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INTRODUCCION

Hoy en dia el mundo de la teoria macroeconomiansaentra en un gran debate. El
conflicto, entre los Illamados neoclasicos modernoslas teorias Keynesianas
tradicionales, referente al mecanismo de preciasdwmtema de intensas y controvertidas

discusiones en el ambito académico actual.

En los modelos Neoclasicos, los precios y salas@s completamente flexibles en el
corto plazo, éstos tratan de representar la omirtidon continua de los agentes

econdmicos junto con la interaccion constante ddafy demanda.

Por otro lado, los modelos de origen Keynesianonasucomunmente precios y salarios
“rigidos” a corto plazo. Estos modelos no necesaige llevan a un equilibrio en todos

los mercados al mismo tiempo, ya que al suponetiémes en el ajuste de precios, ante
alguna perturbacion en el la economia, los agemtgrieden reaccionar de forma optima

en un primer momento.

Este dltimo enfoque fue el predominante hasta tadi de los setentas, sin embargo,
dada la discrepancia entre la teoria y la prastirgida en esa década se ha desviado la
atencion de estos modelos, y han surgido nuevasaseque tratan de explicar el
comportamiento de los agentes econdmicos en swrdonjen especial, la linea de los

neoclasicos.

Una de las razones por las cuales los modelos Iseyres fueron abandonados por un
tiempo, fue la falta de fundamentos microecondémigos sustentaran las decisiones

individuales de los agentes, como lo establecendoslasicos.
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Derivado de estas criticas surgié una nueva coerigle pensamiento comunmente
llamada neokeynesiana, en donde se ha intentadp draliscusion de nueva cuenta
muchos de los modelos y resultados de las teoriagnd§ianas tradicionales,
fundamentadas con base en comportamientos de patidin individual bien

establecidos, es decir con fundamentos microecao®mi

En el presente trabajo pretendo, mediante una g&rea global, dar evidencia tanto
tedrica como empirica del impacto que pueden llagener los resultados obtenidos por
los modelos neokeynesianos mediante una selectgilazon de los trabajos mas

importantes al respecto.

La justificacion de estos modelos puede lleganarteana gran influencia en el manejo de
la economia, por ejemplo, una de las principalgdio@aciones que tendria el hecho de
considerar la existencia de algun tipo de friccsoee el ajuste de precios, es la relevancia
de la politica monetaria, a diferencia de los muslele precios flexibles que argumentan

gue ésta resulta totalmente irrelevante en térmigaiss.

Para lograr esto, he organizado este trabajo deleente forma: en el capitulo 1 doy
una perspectiva historica acerca de como ha ewrladb la macroeconomia a partir del
rompimiento del consenso en los setentas. Planteweimente qué lineas de
investigacion surgieron a partir de esto y me emfmincipalmente en la macroeconomia
neokeynesiana, donde de igual manera explico emafoconcisa cuales son las
principales aportaciones tedricas en los ultimasadando asi un marco teérico firme de

la evolucién que han tenido estas teorias.

En el capitulo 2, hago una revision detallada denhmdelos tedricos que respaldan la
idea de la existencia de fricciones en el cambiprenios y salarios, fundamentados con
bases microeconomicas. Presento modelos con gatefudistintas de ajustes nominales
incompletos basados en informacion imperfecta (hood#e Lucas), en ajustes

escalonados (modelo de Fischer y Taylor) y en sod®ajuste (modelo de costos de

menu).
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Finalmente, en el capitulo 3 presento la evideamigirica mas importante referente a la
lentitud en el ajuste de precios, describiendo dimente los resultados obtenidos en las
principales fuentes de investigacion y, para unpmaemplificacién, desarrollando en

detalle un estudio de la magnitud que pueden llag&ner estos costos de menu y sus

repercusiones.
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CAPITULO 1

¢, Como ha evolucionado la macroeconomia?

En la economia actual existe una discusion aceecadmno explicar los fenomenos

macroecondémicos que rigen al mundo. Hasta prirgipi® los afios setenta existia un
consenso entre la macroeconomia aplicada y la m@mnomia tedrica en cuanto a como
explicar las fluctuaciones macroecondémicas mas fitaptes. Sin embargo el término de
este consenso se da como resultado de la incagatedaca de explicar en forma

adecuada, las elevadas tasas de inflacion y desengple fueron observadas en esta
década. La brecha entre las teorias y la practiearaaconémica empezé a ser
insostenible para ser resulta de una manera teléricaal pudiera explicar lo que estaba

pasando en la economia.

Friedman y Phelps (1968), aunque ignorados en untipio, fueron los primeros en
evidenciar el hecho de que la relacion empiriceeantlacion y desempleo no podia ser
explotable sisteméaticamente, ya que el nivel deerdpteo de equilibrio no puede
depender de la tasa promedio de crecimiento dekrainsino de elementos

fundamentados mas microeconémicamente.

No fue hasta la “Critica de Lucas” (1976) que ehsenso se vino abajo. Lucas
argumentaba que las relaciones empiricas que ttdastios modelos macroecondémicos,
al igual que la curva de Phillips, no contaban fiomdamentos microeconémicos que
tomaran en cuenta el futuro, es decir, que lassme@s de los agentes sobre los
agregados de la economia se basan en las expastdtév critica de Lucas se centra en
gue estos modelos no tratan a las expectativas a®ben ya que, en general, se

suponian un tanto mecdanicas. Lucas menciona gfm@necion de expectativas debe

-6 -
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evolucionar conforme se den choques en la econ@nésjo se le llamo “expectativas

racionales”.

Hasta la fecha no existe un acuerdo acerca de &otuzionar los problemas que
ocasionaron el rompimiento del consenso, sin endbag han desarrollado tres
principales lineas de investigacion las cualesutralie dar respuesta a esta situacion: las
expectativas, la macroeconomia neoclasica, y laraeacnomia neokeynesiana. A

continuacion esbozaré brevemente en que considteuce de ellas.

1.1 Expectativas racionales

A raiz del rompimiento, una gran parte de los itigagdores se dedicaron a explorar las
implicaciones de suponer expectativas racionallesstdio de éstas llevo rapidamente a
un resultado bastante controversial (desarrollastoSargent y Wallace) en el cual se
afirmaba que la politica monetaria sistematica reslevante para influir sobre la

produccion y/o el empleo.

“...la politica monetaria sistematica puede generaas@nte inflacion esperada; no
puede producir inflaciébn no esperada y, por tamto,puede afectar el desempleo... este
resultado puede volver ineficientes algunas reglis la economia tales como

incrementar el crecimiento monetario cuando la esofa parece entrar en recesish

Durante varios afios se discutio el hecho de giredl@vancia de la politica es causada
por la introduccion de expectativas racionales, esitbargo se ha demostrado que la
introduccidn de pequefas fricciones en los ajusbesinales de precios y salarios puede

contradecir el resultado de Sargent y Wallace.

1 Mankiw (1990), “A Quick Refresher Course in Maaroromics”, Journal of Economic literature, p.
1649.
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Los principales modelos que han contribuido a estpecto son el Modelo de Fischer y
el de Taylor. Ambos prueban que si se supone algeqaefia friccion nominal en el
ajuste de precios y salarios, la politica monetauiede tener efectos reales en el producto

y el empleo, ademas de que, para el caso de Taghos efectos son permanentes.

Ambos modelos, el de Fischer y el de Taylor, sendalizados con mas detalle en el
siguiente capitulo pero desde ahora podemos vedenas principales razones de por
gué es importante el estudio de la imperfeccidélosmmjustes nominales de la economia:

la posible relevancia o irrelevancia de la polititanetaria.

Sin embargo, la contribucién principal de las exai@cas racionales fue el efecto que
causo su introduccién en los modelos macroecon@miRaco a poco se fue demostrando
gue era posible resolver problemas sin la necesigaduponer cosas extrafias en las

expectativas y que sus resultados eran muy disentos convencionales.

Se replantearon muchas preguntas en el ambito sw@mrOmico, una de las mas
importantes fue si la politica publica debiera m&gipor reglas o discrecionalmente.
Actualmente existe un intenso debate al respectula@l@prevalecen dos argumentos

opuestos:

O Si se eliminara el derecho de discrecion a lasrigaites monetarias, éstas
podrian cumplir un mejor papel en el largo plaaonplir sus metas de inflacion
periodo a periodo y asi alcanzarse un mayor bianest

[0 Una pequeiia intervencion genere una gran mejoia tpda la economia, por

ejemplo, incrementos en el empleo y la produccgregada.

En el aspecto practico la introduccion de expaaatracionales también ha causado un
gran impacto, ya que al considerar incertidumbnepgaote de los agentes econdmicos,
los macroeconomistas han tenido que cambiar noladrmulacion de sus teorias sino

la forma en que manejan los datos para probarlase Bos trabajos mas importantes al
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respecto destacan los que tratan el tema del cansoomo; Rober Hall (1978),
Campbell y Mankiw (1989, 1990), y Carroll-Summet8g9).

1.2 Neoclasicos

Otra gran linea de investigacion es la llamada ‘fldeconomia Neoclasica”. Con la
llegada de las expectativas racionales el objediwdos neoclasicos era reconstruir la

teoria macroeconomica basada en principios micragnacos basicos.

Una primera idea fue el asumir informacion impadeespecto a los precios. El primero
en plantear esto fue Lucas (1972, 1973). Se supoados agentes s6lo conocen el nivel
de precios de su producto pero no el de los dedeéghi que los agentes tiendan a

confundir cambios en precios absolutos con candsgwrecios relativos.

Esta teoria tuvo un gran impacto en los setentabstante en la actualidad no es muy
aceptada, ya que es dificil suponer que la confust@rca del nivel de precios agregados
genere grandes cambios en la produccion y el empéglemas de que actualmente es

relativamente facil obtener esa informacion.

Sin embargo el modelo de Lucas es un primer acéecéma los modelos que suponen
expectativas racionales basados en fundamentosen@romicos, por esto que analizaré
mas a fondo este modelo en el siguiente capitalgug dio la pauta para el desarrollo de
los modelos de ajustes escalonados de preciosnyosal

Otras teorias importantes que han desarrollado nlesclasicos son los “Ciclos
Economicos Reales” y la teoria de “Cambios Sedewlia La teoria de los ciclos
econdémicos reales supone que existen cambios desaém la tasa de crecimiento de la
tecnologia, y dado que los precios relativos redeora estas fluctuaciones, los agentes

también lo haran mediante cambios en su consunfertaale trabajo. Estos modelos se

-9-
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basan en fundamentos microeconémicos, lo cual tha giean popularidad a esta linea de
investigacion, ya que sus resultados se apeganaraladomportamiento de las series de
tiempo de los agregados econdmicos mas importaaxesten tres suposiciones bésicas

en estos modelos:

0 La economia experimenta grandes cambios aleatero$a tecnologia de la
produccion.

[0 Las fluctuaciones en el desempleo reflejan cambéiosa cantidad de personas
gue desean trabajar.

[0 La politica monetaria es irrelevante para las flaciones econdémicas.

Existen algunas criticas respecto a estos punéderente al primero se afirma que
grandes cambios en la tecnologia, especialmentecesbs (que es como esta teoria
explica las recesiones), son dificiles de efectud®especto al segundo se plantea la idea
generalmente aceptada de que un nivel alto de ¢ésendurante las recesiones es

generalmente involuntario.

