢ 0.684 0.022 0.058 0257 1.000 0.069
e(-1) 0.776 0.002 £0.008 0374 0.069 1.000

AS8.- Deteccion y correccién de autocorrelacion y heterocedasticidad de [a ecuacion (2) del
capitule 4, por VL

La deteccidn de la amtocorrelacion de los errores s¢ hizo mediante la prueba Durbin-h. El
estadistico h, qﬁe se distribuye como una normal(0,1), para las tres regresiones de la
estimacién de la ecuacion (2) por MCO son 1.73 (var(n,,) = 0.037%, d = 1.71 y N = 119),
1.08 (var(m,) = 0.038, d = 1.82 y N = 119), 1.03(var(m,,) = 0.056, d = 1.85 y N = 119);
dichos valores estin dentro del intervalo de confianza de aceptacién de 1a hipdtesis nula de no
autocorrelacion

La prucba de Whitc sc utilizé para detectar heterocedasticidad en la estimacion de fa
ccuacién 2 del capitulo 4. Los intervalos de confianza correspondientcs a las tres regresiones
corresponden a los del apartado A6. Los estadisticos N*R? catculados de 1a prueba de White
en las tres muestras respectivas son: 81.23871, 98.47328, £9.09581, los cuales estin fuera de
los intervalos de confianza respectivos, por lo cual sc acepta la hipotesis alterma de
heterocedasticidad. Las estimaciones de la ecuacion (2) det capitulo cuatro por VI s¢ dan en
el cuadro 4.2 '
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