El tercer punto es probablemente la principal iogaion de esta linea de investigacion
ya que supone que la economia puede verse afguiadaovimientos reales en ella, pero
no nominales. Detras de estd idea esta el supuksttos clasicos sobre precios
perfectamente flexibles, sin embargo, el modeleattos de mend, que analizare en el
capitulo 2, contradice este hecho. A diferencidodemodelos de ajustes escalonados de
precios y salarios, este modelo mas que supondrida®nes nominales, las deriva, es
decir, es un modelo en el cual los productores eeredonomia, maximizando sus
beneficios, deciden no cambiar precios aunque estesean los de equilibrio en el

mercado.

Por ultimo, la teoria de los cambios sectorialggoea que cuando los trabajadores se
mueven de un sector a otro necesitan un periodiiedgo para encontrar empleo, es
decir, el que no se acomoden de manera autométjgca que se tenga un periodo de
desempleo voluntario. De esta forma las recesiesagan explicadas como periodos de

-10 -
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elevados choques sectoriales donde una gran patetrabajadores estuvieran

desempleados.

En general esta teoria no ha tenido un gran remmtes ultimos afios ya que se han

dado varias criticas, entre las mas importantenseentra la que afirma que:

“Si los trabajadores estan voluntariamente desendgieaen las recesiones porque se
mueven hacia nuevos trabajos en otros sectoresgraspmos encontrar que un
desempleo alto con un numero elevado de vacaniteser8bargo, las fluctuaciones

observadas tienen el patrén opuestg...

Ademas se ha demostrado que el movimiento mediosdgabajadores es fuertemente
prociclic@, lo que contradice la hipétesis de que los tralmags se mueven entre

sectores durante las recesiones.

1.3 Neokeynesianos

La macroeconomia neokeynesiana ha evolucionadorta pga la teoria general de
Keynes. La hipétesis fundamental de los modeloshdé®gnos es que los salarios y
precios nominales no se ajustan inmediatamentepantierbaciones en la economia. Esta
suposicién, la lentitud de precios y salarios erta@to plazo, fue el punto clave del

rompimiento del consenso en la década de los setent

Los principales criticos de los modelos keynesiargsmentan que estos supuestos son
totalmente incompatibles con cualquier comportatoignicro racional por parte de los
agentes econOmicos y que la teoria microeconénadaeattes argumentos en contra de

estos modelos.

2 Abraham y Lawrence Katz. “Cyclical Unemploymenec®rial Shifts or Agrégate Disturbances?”.
Journal of Politic Economics, 1986.
% Kevin Murphy y Robert Topel 1987.

-11 -
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Por lo tanto, si se puede demostrar que existecongpatibilidad de algunas bases
microecondmicas con los supuestos de rigidez ndreista corriente de investigacion

podria cobrar gran relevancia.

En general, lo que han tratado de hacer los nees&gmos es unificar de nueva cuenta el
consenso mediante algunas modificaciones a los loe@geoporcionando el fundamento
microecondmico que hacia falta. A continuacion easb® sus principales lineas de

investigacion.

1.3.1 Precios fijos y equilibrio general

Los pioneros de esta teoria fueron Barro y Hers@reksman (1971), utilizando las
herramientas del equilibrio general, examinan tanBben que los mercados interactian
cuando los precios establecidos no son aquéllosvgaien el mercado, es decir, esta
teoria analizé, de una manera rigurosa, como staajlas cantidades en una economia
con precios fijos y como, bajo estas circunstandapolitica econdmica influye en la

produccion y el empleo.
En un primer momento los resultados de estos medelieron gran aceptacion, sin
embargo su desarrollo se da justo antes del rorapimidel consenso. A raiz de la

revolucion neoclasica y la entrada de las expeeimtiacionales estas teorias quedaron un

poco ignoradas ya que su analisis se basaba enesymecios fijos.

1.3.2 Contratos laborales y salarios inflexibles

Las principales ideas al respecto son las ilussrgda los modelos de Fischer y Taylor

gue ya mencioné. El incorporar en un modelo maor@unico el que una parte de los

-12 -
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trabajadores en la economia estén cubiertos pocoutrato formal, con un salario

nominal fijo por un determinado periodo, y que qiaate se encuentre cubierta por algun
acuerdo informal tiene grandes implicaciones, carhoefutar la idea de Sargent y

Wallace:

“...si el salario nominal es incapaz de respondepa dlisturbios econémicos, entonces
la politica monetaria que sistematicamente respordellos es una herramienta
poderosa para estabilizar la economia, a pesar desliposicion de expectativas

racionales™

Las principales criticas a estos modelos son tres:

[0 La existencia de estos contratos no se explica dir pde principios
microeconomicos.

0 Aun admitiendo la existencia de tales contratosesobvio que la rigidez en los
salarios nominales desempefie un papel importantéa esheterminacion del
empleo.

[0 Un salario nominal predeterminado no parece cooresgr con el

comportamiento ciclico del salario real.

Aunque ya habia quedado demostrado con fundamemtosecondmicos que al existir
fricciones en el ajuste de precios y salariosllasdaciones en la economia si podian ser
corregidas mediante alguna politica, aun quedabaxicar mas claramente cémo es
gue se dan estas fricciones. Derivado de estasasrien la década de los ochentas los
neokeynesianos quitaron un poco la atencion detaderde trabajo y se enfocaron mas

en el mercado de bienes.

* Mankiw, Op cit, p. 1656.

-13 -
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1.3.3 Competencia monopdlica y salarios inflexibles

La principal literatura en esta linea de invesii@gase enfoca en los modelos de costos
de mend, los cuales se basan en la idea de queargmécios conlleva un costo y por

tanto no siempre resulta 6ptimo hacerlo.

Este tema es relativamente nuevo, los primerogliestual respecto fueron de Mankiw

1985, Parkin 1986, Planchar y Nobuhiro 1987, ettuAlmente no se tiene una postura
muy clara por parte de la comunidad econdmica aaesto, sin embargo, el hecho de
enfocarse en el mercado de bienes resuelve laprinegpales criticas de los modelos de

precios y salarios inflexibles.

Dado el costo en que se incurre al cambiar losigeeel modelo explica, muy
rigurosamente, con bases microeconémicas, por guésnposible (0 no deseable)

regresar al equilibrio.

A diferencia de los salarios nominales, los precigglos pueden tener una funcién por
ellos mismos, es decir, existen motivos por lodesuastablecer un precio fijo para un
periodo largo es razonable. Un ejemplo de lo amtezs el hecho de que revistas y

periodicos permanecen mucho tiempo con un mismoqre

Por dltimo, estos modelos no implican un salarial @ontraciclico ya que una vez
introducidas las fricciones en los precios nommaéstos se comportaran de una manera
prociclica o aciclica ante choques en la demandsgada (en la seccion 2.4.1.1 hago un

analisis de bienestar en el cual puede observatgg e
La principal critica a estos modelos es la faltbases de datos con las cuales sea posible

cuantificar el monto de los efectos que causanglrtan costo de mend, y de esta forma,

ver su impacto real sobre la economia. Uno de bjetigos es mostrar que si es posible
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encontrar y cuantificar el impacto y la magnitudedéos costos, y que de hecho, algunos

autores ya lo han hecho.

En la seccion 2.4 mostraré la versién basica deleboode costos de mend, mientras que
en el Capitulo 3 revisaré las principales contiitaues empiricas que se han realizado al
respecto, poniendo énfasis en el estudio de la imn@ggue pueden llegar a tener estos

costos.
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CAPITULO 2

Principales modelos de fricciones nominales

microfundamentados

Los modelos que examinare en este capitulo somodklo de Lucas, desarrollado por
Lucas y Phelps, enfocado en la idea de informaonprerfecta; los modelos de Fischer y
Taylor, basados en el ajuste escalonado de prgcakario$; y el modelo de costos de
menu, el cual expone que los efectos reales casigamdacambios monetarios provienen

de pequefias fricciones que no permiten un ajustenab adecuado.

2.1 Modelo de Lucas

El modelo de Lucas supone que nos encontramosaaaamomia competitiva donde los
agentes en la economia trabajan, producen, vendensgmen, es decir, los individuos
producen bienes con su propio trabajo, venden dsigmses y con los beneficios

obtenidos compran a otros agentes para satisfacaomlssumo. Existe sin embargo
informacion imperfecta. Los agentes observan aliprée su producto pero no observan

de manera perfecta el resto de los precios.

A En todo el capitulo me enfocare y haré referesola al ajuste en precios, esto no afecta en lo mas
minimo las conclusiones principales de los modglasayuda en la comprensién de estos.
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Pueden existir dos tipos de perturbaciones endacuia;

[0 Aumento en precios relativos

[0 Aumento generalizado de precios

Si los productores observan un aumento del pretisuepropio producto ff,), éstos

deben inferir la fuente del aumento ya que si ldupgacién en la economia afecté al
precio de todos los productos, los agentes no dendncentivos a modificar su
produccion. Pero si por el contrario, este aumesitio altero el precio de algunos

productos existiran incentivos por parte de estosiddificar su comportamientd\, ).

Por lo tanto, los productores, al observar un carebi el precio de su producto, van a
atribuir una parte a un incremento en el preciatiag y otra a un incremento en precios
absolutos. Esto lleva a una curva de oferta counlipete positiva ya que ante cualquier
incremento en precios, ya sean relativos o absglstodara un incremento en la cantidad

producida en la economia.

En el caso donde la oferta monetaria es de coneatmpublico el nivel de precios juega
un papel neutral ya que, siguiendo la ecuacion titetiva (precio x producto =
velocidad x masa monetari®&Q=VM) y suponiendo la velocidad constante, los
productores pueden observar el nivel Rledado que ellos controla®, y M es de

conocimiento publico.

Analizaré primero este caso para luego compararekdtados obtenidos con el caso de

informacion imperfecta.

2.1.1 Informacion Perfecta

Aunque en la economia son producidos una grandeghtie bienes supondremos que
todos los individuos pueden ser representados medig funcion de produccién

individual

Q=L
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Donde L, es el monto de trabajo realizado por el agénte Q, el monto de bienes

producidos por el agenteon el trabajoL, .

El consumo de cada agen,, es igual a su ingreso, el cual esta represemado

Es decir los ingresos totales de cada agdnte, divididos por el nivel de precios de la

economia.

Suponemos que la utilidad de los agentes dependgivamente del consumo y
negativamente del nivel de trabajo.

Para facilitar los célculos, y sin perdida de galidad, supondré la siguiente forma

funcionaPf:

U, =C 1 L/, Con yconstantg y>1
4

Donde la utilidad marginal del consumo es constadéedel trabajo decreciente

2 2
aC aC, oL oL

(-1 >0

® Tomado de Romer, David (2004); Macroeconomia AadazMc graw Hill, 22 edicion.
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Si los agentes saben el nivelRlel problema de maximizacion de la utilidad potgale

los agentes es:

MaxU, AL 1 LY
L P )4

Es decir, dado que los agentes conoPey p,, lo Unico que tienen que hacer es

encontrar el valor d&; que maximice su utilidad. Por lo tanto:

%:%—L{’_l:O:) L :(

P

Si aplicamos logaritmos a la ecuacion anteriorrergeque:

I* _ 1
I y—l

()
Dondel;, p, y p son los logaritmos dé&,, P y P. Se observa que el nivel de trabajo

ofrecido por parte del agenitees una funcidén creciente del precio relativo dehlp, y

que:

ol . . . .
' = ! es la elasticidad precio-relativo de la ofertardbajo.

op-p) y-1

Por el lado de la demanda se asume que ésta degetrds factores; el nivel de ingresos
en la economia (puede tomarse como el logaritm®& B, y, el precio relativo del bien

i, y una perturbacion aleatoria de las preferengiatomando asi la siguiente forma:

q=y+z-n(p-p) n>0
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Donde el valor esperado des igual a cero (siendoel promedio de todas las) y n es

la elasticidad precio de la demanda. Ademas, suporab quey es el promedio de las

g (y=0;), pes el promedio de todos Igs (p=p,), Yy que la demanda agregada esta

dada por:y =m- p la cual puede verse como la ecuacién cuantitatwav =1

En el equilibrio la oferta y la demanda deben geales, por lo tanto:

1
;:ﬂn-m=y+z-dn-p)

Despejando par@, tenemos:

-1
p = 4

=7 = (y+z)+
l+W_,](y z)+p

Tomando en cuenta que la mediazlees igual a cero,u(zi)=0, el promedio de lap,

es:

y=0
p=m

y-1

p=
1+ny=n

o =]

Esto implica que el ingreso real agregado seayfigpe la politica monetaria no tenga
ninguna incidencia sobre el producto. Sin embargmo veremos a continuacion, estos

resultados se ven modificados al suponer infornmeicigperfecta

2.1.2 Informacion Imperfecta

Si los productores pueden observar el precio ge@ducto pero no el de los demas, ante
una perturbacién, ellos tendran que inferir de @éogmebviene el aumento en precios y en
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general atribuiran una parte a un incremento eciggeelativos y otra a un incremento

en precios absolutos. Seael precio relativo del bien por lo tanto:
=P —P=Pp =p+r

Dado esto, los individuos basan sus decisioneg gnlo que ellos pueden observar es
p,. En su modelo, Lucas introduce dos supuestosterpento: primero supone que los
agentes estiman a partir dep, y que luego producen € Optimo suponiendo que su

estimacion es correcta, de modo que:

sopr= 1
q =1 = y_lE[ri/pi]

En segundo lugar, se suponen expectativas racgresdalecir, los individuos maximizan
su utilidad. Ademas, diremos que las perturbacionesetarias y las perturbaciones de
las preferencias de los individuos son independgegtsiguen una distribucion normal

con los siguientes parametros.

m~ N(E[m[V,,)
z ~N(oV,)

}00%m4)=0

Esto implica que y r, también tienen una distribucion normal y son iredefentes, asi
mismo, como p, = p+r,, p, sigue de igual forma una distribucion normal cos |

siguientes parametros.

5{2} :\IZ[ |i]\4/rr Elr,]= E[m]+0= E[m]} b, ~ N(EmV, +V)
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Dado esto, el primer problema de los agentes esn&@ac la esperanza de dado p,,

E[ri / pi]. Por propiedades de la distribucidon normal salseque:

e /9= SR o el = Ip -l

e[/ p]=a(p -E(p) Con 0<a=—Yr <1

Observamos que s, es igual a su esperanza entonEé@/ pi] = E[ri] =0, es decir la
cantidad optima de trabajo no se vera modificadanel caso de que, # E[p], en la
medida en qu&/, se acerque a cero tendremos el mismo resultadensbargo, sV, es

muy cercana a cero toda la variaciongee debera g, .

S V,=0=a=0
|
V,=0=a=1

Sustituyendo este resultado en la oferta de trajgajma tenemos:

L=75ﬁ®rE@»—+q=U=Mn-HM) &mﬁ=ﬁ%

Obteniendo el promedio tenemos que:
y=p8{p-E(p)]
Por lo tanto, en el equilibrio:

y=m-p=f[p-E(p)]
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Despejando el valor dey sustituyendo su valor en la funcidén de oferteeteos:

1

ST 1+/3E[p]
B

y—m 1+’5 [p]

Si aplicamos el operador esperanz@ & sustituimos su valor en las ecuaciones de

equilibrio obtenemos los valores de equilibrio payep:

E[ |

E[p]——E[ ]+

Ep]= E[m]

p=1; /5, (E[m]+ m—E[m])+

p=E(m)+ - (m—~E[m)
=12 (m=lm)

En estos dos ultimos resultados recaen las prilesipanplicaciones del modelo. Se
observa que los choques anticipadosrdsdlo afectaran a los precios (uno a uno), pero
estos no tendran ninguna incidencia sobre el ptodugn contraste, choques no

anticipados den afectaran tanto al nivel de precios como al promlueal. Es decir, el
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modelo de Lucas implica que una demanda agreggdaicua la esperada eleva tanto el

nivel de precios como el nivel de produccion.

2.2 Modelo de Fischer

El modelo de Fischer es el primero de los dos nosdglie analizaré basados en ajustes
escalonados de precios. Estos, a diferencia ddelmale Lucas, no derivan la lentitud
en el ajuste nominal, sino que lo suponen. Sin egohaa pesar de esto, resulta muy
importante revisar este tipo de modelos por vaaasnes. Por ejemplo, como vimos en
el caso de Lucas, pareceria que el simple hecheudener expectativas racionales
implica no validar muchas ideas centrales de lddd@ynesiana. Otro punto importante
es la neutralidad de la politica monetaria, ya gius precios son escalonados, esta

puede tener un papel estabilizador.

Fischer supone que no es posible cambiar los preeio todos los periodos, sino
especificamente cada dos; los individuos (prodesjofijaran sus precios para los dos
periodos siguientes al que se encuentren, no sieadesariamente iguales entre ellos.
Ademas, los agentes fijaran sus precios de maseedomada, es decir, la mitad de ellos
fijard precios en el periodd y la otra mitad lo har4d en el periodot , § asi

sucesivamente.

Denotarép, como el precio deseado del biezn el perioda, definido como:

P, =¢gm +(1-9)p,.

Es decir, el precio deseado de un bien en el petidépendera del nivel de dinero en la

economiam, y del nivel general de precios en ese periqgo Como sabemos que

y, =m — p,, podemos reescribir la ecuacion anterior de laisige forma:
Pi = P * &,
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A los precios determinados ¢r-i vigentes en t los expresaré corpb:coni = 12 de

modo que el nivel de precios promedio en cada gersera:
b = Yo+ ot

Donde p; son los precios establecidos pamen el periodot— ly p? son los precios

establecidos pattzen el periodd - 2

El modelo supone que, = E,_,p, , es decir que el nivel de precios establecidoa tpam

el periodot — 1va a ser igual a la esperanza en ese momentoetsb pleseado del bien

en el periodd. Desarrollando esta ecuacion tenemos:

P! = EuPy = Ealom +(1-¢)p,]
P = ¢Em +(1-9)Ep, Ecuacion (a)
pi = E,m +(1-9) Y p? + p?]

De manera analoga aplicamos el mismo procedimieart® encontraip;

P =E,py
p? =¢E._,m +({1-@E_,p, Ecuacion (b)
p2 =¢Em +{1-9) Y [E _,pi + p?]

Si despejamos el valor dg de la ecuacion (a) nos queda que:

2 1-
pl = Em

Ecuacion (c)
1+¢ 1+¢
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Queremos saber el valor esperado e en t—1 E_m, para esto aplicamos

expectativas racionales @

Etzpt Et [Et 1”1]+—¢I0t
E_Z[E_lnx] =E,_,m
2¢ E —¢

zmt _pt

tzpt_l+(0 - 1+¢

Sustituyendo este resultado en la ecuacion (bjrtese

- 29 —@
P’ = ¢ .m +(1—¢)}§L+ 2 +m p + b }

Despejando y reordenandsf nos queda quep = E,_,m,, por lo tanto, sustituyendo en

la ecuacion (c):

2¢ —¢
pt 149 1rnt+l+¢Et >M

Es decir, los precios establecidos paga el periodd — dan a depender de la esperanza

de m tanto ent— 1como ent - 2 Reordenando la ecuacion anterior de una forma mas

intuitiva:
pl =E_,m +E[E oM = Et—zmt]
t t 1_'_¢ t

Por lo tanto, aplicando estos resultados podemadbtgner el nivel de precios y el nivel

de producto agregados en la economia.

:}é[ptl-'-ptz] %{ t2rnt+ [E—lrnt E. 2mt]+Et zmt}

-Moh Y =m _%|:Et—2rnl +£[Et—1rn[ - Et—2rn[]+ Et—Zrnt}
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Reordenando estas dos ecuaciones tenemos:

_ ¢ _
P = Et—zm +m[E¢-1”1 Et—zm]

. _ -
Yo=m-p = [Eam -Em]+[m -E m]

En esta ecuacion se pueden ver los principaledtades del modelo, estos son tres

basicamente:

0 Choques anticipados én- sblo afectaran a los precios.

[0 Choques anticipados ér- afectan tanto g, como ap,.

[0 Choques inesperados en t afectan directamenteasg|o

Intuitivamente es muy facil interpretar estos afertsi los agentes se enfrentan a una
perturbacion et — 2los que se enfrentan a la decision de fijar pseein ese periodo
podran tomar en cuenta este choque e incorporasics @&xpectativas, y aunque la otra
mitad de los agentes no pudo hacerlo, en el periedbellos podran tomar en cuenta
esta perturbaciéon, por lo tanto, para el periddeste efecto quedara totalmente

desvanecido, y el Unico efecto restante sera so&b eivel de precios.

Por otro lado, si el choque se daten , cdmo es logico, sélo la mitad de los agentes
podran incorporar esta perturbacién en sus expesaty por lo tanto este tendra un

efecto en precios pero también en el ingreso real,

Si el choque se da en el periagdaado que los precios en ese periodo se han fgado
anterioridad para todos los agentes, nadie en daoasia pudo incorporarlo en sus
expectativas, por lo que todo el efecto del chajaetara sélo al nivel de ingreso real en

la economiay, .
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Estos resultados, aunque simples, resultan basilasteativos para evidenciar, en un
nivel microeconémico, que pequeias fricciones natespueden alterar en gran medida
los resultados vistos en los agregados macroecaoényi dar asi un papel crucial en

algunos casos a la politica monetaria.

2.3 Modelo de Taylor

El modelo de Taylor es muy similar al modelo amterios agentes establecen precios
para dos periodos pero, a diferencia de Fischepreslio establecido previamente para
estos dos periodos debe ser el mismo, ademas dahgua los individuos no fijaran
precios parat+ ly t+2 sino parat y t+1. Se supondra ademas goesigue una

caminata aleatoria:
m =m_ +u,
Donde E;m,, =m,, es deciru, es ruido blanco.

Denotaréx, como el precio fijado por los individuos e(vigentes ety t +1), el cual se

define como:
x = Y[pi +E pral

Es decir, el precio fijado eh dependerd del precio deseado en ese pefpdg, la

expectativa endel precio deseado & , E p,,,.

- 28 -



Una Revision de la Literatura Teérica y EmpiricdateRigideces Nominales

El nivel de precios deseagd sera una funcion de la cantidad de dinero en lacu

m Yy el nivel de precios agregadas
P =¢m +({1-g)p,
Donde p; = ¥5(x +x.,)

Por lo tanto, sustituyendo estos dos resultad@ses:
x = Yolom + (- 0) Y [x + %]+ Epi)

Si aplicamos la esperanza @, :

(1-¢)
2

E,Py = E[m+1+(1—¢)%[>9+1 x]zam + 8 (x +Ex,)

Sustituyendo este resultado en la ecuaciéon anterior

X =%[¢m +1-9) Y [x +x.]+am + (1;@ (% + Etxm)}

Despejandax, nos queda:

X =gm + ¥ (1-gx, +2% + Ex]
X = Ax +E X +(L-2A)m]

Donde A= }é(i;—ﬂ
@
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Esta es la ecuacion principal del modelo, sin egaaun no podemos resolverlo dado

que es necesario eliminar Bx,, para poder concluir con total certidumbre acema d

X, -

Existen varios métodos para resolver este problehajue yo emplearé aqui es el

Método de Coeficientes Indeterminad&ste método consiste en anticipar y proponer
una posible solucién, una forma funcional en paldic y después; usando el modelo a
solucionar, tratar de encontrar los coeficientexcts de la funcidn.

Para nuestro modelo en particular se propondr&ailo@ion lineal, de modo que:

X =l + A%, +om

Es decir, lo que queremos es buscar si existemesldep, A y v que satisfagan una

solucion para el modelo.
Sabemos que en equilibrig, = p, =m = p,,, =M.,

De modo que si aplicamos la esperanzp, g, y tomando en cuenta qug sigue una

caminata aleatoria, tendremos que:

Et pit+1 = Etrn[+1 = rnl
X =m
X =M,

Por lo tanto:

m = g+ Am +om
m =u+(A+u)m
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Para que esta igualdad sea consistente debe csenglie;A +v= 1y x4 =0, es decir

debe cumplirse que:

X =My +(1-A)m

Ecuacion (d)
Xep =A%+ (1= A)m,

Dado que no conocemos el valor xjg tenemos que aplicar la esperanza.

E X =A%+ (1= A)m = Al + (= A)m]+ - A)m = A2, + (- 2)m
Sustituyendo este resultado gnnos queda:

x = Alx + 2% + (1= 2)m |+ (1-2A)m = (A+ AR )x_, +(AlL-22)+(1-2A)m
Donde:

A=(A+A%)
1- 4 = All- )+ (1-24)

Podemos ver que lo que satisface ambas ecuacisngsaescuacion cuadratica con una

incognita,\, de la siguiente forma:
A¥-A1+A=0

Resolviendo esta ecuacion tenemos que el valbreddgual a:

/1:1_\/(_0<1
_1331-44° | 1+yp
2A
/l2=1+\/?0>1

1\

A Dado que g<1
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A, Arroja un resultado irracional para el modelo, gae si se da una pequefia

perturbacion en la economia, la produccidén se imerga infinitamente, y esto no es

consistente con nuestros supuestos de racionalRtadlo tanto el resultado que nos

interesara eg = A,

Con esto, ya podemos solucionar el modelo y detemel efecto de choques en los

precios y el producto. Como sabemgps=m - p,, por lo que:

Yo =m = ., +x]
Por la ecuacién (d) sabemos:

X1 = AXt—Z + (1_ A)m—l
X =A%y +(1-A)m

Por lo tanto, sustituyendo estos valores en lacké@nanterior:
Y =m _%[AXI—Z + (l_/‘)rn[—l tAX t (1_/1)mt]
Reordenando términos:

Yo =m =AY (x +x.)-[-2) ¥ (m_ +m)

m,_ Sigue una caminata aleatorian =m_, +u,. Ademas p,_, :}é(xt_l + xt_z).

Sustituyendo esto en la ecuacion anterior y desgeja
1+ 1
Yi :/‘(nh - pt—l)+Tut Dondeut =m - Et—lmt
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Podemos expresay,_, = m_, — p,_;, por lo tanto:

_ 1+ A
Y = /]yt—l +Tut

Este es el resultado fundamental del modelo deof &lcual nos dice que un choque no
anticipado en (u, =m, — E,_ m: choque no anticipado) tiene efectosyenes decir, los

choques no esperados tendran efectos reales guetmglos subsecuentes (de forma

permanente), aunque estos se iran atenuando catferance.

Por lo tanto, de nueva cuenta se comprueba quechbide no poder cambiar todos los
precios en todos los periodos, es decir la exigete una pequefia friccion nominal,
tiene fuertes implicaciones a nivel agregado, ya, qqara este caso, un choque no
esperado tendra efectos REALES permanentes. Estnadperfecta justificacion para el

uso de la politica monetaria.

2.4 Economia Neokeynesiana

Como menciond en el Capitulo 1, estos modelos dstes escalonados de precios
suponen, mas que derivar, las rigideces nominalesjue como ya vimos, el hecho que
existan tales fricciones para el ajuste de premiodleva a varios resultados importantes
ya que le da un papel fundamental a la politicaeteia, sin embargo resulta importante

analizar algan modelo en el que esto no sea asi.

Actualmente, las imperfecciones nominales que destios modelos de Lucas, Fischer

y Taylor pueden ser superadas muy facilmente, yaapnseguir informacion precisa
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referente al origen del alza de los precios (paraaso de Lucas) es relativamente
sencillo, ademas, pueden encontrarse mecanismoseggan un bajo costo (como la
indexacion) para cambiar los precios con una mfgouencia, -esto para solucionar el

problema de los modelos de ajustes escalonados.

Esto nos lleva a la pregunta de, ¢,Por qué los eg@ermitirian que choques nominales
ocasionaran fluctuaciones importantes en la ecanggdl? Como vimos en el primer
capitulo, existe al respecto mucha literatura ciefeada y lineas de investigacién acerca
de esto. Algunos trabajos, como los de Mankiw (1988kerlof (1985), con un enfoque

neokeynesiano, argumentan que:

“...si las imperfecciones nominales influyen sobre flastuaciones de la actividad
agregada, sera porque ciertas fricciones nomingjes en el nivel microeconémico son

pequefias tienen, de algtin modo, grandes efectekrével macroeconémict,

Para ilustrar esto haré referencia al modelo @éd@Costos de Mentgobre el cual se

han realizado algunos estudios empiricos dondgesgpkfica perfectamente como estas
fricciones nominales si pueden existir y por lotdawmcasionar fluctuaciones reales
importantes en la economia. Sobre esto abundaréem&s siguiente capitulo, por el

momento describiré en que consiste el modelo basico

2.4.1 Modelo de Costos de Menu

Suponemos una economia formada de una cantidadegdenempresas las cuales tienen
un amplio poder de mercado, es decir, son fijaddeagrecios (competencia imperfecta).
Cada empresa tratara de maximizar su beneficioJgptanto, en equilibrio, el ingreso
marginal (Mg) sera igual al costo margin&Ng). Sin embargo, la demanda agregada se

determinara una vez establecidos los precios, lades se fijaran al inicio de cada

®D. Romer, Idem, p. 288.
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periodo, es decir, si la demanda agregada no seeetna en el nivel esperado de la

empresa,IMg # CMg. Y entonces, dado que las empresas no estararmmardo,

querran cambiar su precios hasta el punto enlifigez CMg

Todas las empresas podran cambiar sus precios agu@r momento si ellas asi lo

desean, sin embargo esto genera un costo (eldest@nu).

En un principio supondremos que nos encontramesjeitibrio. Lo que queremos ver es
como reaccionaria la empresa si el nivel esperadaemanda agregada difiere del
observado. Para ilustrar esto supondré que la diaregregada observada es inferior a la

real.
Para simplificar el analisis, y sin perdida de galdad, ilustrare esto con una funcién de

demanda lineal. Por lo tanto, el problema de maanion de la empresa se ilustra en la

gréfica 1.

Grafica 1. Problema de maximizacion de la empresa.
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Si el nivel esperado de demanda agregada es iyuddsarvado el precio y cantidad
Optima que maximizara el beneficio de la empresaey g*, ya que es el punto donde
se cumple la condicién de qiMg es igual &CMg. Si por el contrario, estos difieren, en
concreto, si la demanda re@l)(es menor a la observada’ ) entonces el precio 6ptimo
ofrecido por la empresp* sera mayor que el precio al cual se maximizarén |

beneficiogp*’ (ver gréfica 2).

Si la empresa continua manteniendo ese prgéiplé cantidad vendida no segé sino
g”. Por lo tanto la empresa se enfrenta a la dec{gi#post) de ajustar o no ajustar. En
caso de ajuste, dado el nivel real de demdddal nuevo precio 6ptimo se@’ vy la
cantidad vendida a este precioggs La cuantia de la pérdida de beneficios de ndajus

es entonces el area del triangulo sombreado endfigay 2.

Grafica 2. Perdidas de beneficios por no ajustar.
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Si existe un costo de ajust® €l productor debe comparar este costo con losfivgrs

gue podria recibir si ajusta. Es posible qusea mayor que el area sombreada en la
gréfica 2 (beneficio adicional de ajustar), si estarre la decision éptima del productor
es no ajustar y la empresa preferira seguir opéintla respecto A, con lo que ahora, al

mismo precig*, la cantidad vendida sera geé.

Para ilustrar esto podemos ver los beneficios @elaresax) como funcién de su precio
(grafica 3). Observamos que la curva de benefistogesplaza hacia abajo, esto por la
reduccion en la demanda, y hacia la izquierda, dado como vimos en la grafica 2, el
precio al cual la empresa maximiza su beneficimesor que con un nivel de demanda

mayor.

Gréafica 3. Beneficios de la empresa en funcién de los precios.

p* p' P

Por lo tanto, en general, para decidir si se ra@ialguna modificacion en los precios es

necesario comparar:
z Vs. m* (p*, D')—n(p', D')
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Esto, llevado a un nivel macro, hace que el nietlingreso real en la economia se vea
disminuido, ya que al existir muchas empresas guenfrentan a este problema, el nivel
total en la cantidad vendida en la economia, yi@tanto el nivel de ingreso, sea menor

gue el nivel potencial y asi, el bienestar en tmemia sea menor.
Para probar esto es posible realizar un andlisisesestar en el cual podamos ver que en

general, variaciones de la demanda agregada digeminel bienestar global en la

economia.

2.4.1.1 Analisis de bienestar

Mankiw (1985) hizo un modelo en el cual analiza precisament @stblema, en donde
de igual manera considera una economia formada ndgresas no competitivas

(monopolios).

Supone una funcion de costos constante y una fomgd@emanda inversa de la siguiente

forma:

C =kgN

P=f(q)N

Donde:

C: Costo nominal total de producir la cantidad q.

k: Costo marginal (constante).

(o Cantidad que produce la empresa.

P: Es el precio nominal que obtiene la empresardl@eq unidades.

N: Es una variable de escala nominal la cual deabtavel exdgeno de demanda

agregada (indice de demanda).

” Mankiw (1985), “Small Menu Costs and Large BusineSycles: A Macroeconomic Model of
Monopoly”, Quarterly journal of Economics, 100,529-539.
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Tanto el costo nominal de la empre§a como el precioP se incrementaran

proporcionalmente con el indice de demaNda

Podemos definic = % y p= % , por lo tanto:

Entonces el problema de maximizacion de benefide$a empresa ya no depende del

nivel de demanda ya que podemos obtenep Biny g que optimicen a la empresa. La

empresa fijara entonces un precio nominal igugl &° donde p,, es el precio relativo

gue fija la empresa monopolistaNF es el nivel de demanda esperado.

Diremos que el nivel esperado de demanda es corseq, = p,, donde p, es el precio

fijado por la empresa ex-ante. Si esto no es asiqruexistir varias alternativas:

N*>N - R, >R,
poN = p,N°= pO:pmN%\l [0 si {N°=N_- P =P,
N®<N - P, <P,

Si N° =N entonces no existira ningln incentivo por partéadeempresas a modificar su

precio ya quep,, es el precio, ex-post, que maximiza su benefiemr. otra parte, si

N°®# N la empresa tendra que tomar la decision de ajustap ajustar precios. A

continuacion analizaré cuando este ajuste es st Optimo y cuando no.

B Podemos interpretarcomo el precio real.
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Supongamos qué&\® > N, esto implica queP, > P, y que los beneficios de no ajustar
Iy, Sean menores que si ajustamms Para una mayor ejemplificacion me basaré en la

gréfica 4.

Grafica 4. Variacion en el bienestar cuandoN® > N

A

Pa
D E\
k

Basandonos en la grafica #,, =B+D y m, =D+ E. Por lo tanto, la variacion en los

beneficios por ajustar es igual&n =E-B. Si no se ajusta, el bienestar sdties:

W, = A+ B+ D, mientras que si ajustamos éste sélla= A+ B+C+D.

Si la empresa cambia sus precios el beneficio @mhtiobtenido debe ser mayor que el

costo que esto genera, por lo tanto:

E-B>z2=E+C>z+B+C>zZ
AW

€ Recordemos que en este modelo el bienestar sscialsuma del bienestar de la empresa méas etde lo
consumidores.
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En este caso, la empresa decidira ajustar prea@ssaydecision es socialmente optima. Si

por el contrario;
E+C>z>E-A

Ajustar precios es socialmente 6ptintd;+ C > z, pero la empresa no lo hara dado que

no es redituable para elle>E - A.

Si suponemos qué&® <N, de manera analoga con el caso anterior, estacengle

P, <P.,yquerm, >, (ver gréfica 5).

Grafica 5. Variacién en el bienestar cuandoN® < N

A

Fa

Pa
D' E' \
k

Si la empresa ajusta sus preciBs;E'> z, la variacion en el bienestar socialesPero
si B'-E'< z la decisién optima de la empresa es no cambiaiqre la variacion en el

bienestar seria positivaB+E").
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Con esto podemos ya sacar conclusiones acerca me afectan estas pequefias

fricciones en los precios hominales en el bienatgda economia.
Si la demanda agregada cae, es decir si los mastgsosupusieron un mayor indice de
demanda y optimizaron sus precios de acuerdo anestk el bienestar se reduce de

cualquier forma:

1. Silos precios se ajustan: AW =-z <0

2. Silos precios no se ajustanAW = —(C + E) <0

Si la demanda sube, existe un efecto asimétried bienestar de la economia:

1. Silos precios se ajustan: AW =-z <0

2. Silos precios no se ajustanAW =C'+E ' >0

Por lo tanto, en conjurfip el hecho de que existan estos “costos de merte fae el

bienestar en la economia se vea disminuido.

P Aun considerando que la realizacién de estos@wassos se diera de manera uniforme, dado queen tr
de los cuatro existen perdidas, el impacto enezldstar seria negativo.
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CAPITULO 3

Evidencia empirica de la lentitud en el ajuste

de precios

Las teorias basadas en los modelos de costos d& maentenido gran impacto en la
comunidad académica, que se enfoca al estudiotde pblemas, sin embargo, como
menciono en el primer capitulo, existen variasoadt acerca de la parte empirica del
modelo. Las principales preguntas al respecto squé tanto estos costos imponen una
barrera para el cambio de precios? y ¢cdmo pralzdres el verdadero impacto de estos
costos? A continuacion trataré de dar respuestatas e preguntas citando algunos

trabajos enfocados a responder estos cuestionasient

3.1 Principales Lineas de Investigacion

En efecto, la falta de bases de datos ha dado hugae los estudios practicos en este
tema no sean aun lo suficientemente amplios conguiséra. Sin embargo, la cantidad

de bibliografia con la que se cuenta hasta ahoga esificiente para dar una respuesta
bastante aceptable a estas preguntas, y demosgasi (gs posible, con datos reales,
medir el impacto de estos costos.
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Se han desarrollado tres principales lineas desiigpazion empirica acerca del ajuste de
precios: la infrecuencia en el ajuste de precasulsencia de un patrén claro en el ajuste,

y la medicion de la magnitud en términos monetat@#os costos que esto implica.

A continuacion, en las secciones 3.1.1-3, expohd¥Feéemente en qué consiste cada una
de estas ideas, cuéles son los principales trabhjespecto y las conclusiones obtenidas
de ellos. Ademés de esto, en la seccion 3.1.4éci#lgunos estudios con enfoques un
poco distintos a estos tres ya mencionados. Piamajlten la seccion 3.1.5, haré

referencia a los trabajos mas importantes realgzddsta el momento para el caso de

México.

3.1.1 La Infrecuencia en el ajuste de precios

Sin duda la infrecuencia en el ajuste de preciad tmma donde mas se han enfocado los
investigadores interesados en explicar la existert® precios rigidos. Esto muy

probablemente se deba al hecho de que medir Ecugncia del ajuste de precios, dadas
las estructuras en panel de las bases de datosewmiastes, ha resultado mucho mas

factible que, por ejemplo, medir la magnitud regla@bsto de cambiar precios.

Uno de los principales trabajos al respecto, pmrem este tipo de estudios, fue el
realizado por Alan Blinder (1998)donde muestra que el periodo entre cambio de

precios suele ser de por lo menos un afio, y emagde los casos muy superior.

En particular, Blinder realizé un sondeo a 200 exsas ubicadas en los EUA en donde la
principal preocupacion del autor era conocer lgpuesta a la pregunta: ¢Qué tan
frecuentemente cambiaban sus precios estas empresaslapso de tiempo tipf®La

respuesta que encontrd a esta pregunta fue mwdeasin embargo la frecuencia media

8 Blinder, Alan S. 1998. Asking about Prices: A Né&pproach to Understanding Price Stickiness. New
York: Russell Sage Foundation.

E Por tipico se refiere a un perdié de tiempo ecual no ocurra ningtin desajuste importante en los
agregados macroecondémicos, como incremento susta&mcia inflacion, o alguna recension.
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del ajuste de precios en estas 200 empresas fligldeces por afio, ademas de que el

49% de las empresas cambia precios maximo unal \ego.

Este resultado podria sonar un poco exageradogyaaimalmente nosotros observamos
nuevos precios cada quince dias o cada mes deoalamiculos, en las tiendas y

supermercados, sin embargo es importante considesaaspectos fundamentales:

(0 El tipo de producto

O Concentracion del mercado

El tipo de productos que observamos comunmentéismes de consumo. En la muestra
so6lo el 21% de los productos vendidos por las esagrencuestadas eran de este tipo. Por
lo tanto, el cambio de precios, aunque infrecuentgeneral, tiene un mayor grado de
rigidez segun el tipo de produ€toPor ejemplo, Stephen Cecchettizo un estudio
donde prueba que el tiempo promedio que transeuries puestos de revistas para que

cambien de precio es aproximadamente una vez tadafos.

Con respecto a la concentracion del mercado, skeimostrado que existe una relacion
directa entre una estructura de precios rigidoaay astructura de mercado monopodlica.
Un trabajo importante al respecto es el articuloCaelton (1986Y°, el cual también
presenta evidencia sobre el extenso periodo dgtieue pasa para que los precios sean
cambiados, ademas se enfoca en cémo el grado @entmacion del mercado puede
llegar a incrementar aun mas este periodo. Menajoeada concentracion también juega
un papel preponderante en la frecuencia del ajdstgrecios, ya que entre menos
competitiva sea la industria menos incentivo hasa pambiar precios. Este punto lo

desarrollaré con mas detalle en la seccion 3.3.

F De hecho se han realizado estudios en los cualesaliza y establece una relacién entre el grado d
rigidez de los precios y el tipo de bines. Estarsaliza con més detalle en la seccién 3.1.4

® Cecchetti, Stephen G. 1986. The Frequency of Rxijestment: A Study of the Newsstand Prices of
Magazines. Journal of Econometrics 31 (Agosto) 295-274

10 Carlton, Dennis W. 1986. The rigidity of Pricésnerican Economic Review 76 (Septiembre), pp. 637-
658.
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Como mencionég, el trabajo de Alan Blinder, quediatel caso de los EUA, fue un punto
de partida para este tipo de analisis. A partiéste se han realizado una serie de estudios
similares para muchos paises en el mundo. Entmadgssobresalientes se encuentran los
realizados por: Koéhler, A. (1998)para el caso de Alemania; Hall S., M. Walsh y A.
Yates (2000% para el Reino Unido; Amirault, D., Kwan, C. y G.ilkihson (2004}*
para Canada; y, Apel, M., R. Friberg y K. Halls(28005)* para Suecia.

Con el paso del tiempo este tipo de estudios hal@avolucionando cada vez mas, y en
la actualidad la mayoria de los investigadoreseatfos al tema no solo se preocupan por
el periodo de tiempo transcurrido en el cambio @ips, sino que dan varias posibles
explicaciones del por qué de estos grandes espdeitempo, ademas de que se han
encontrado diversas asimetrias en el ajuste de.é&stoejemplo al respecto es un trabajo
publicado por el Banco Central Europeo en el 2008 cual refleja precisamente este

hecho.

El estudio investiga el comportamiento de los m®de las empresas para 9 paises de la
Unién Europea en el que incluyen méas de 11,000 esafr En él se encontr6é que el
periodo promedio de cambio de precios para la niayle los paises es de alrededor de
un afo. Sin embargo se encontraron diferenciadfisafivas entre los sectores. Las
empresas de servicios cambian precios menos freguente que otras, mientras que las
gue venden al menudeo lo hacen con mayor frecuddni@asgo estructural que explica
las diferencias entre estas frecuencias es lagoresimpetitiva a la que se enfrenta cada
empresa, ya que los sectores que operan en mercadosina mayor cantidad de

competidores, ajustan sus precios mas frecuentement

1 Kohler, A. (1996), “Nominale Preisrigiditat auf @imarkten: eine empirische Uberpriifung
neukeynesianischer Erklarungsansatze”, CIRET-Studiz 51.

2 Hall, S., M. Walsh y A. Yates (2000), “Are UK commies' prices sticky?”, Oxford Economic Papers.
Vol. 52, pp. 425-46.

13 Amirault, D., Kwan, C. y G. Wilkinson (2004), “AuBvey of the Price-Setting Behaviour of Canadian
Companies”, Bank of Canada Review. Winter 2004-2@p5 29-40

14 Apel, M., R. Friberg y K. Hallsten (2005), “Micrisundations of macroeconomic price adjustment:
survey evidence from Swedish firms”, Journal of MgnCredit, and Banking, 37(2), pp. 313-338.

!5 Fabiani, S., M. Druant, |. Hernando, C. Kwapil, Bandau, C. Loupias, F. Martins, T. Matha, R.
Sabbatini, H. Stahl, y A. Stokman (2006). “The RwgcBehavior of Firms in the Euro Area: New Survey
Evidence,” International Journal of Central Bankiad3), September, 3—-47.

© Se comprobé que los resultados obtenidos, en@esen robustos de pais a pais.
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En particular, se encontr6 que alrededor de uniotede las empresas sigue
principalmente una regla de precios basada en w®dildependencia del tiemp&n
estos modelos la optimizacion de precios del cdojde empresas es exdgenamente fija
dentro de algun determinado periodo, es decirfggesas en la economia van a escoger
el precio que maximice sus beneficios, pero no pala el periodo actual, sino para
donden es mayor o igual a dos. Ejemplos de este tipo deelos son los modelos de
Fischer y/o Taylor analizados en el capitulo 2.

Por otra parte, las empresas restantes se compariaruerdo a modelos dependencia
de estadaskn este tipo de modelos, la decisién del tiemp@lecambio de precios es
una decision enddgena, como la existencia de cagamend, informacién costosa o

imperfecta, o cambios en la demanda que acompaiiebias en los precios.

Por ultimo se encontré también que las empresg®mesn de manera asimétrica ante

choques en la economia, dependiendo de la fuehthague y la direccion del ajuste.

Regresando al tema de la infrecuencia en ajustpsed®s, en general, se ha encontrado
gue dichos ajustes se dan por lo menos una veiZoafpara el caso de los EUA y los
principales paises de Europa), sin embargo Bilsepdiv (2004)° realizaron un estudio

para los EUA donde el resultado obtenido es muynttis

Los autores encontraron que para el periodo de-199% el tiempo promedio de cambio
de precios es de aproximadamente 4.3 meses patacpre no regulados. Ellos sugieren
gue la diferencia entre sus resultados y los erado$ en estudios anteriores radica en

que sus estimaciones se basan en una muestra mashamplia de productas

16 Bils, M. y P.J. Klenov (2004). “Some Evidence be tmportance of Sticky Prices,” Journal of Poitic
Economy, Volumen 112, Numero 5, 2004. pp. 947-985.

H Los datos ocupados son de una base de datosapemadtruccion del indice de precios al consumidor,
provenientes del “Bureau of Labor Statistics” (BLS)
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Estos resultados fueron debatidos por un reciesiteli® realizado por Emi Nakamura y
Jén Steinsson (2007) Ellos utilizan una base de datos aun méas dethllg encuentran
gue la duracién promedio de los precios de losuwoidores fluctla entre los 8 y los 11

meses.

La diferencia entre los resultados radica princigaite en tres cosas: el periodo de
inflacién de 1995 a 1997 fue mayor que el de lagttaale Nakamura y Steinsson, 1995-
2005, un periodo mucho mas amplio y representaBegundo, en este ultimo estudio se
enfocan en el cambio de precios de productos ntitigos. Por ultimo, se excluyen

promociones y ofertas especidles

Todos estos hechos reflejan que, aunque existéoréacque pueden alterar el grado de
rigidez de los precios, tales como la inflaciontigb de bien, el grado de concentracion

de la industria, etc., el tiempo que transcurre gare se realice un cambio de precios, es
decir el tiempo que duran los precios fijos, essaterable, por lo menos para el caso de

paises desarrollados como los de la Union EurdgEay los EUA.

Por ultimo, dado que la mayoria de estudios secardolos EUA 0 paises europeos, es
interesante analizar qué diferencias pueden exgistimo a otro. Un estudio realizado por
Emmanuel Dhyne et al. (2008)se enfoca en caracterizar el tamafio y la frecaenci
promedio del cambio de precios en la UE y compasagn cuanto sea posible, con los

datos disponibles de los EUA.

" Nakamura, E. and J. Steinsson (2007). “Five Fabtait Prices: A Reevaluation of Menu Cost Models,”
mimeo, Harvard University.

' Hacen su estudio para los EUA de 1998 a 2005 paculos bases de datos: la base de datos para la
construccion del indice de precios al consumidon{isma que utilizaron Bils y Klenow) y complemeanta
con una para la construccién del indice de preaipsoductor, ambas provenientes del BLS.

’ Otros resultados importantes encontrados porutses, referentes al ajuste de precios, es queeraio

de los cambios de precio son decrecientes, ladrexa de incrementos de precios responde fuertenaent
la inflacion, mientras que la de decrementos emigsey la magnitud, tanto de incrementos como de
decrementos, no.

8 Dhyne, E., L.J. Alvarez, H.L. Bhan, G. Veronese[as, J.. hoffmann, N. Jonker, P. Lunnemann, F.
Rumler y J. Vilmunen (2006). “Price Setting in tero Area and the United States: Some Facts ¢ From
Individual Consumer Price Data,” Journal of EconoRerspectives, 20(2), 171-192.
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Para hacer esto, se sigue una metodologia muyasianih de Bils y Klenow, basada en
los datos del indice de precios al consumidor, tmtnasolamente 50 productos

representativos, para un periodo de muestra de-20@6 con datos mensuales.

Los principales resultados encontrados por losrasitestan resumidos en los siguientes

siete puntos:

[0 El periodo de duracion promedio de un precio errela europea fluctia en un
rango de cuatro a cinco trimestres, lo cual es apradamente dos veces mayor
gue en los EUA.

0 La frecuencia de cambios en el precio varia sulisédmente de producto a
producto, con cambios muy frecuentes para produet@sgéticos y alimentos no
procesados, y cambios relativamente infrecuentea pdéimentos procesados,
bienes industriales no energéticos y particularrees¢rvicios.(Los datos para
EUA siguen un patrén muy similar).

0 La heterogeneidad en el cambio de precios de us aaitro en el area europea
es relevante pero menos importante que la hetemdad de un sector a otro en
el cambio de precios. Diferencias en el cambio @zips de un pais a otro son
particularmente relacionadas a la estructura de fuimo y al tratamiento
estadistico de las ventas.

[0 No hay evidencia general de rigideces de precits lbaja. El descenso de los
precios es comun, excepto en servidiéensistente con los resultados de EUA).

[0 Los cambios en precios son considerablemente cabfesr a la tasa de inflacion
prevaleciente. Las reducciones e incrementos enptesios tienen un orden
similar de magnitud, aunque las reducciones de ipseson mayores en
promedio.(Este patron también es reflejado en los datod i) E

[0 EI cambio de precios no esta sincronizado en laxipctos de un pais a otro, o

incluso en el mismo pais.
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Como se observa, el esquema de rigideces de precigeandes rasgos, es bastante
parecido para EUA y la UE. Todos estos paises pargktienen un grado de desarrollo

mayor que el resto, por lo que es interesantew@oe! hecho de encontrarse en un pais
menos desarrollado pueda alterar estos result&®ts.se analiza mas en detalle en la

seccion 3.1.5

3.1.2 Ausencia de un Patron Claro de Tiempo en eljdste de

Precios

Ademas de la baja frecuencia del cambio de prepiesexiste en algunas industrias, se
ha demostrado que en muchos casos estos cambgiguen un patron regular. Uno de
los principales motivos que se han evidenciadegpecto, y uno de los mas obvios, es
una alta volatilidad en la tasa de inflacibrSin embargo esto no es a lo Gnico que se le
puede atribuir este hecho.

Un estudio muy importante sobre este tema es dé Washyap® quien hace un
seguimiento del precio de 12 productos duranteaniogio de 35 afios (1960-1994). Estos
productos son articulos vendidos por correspondemeidiante dos catalogos de ventas
en los EUA.

En su estudio, Kashyap encontré tres resultadosriantes:

1. Los precios nominales permanecen regularmente figssmas de un afio, aunque

el periodo entre los cambios es sumamente irregular

19 Un estudio importante al respecto es el realizamioLach, Saul, y Tsiddon, Daniel. 1992. The Rétra
of prices and Inflation: An empirical analysis &fisaggregated Price Data. Journal of Political Bcoyn
100 (Abril). pp. 349-389.

% Kashyap, Anil K. 1995. Sticky Prices: New Evidenfrem Retail Catalogs. Quartely Journal of
Economics 110 (febrero), pp. 245-274

K Estos catalogos pertenecen al grupo L. L. BeamyBhe Orvis Company Inc., y Recreational
Equipment Inc
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2. Los precios cambian mas frecuentemente duranteogesi de alta inflacion
general.

3. Tanto “grandes” como “pequefios” cambios en los poscocurren para un
mismo producto, ademas de que el tamafio de estobi@a no guarda una

relacion directa con el nivel de inflacion.

En su articulo, Kashyap muestra que el precio ddeterminado producto en ocasiones
permanece constante hasta por varios afnos, peotr@s periodos de tiempo cambian
regularmente cada seis meses, ademas de que doanmecios varian, el tamafio de los

cambios en el precio entre los distintos produetomtalmente distinto.

La conclusion final de Kashyap es que los precarslian hasta que la inflacién ha
erosionado en aproximadamente un 10% el preciodedbs productos, y ya que la
inflacion regularmente no sigue un patrén estableekiodicidad en el cambio de precios

tampoco.

3.1.3 Magnitud de los Costos

No obstante, existen varias criticas acerca dectaxlusiones y de las verdaderas
aportaciones de estos estudios, ya que ningunocosiehéchos antes mencionados
confirma la idea de que el costo que genera candsgrrecios (publicar una nueva lista

de precios, imprimir, etiquetar, etc.) genera ugi@dra para su ajuste.
Dados estos cuestionamientos algunos autores dtaddrde examinarlo desde un punto

de vista distinto; evaluando directamente el cdstcambiar precios nominales en alguna

industria en particular.
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El principal estudio al respecto fue hecho por Bhahevy, Mark Bergen, Shantanu
Dutta, y Robert Venabté En este estudio, los autores elaboran un listadpasos, que
las cadenas de supermercados siguen regularméatboma de cambiar precios. Ellos
encuentran que la magnitud de los gastos genepaossto suelen ser altos dado que

representan un porcentaje importante de sus gasaneias.

Como menciono al principio del capitulo, uno de posicipales cuestionamientos a los
modelos de costos de menu es evaluar el verdangracio de estos costos, para asi
poder verificar en qué medida pueden o no imponarharrera en el ajuste de precios.
Dado que la investigacion realizada por los autdeesna evidencia empirica directa de
esto, me parece de suma importancia revisar etledetel fue la metodologia usada en
ese trabajo, y los principales resultados a los spudlegaron. Esto lo analizare en la
seccion 3.2.

3.1.4 Otras investigaciones

Ademas de las tres principales lineas de inves@igague se encargan de explicar la
presencia de precios rigidos, existen varios essudicientes enfocados a este fin, que
ven el problema desde un punto de vista distintdreElos trabajos mas destacados e
innovadores resaltan tres principalmente: el dehiBt M. Knetter (1997, que se
enfoca en el problema que causa la segmentacitos deercados internacionales; el de
Robert Barsky, Christopher L. House y Miles Kimb@003¥3, en el cual se analiza y
establece una relacion entre el grado de rigideZzodgeprecios y el tipo de bienes

2L | evy, Daniel, Bergen, Mark, Dutta, Shantanu, y &tele, Robert. 1997. The Magnitude of Menu Costs:
Direct Evidence from Large U.S Supermarket Chaipsarterly Journal of Economics 112 (Agosto), pp.
791-825.

2 Michael M. Knetter (1997) The Segmentation of intgional Markets: Evidence from The Economist.
NBER Working Paper No. 5878

% Barsky, Robert B., House, Christopher L. y Kimpalliles S., "Do Flexible Durable Goods Prices
Undermine Sticky Price Models?" (2003). NBER Wotkihaper No. W9832
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asociados a éstos; y el de Michael C. Davis y Jdnesamilton (2003}, que justifica

las rigideces de precios por la existencia de atgdto, no administrativo.

En el trabajo de Knetter se estudia el comportaimide los precios en los puestos de
periodicos para la revista “El Economista” en ochercados (paises) distintos. Su
objetivo es; primero analizar y entender el conmguiénto del precio de la revista y

tratar de explicar las diferencias de este compuoetato en cada region de la muestra.

Lo que encuentra, sobre la base de pruebas enspé@standar, es que variaciones en el
tipo de cambio predicen desviacionesLanley del Precio Unicdesta ley establece que
un mismo producto debe tener el mismo precio eastdak paises después de considerar
algunos costos de transporte, por lo que provealefiaicion empirica de integracion de
mercado), dado el comportamiento interno del prei#ola revista en cada pais.
Alrededor de un 80% de una variacion en el tipoatabio es compensado por ajustes en
el markup para los mercados en la muestra. Es, deilaciones importantes en el
markup son relacionadas a fluctuaciones en eldgcambio.

Muestra que entre un 50 y 60% de estas variacisme®xplicadas por la existencia de
costos de menu, dada la infrecuencia en el ajustgretios. Sin embargo gran parte de
estas variaciones parecen ser resultado de und@disacion de precios internacional a

través de tres regiones principalmente: EUA, Relnmlo y el continente europeo.

La conclusion principal es que entre menos segrdestae encuentren los mercados,
dado el proceso de globalizacion, las violacionels dey del precio Unico se dan
principalmente por la existencia de algun tipo det@s de menu, lo que ocasiona que los

precios no se ajusten de inmediato a un nivel globa

Por su parte Barsky, House y Kimball analizan taplicaciones que tiene el grado de

durabilidad de los bienes con respecto al graditediilidad de sus precios respectivos.

% Davis, Michael C, Why Are Prices Sticky? The Dyriesnof Wholesale Gasoline Prices. Journal of
Money, Credit, and Banking, Volumen 36, Numero éhfero 2004. pp. 17-37
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Ellos argumentan que en la economia real no tamoprecios son igualmente rigidos (o

flexibles), por lo que los bienes tienen que sedetedos de distinta forma.

Dada la elevada elasticidad de sustitucion intepteal de los bienes durables y la
rapida respuesta que tienen éstos a fluctuacionds @olitica monetaria, se explica
mejor a través de un modelo de precios flexibles cun uno de precios rigidos. En un
principio los autores analizan el caso de la canstén de viviendas y concluyen que,
entre mayor sea la vida de un bien mayor seréadogie flexibilidad de su precio.

Esto lleva a que los precios de los bienes no tegalos cuales conforman la mayor
parte de todos los bienes) son mucho mejor carzatils por un modelo de precios
flexibles. Para hacer esto analizan modelos degwe@gidos y precios flexibles, con

todo tipo de bienes durables y no durables.

La principal conclusién a la que se llega por ltdaes que la mejor forma para modelar
todos los sectores en la economia es con modelpsed®s rigidos, sin embargo estos
requieren caracteristicas adicionales que pernciaacterizar a los bienes durables con

estructuras de precios flexibles.

Por ultimo, Davis y Hamilton asocian la existendm rigideces a la existencia de un
costo, pero no un costo administrativo del tipoliaado en la seccion 3.2, sino es un
costo asociado con el cambio de preges se Ellos hacen un estudio individual para

nueve gasolineras que venden al mayoreo en elcedéaBiladelfia, EUA.

Su objetivo es intentar predecir en qué periodtietepo alguna empresa dada (una de
las nueve gasolineras) cambiara sus preciosskltaelo principal que encuentran es que
la probabilidad de que un precio cambie, dependiedr@ente de la historia pasada hasta
el punto en que se realizé el cambio de preciosriant [o cual es congruente con una

interpretacion de costos de mendu.
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Este resultado se da en general para las nueveesaspisin embargo en la mayoria de
ellas también se dan algunas inconsistencias. jPmpt, existe una asimetria en cuanto
a la respuesta de cambios positivos y negativad erecio. Si el monto entre el precio
objetivo (el que maximizaria beneficios) y el atempequefio en valor absoluto, es mas
comun que las empresas incrementen sus preciosi@wnprecio corriente esta por
debajo de su precio objetivo, que cuando se eneupot encima de esté. Por otro lado,
si el monto en valor absoluto del precio objetivelyactual es grande, las empresas
cambiaran precios mucho mas rapido si su preci@rseientra por arriba del que

maximizaria sus beneficios.

Los autores concluyen que el costo de cambiar ggees un factor importante para
explicar la existencia de rigideces, sin embargte do describe por completo trade-

off entre el costo administrativo causado por cangecios y los beneficios adicionales
obtenidos por ello (como el expresado en la secgidrl), sino mas bien el costo de
cambiar precios parece deberse mas a la formaetagmpresa espera que sus clientes
y competidores reaccionen ante cualquier cambloseprecios. Por lo que la decisién en

el cambio de precios se torna un tanto mas esitatég

3.1.5 Estudios para México

La mayoria de los datos empiricos mostrados hastan@mento se enfocan
principalmente en el comportamiento de paises cogrado mas alto de desarrollo que
la mayoria de los paises en el mundo. Para realizastudio completo y relevante es
indispensable conocer como se han aplicado estdslaosa naciones como la nuestra, y
ver en qué medida el hecho de tener una menoap@&amercial o una alta volatilidad
en las tasas de inflacibn con una relativa fredaefffienomenos caracteristicos de
algunos paises en vias de desarrollo) puede afaaatructura de los precios.
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Como es de suponerse, la literatura al respecesno suficientemente amplia como se
quisiera, sin embargo, dos estudios recientes pena@videncia puntos muy importantes
a destacar en la discusién: el desarrollado penBé Gagnon en 2086 que examina el
papel de la inflacion, y el de Sara G. Castellafsirigo Garcia-Verdd y David S.

Kaplan en 2008, que se enfocan en las rigideces salariales.

Gagnon examina los datos de inflacién e indice réeigs al consumidor de enero de
1994 a diciembre 2004. Su propdésito es ver comooseportan los precios, tanto en
periodos de baja (debajo de un 10%) como de dl&cion (arriba de un 15%), mismos

gue quedan cubiertos en el periodo analizado.

Concluye que si la tasa de inflacion es baja, tmemia presenta varias caracteristicas
similares a economias con modelos de dependenciemmgo: como se menciono en la
seccion 3.1.1, en estos modelos, la optimizaciéprdeios del conjunto de empresas es
exdégenamente fija dentro de algin determinado geribas empresas en la economia
van a escoger el precio que maximice sus benefip@® no soélo para el periodo actual,

sino paran, donden es mayor o igual a dos.

Por otro lado, cuando la tasa de inflacion es lteconomia se comporta de acuerdo a
modelos de dependencia de estados: la decisidtiedgbo en el cambio de precios es
una decision enddgena, alterada por la existemc@stos de mend, informacion costosa

o imperfecta o cambios en la demanda que acompuaifenios en los precios.

El autor hace las pruebas usando modelos econco®tté panel y analiza la correlacion
entre variables tales como el cambio en preciasigflacion ademas de la magnitud en
estos cambios para niveles tanto de alta como jdeiridacion. La explicacion intuitiva

de por qué se dan estos resultados es que se daaenedida minima, un descenso en

los precios.

% Gagnon, Etienne. 2005. "Price Setting during Lowt Bligh Inflation: Evidence from Mexico". mimeo.
Northwestern University

% Castellanos, Sara G. & Garcia-Verdu, Rodrigo & ldapDavid S., 2004. "Nominal wage rigidities in
Mexico: evidence from social security records,"rdaili of Development Economics, Elsevier, vol. 75(2)
pages 507-533.
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La conclusién a la que se llega es que la econmmii@ choques tecnologicos que
provocan que los precios de algunos determinadisilais puedan llegar a bajar. Si nos
enfrentamos a un periodo de inflacion bajo, estaxjges compensan un poco el alza
generalizada de precios, por lo que la decisioladeecuencia del cambio de precios se
vuelve un tanto enddgena y fija en el tiempo. Siglacontrario, la inflacion es alta, la

compensacion de los choques tecnoldgicos no esenté para compensar el alza en la
inflacién, lo que lleva a cambios mas frecuentefosrprecios, sin un patrén claro, y de

una magnitud mayor.

A lo largo de este trabajo he hecho referenciansefde a los efectos de precios rigidos
dejando un poco de lado a los salarios. Como meaa@binicio del capitulo 2, podemos
hacer esto sin perder generalidad en el analisigmsbargo es interesante también ver

esto desde el enfoque de los salarios.

Castellanos, Verdu y Kaplan analizan la existegdia magnitud de rigideces salariales
nominales en el mercado laboral mexicano, para esliaan datos de los registros

administrativos del Instituto Mexicano del Seguaozidl (IMSS). Usan datos trimestrales
para un periodo de muestra de 1985 a 2001. Elloses&an en dos regulaciones
laborales que dan lugar a fricciones en los saarien la asignacion de trabajo: rigideces
a la baja de los salarios nominales, y la presedeiandexacion mediante el salario

minimo.

Las rigideces a la baja de los salarios nominglas|ey, estan establecidas para México
ya que si a un trabajador le es reducido el salpodra presentar una demanda legal y
solicitar una indemnizacién. Por otro lado, la dericia que ha llegado a tener el uso del
salario minimo en México es otro motivo de tipatitlmsional para las rigideces en los
precios, ya que ademds de ser usado en el seradicidanal, es utilizado como un indice
para indexar los salarios (y en muchas ocasionésadb también para otro tipo de
negociaciones, como multas, tarifas, etc.). Poardo el salario minimo funge como una

medida para indexacién de contratos.
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Las pruebas que utilizaron los autores para projo@ tanta incidencia tienen estos
puntos en la estructura de los salarios fueromdal@a de Kahn y una version modificada
desarrollada en su trabajo, ambas derivadas delosogleonométricos. Las conclusiones

en general fueron muy similares.

Con respecto a las rigideces del salario nominaérsmntro que la mayoria de los
trabajadores no experimentan cambios en su salarente un afo, y el cambio anual
coincide con el cambio en el salario minimo. E&gd a pensar que en una economia
como la mexicana el hecho de que exista una ind@xale los salarios ocasiona que
estos permanezcan fijos, no importando que las tdsainflacion puedan llegar a ser

distintas, lo que apoya la hipotesis de precicagr®s rigidos.

Se encontro también que, como era de esperarsediasciones del salario nominal son

sumamente inusuales, es decir, existen rigidedadaja de los salarios nominales. Sin

embargo los autores dividen la muestra en dos gesjcantes y después de 1994. Esta
separacion de los datos muestra que estas rigiddadsaja han venido disminuyendo en

estos ultimos afios, e indican que esto es congruemt el hecho de que la economia
mexicana experimentd un proceso de apertura yalizacion comercial a partir del

Tratado de Libre comercio con América del Norte.

Este resultado es bastante intuitivo ya que cordarma economia se vuelve mas abierta
y competitiva, muchas empresas pueden llegar arguglpor lo tanto el poder de los
sindicatos se ve sumamente disminuido. Para eldmaddéxico en particular, el nimero
de sindicalizados ha venido disminuyendo aceleradsama partir de 1994. Por lo tanto,
para paises con una apertura comercial limitadagrytanto menos competitivos, las

rigideces nominales pueden ser aun mayores quéae@s mas desarrollados.
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3.2 Cuantificacion e impacto real de los costos de

menu

El estudio realizado por Levy it el, se hizo para&o grandes cadenas multinacionales de
supermercado especializadas en ventas al menudes &tA. Cuatro de éstas tiendas
no se enfrentan a ninguna limitacién ni restricagerca de como manejar el etiquetado
de sus precios, sin embargo la quinta tienda ageran estado con utey de politica de
precios a cada articulditem pricing law), que consiste en especificaprelcio de cada
articulo. Es decir, a diferencia de las otras tenén las que basta re-etiquetar los
estantes en donde se encuentran los productosesqecesario hacerlo individualmente

con cada uno de estos, lo que implica por supugstoayor costo.

Los principales objetivos del articulo son: dar amedida directa del costo de mend, lo
cual es logrado con el estudio de las primeragati@ndas, y, dar evidencia que estos
costos de menu pueden formar una barrera parandicale precios en estas tiendas. Es
agui donde ldey de politica de precios a cada artic{ldPPCA) ayuda mucho a probar

gue costos altos de menu retardan el periodo esaueambiados los precios.

3.2.1 Descripcion de los datos

Las tiendas incluidas en este estudio cuentan naistema electronico de monitoreo de
precios (electronic shelf label system), es dediigual que en cualquier supermercado
en México, el precio de todos los productos enelada esta registrado segun su cédigo
de barras, por lo tanto, si se cambia el preciaumeproducto, queda perfectamente

registrado.
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Este procedimiento agiliza y facilita el modifigarecios en el sistema de la tienda, sin
embargo, para que sea posible vender los prodaatosnuevo precio es necesario el re-
etiquetado de los productos en la tienda (lo auplica costos de menua).

Para medir el tiempo y costo real de la magnitudodecostos de menu (CM) fue
necesario realizar “trabajo de campo”, en dondd@arenos dos tiendas de cada cadena

fueron analizadas personalmente para el period®8&-1992.

El nombre de las cadenas incorporadas en estaesmdlie revelado sin embargo todas
corresponden a grandes cadenas de supermercadloudiss en los EUA que cuentan,
cada una, con mas de 400 tiendas. En la tablgpbs#isle observar informacién general
acerca de cada una de ellas.

Tabla 1. Informacion general sobre cada cadena de supermema y su

actividad en el cambio de precias

Cadena | Cadena | Cadena | Cadena | Promedio | Cadena
A B C D de A-D E

Estrategia de precids | A/B A/B PSB PSB A/B

Numero de precios | - 478 | 4316 | 3846 | 3223 3916 | 1578
cambiados por semana

% de productos en log
cuales es cambiado| 17.11 17.26 15.38 12.89 15.66 6.31
el preciopor semand

anB (Alto/Bajo) y PSB (Precios siempre bajos)
Todos los porcentajes fueron obtenidos con una #@£5,000 productos.

Las tiendas A, B, C y D no tienen ninguna restéincen cuanto al etiquetado de los
precios, mientras que la cadena E esta sometalaRRCA.
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Las tiendas A, B y E siguen una politica de pregiis (Altos/Bajos), la cual consiste en
tener los precios un poco mas altos que en las sleimddas pero ofrecer grandes
descuentos y ofertas muy frecuentemente. Las te@dg D por su parte siguen una
politica PSB (Precios Siempre Bajos), en dondesomtraste con A/B, practicamente no
se ofrecen descuentos especiales pero los praemiasnspoco mas bajos que en las otras

tiendas.

El total de productos computarizados en todas démtadas es alrededor de 25,000. el
altimo renglén de la tabla 1 muestra la proporaén respecto a estos 25,000 productos
para los cuales los supermercados cambian suogreciun periodo de tiempo de una

semana.

3.2.2 Medidas absolutas de los costos de menu

Aunque el proceso de cambiar precios es un prodedioncomplejo que conlleva una
gran cantidad de pasos, no pudiendo cuantificavst@stos en términos monetarios, se

identificaron cuatro principales componentes desesbstos:

El costo de trabajo requerido para cambiar lasietas de precios en los estantes.
El costo de imprimir nuevas etiquetas de precios.

El costo de errores cometidos durante el procesaudio de precios.

A

El costo del tiempo gastado en supervisar el caadiorecios.

En la tabla 2 podemos observar los costos que gemada una de estas actividades en

las distintas tiendas.
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Tabla 2.

(1991-1992).

Estimaciones del CM anual por tienda para cada cada en ddélares

Componentes del | Cadena | Cadena | Cadena | Cadena | Promedio | Cadena

costo de menu A B C D de A-D E

Costo del rabajo d¢ g1 414 | 53149 | 40,027 | 53,748 | 22984 | 52044

cambiar precios (49.2%)

Costo del trabajo de 22,183

cambiar sefialés 16,411 | 22,183 | 22,183 | 27,955 (20.9%) 22,183

Costo de imprimir 6,014

nuevas etiquetas 4,110 | 10,018 | 3,048 6,879 (5.7%) 7,644

Costo de errored | 19,135 | 20,593 | 20,692 | 20,140 | 29140 | 54 799
(19.0%)

Costo de 5,466

supervision 4,241 6,692 5,466 5,466 (5.2%) 5,466

Costo de menu total 105,887

anual por tienda 105,311 | 112,635 | 91,416 | 114,188 (100%) 109,036

8| os datos para las tiendas B, C y E, fueron estimadmo un promedio de Ay D.

b El costo de los errores no fue reportado por tedaeD, fueron estimados como un promedio de ladaigA, By C.
0 | os datos para las tiendas C, D y E, fueron estismadmo un promedio de Ay B.

Algunas variaciones de precios también requierecanmbio de sefialesesto consiste en
modificar no solamente el precio en los estantes eyi los articulos, sino ademas
sefalizar estos precios en alguna otra parte tlenda, lo cual se hace regularmente en
caso de ofertas y promociones especiales.

Para el caso de las primeras cuatro tiendas podebsasvar que el costo que genera el
trabajo de remplazar las etiquetas de precios, dongd de cambios de sefales,
constituye mas de un 70%, en promedio, de los satomenu. Esto resulta l16gico ya
gue la proporcion mas significativa en los gas®mspkeracion en este tipo de tiendas es el
costo del trabafd.

Existen costos asociados de mandar a hacer o ifnprirvas etiquetas y carteles. El

costo individual de cada una de ellas es sumantEyte sin embargo, dado que cada

' Para el caso de las tiendas B, C y E no se contabéatos precisos, por lo tanto para estos ¢agos
gue ser estimado este dato como un promedio datos de Ay D.

27 Sj se quiere ver un estudio detallado al respestigar: Hoch, Stephen J., Xavier Dreze, y Marp&rk,
“EDLP, Hi-Lo, and Margin Arithmetic”, Journal of Mieeting, LVIII, 1994, 16-27.
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semana se realizan muchos cambios de etiquetased®sen algunos productos, la
suma de todos ellos llega a ser importante, atuarcentre $3,048 hasta $10,018 ddlares

para la muestra.

El costo de cometer algun error durante el procesolta también importante y desde
luego entra en consideracion a la hora de dedidarsbiar precios o no. Los costos de
menu asociados con estos errores incluyen entos, gierdidas de tiempo en el cajero

para corregir los errores, garantizar reemboldos, e

Por altimo, el gasto en tiempo de directivos eradog de supervisar que este proceso se
haga de manera correcta en promedio para las @snratro tiendas, es de $5,466
dolares. Es importante aclarar ademas que, commeseiond, los datos no pueden
arrojar una medida en dolares de algunos companenie podrian ser sumados a estos

costos.

Por lo tanto, como indica la tabla 3, los costosngau fluctian en un rango de $91,416
hasta $114,188 ddlares, para un promedio de $1D588B tienda al afio. Esto por si
mismo resulta bastante oneroso, sin embargo paragjor analisis hace falta ver qué

tanto representa este monto para estas empresaso Bralizaré en la seccion 3.2.4.

3.2.3 Ley de Politica de Precios a Cada Articulo

El aspecto més importante de la LPPCA es el heelqud cada articulo individualmente
debe ser re etiquetado. Desde el punto de vistasdeostos de mend, esto introduce un

costo adicional en el proceso.

Aunque la magnitud de los CM totales anuales es simijar a las tiendas que no estan
sujetas a esta ley, la diferencia radica en lauérecia del cambio de precios en la tienda
E (ver tabla 1), ya que esta solo realiza 40.3%odecambios que hacen las otras 4

tiendas en promedio.
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De este modo, el costo de menu promedio por carpbéaios en la tienda E es de $1.33
dolares, mientras que para las otras tiendas esle@0.52. es decir, la tienda E enfrenta
costos 2.5 veces mas altos que las tiendas queemtan con la LPPCA (ver tabla 3).
Sumado a esto, se documentd que un 21% de loslasticendidos en la tienda E no
estan sujetos a la LPPCA, en estos casos, se dgepetlos precios de estos productos

fueron cambiados tres veces mas frecuentementéoglipie no estaban sujetos a esta

ley.

Un detalle importante es la politica de precios sjgee la tienda E, A/B (ver tabla 2).
Como podemos observar, el mayor gasto en sefialesaliza esta tienda ($22,183
dolares). Esto puede ser una estrategia para,spneente, evitar los CM, ya que al
ofrecer un descuento especial el Unico gasto abguenfrenta es al de la sefializacion, el
cual es mucho menor que el que implicaria camliaretiquetas de precios a cada

producto.

Por lo tanto, todo esto refuerza el punto de gaetéstos de mend imponen una barrera

al cambio de precios

3.2.4 Significancia de los costos de menu

Hemos visto que los montos absolutos de los cakasenu son aparentemente grandes,
sin embargo para un mejor analisis es importantgpeagar €stos con los beneficios de las

tiendas y ver qué proporcion representan estoss.ost

En la tabla 3 se resumen varias medidas relatigdesdcostos de menu. Aqui podemos
observar que, en promedio para las 4 primerasagnds costos de menu representan un
0.70% de los ingresos totales, y lo que es masfisafivo, un 35.2% de las ganancias

netas.
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Estas cifras, aunque en efecto no son excesivanggateles (0.70% de los ingresos
totales) distan mucho de ser en lo absoluto tegiglara las empresas.

Por lo tanto, este trabajo da evidencia directgudelos CM pueden ser una barrera para
el cambio en precios, especificamente:

[0 Se mostré que las cadenas de supermercados qusamosejetas a la LPPCA
cambian precios 2.5 veces mas frecuentemente gupiasi estan sujetas a esta
ley.

[0 Dentro de la cadena que esta sujeta a la LPPCAyréusos de aquellos productos

gue estan libres de esta ley son cambiados tres veés frecuentemente.

Tabla 3. Medidas relativas de los CM por anual por tienda pea cada cadena

en dolares o porcentajes (1991-1992).

Medidas relativag
de los costos de
menu

Cadena | Cadena | Cadena| Cadena| Promedio | Cadena
A B C D de A-D E

Costos de menu

105,311 | 112,635 | 91,416 | 114,188 | 105,887 109,036
anuales totale$$)

CM/ Ingresos

S o 070 | 075 | 061 | 0.76 0.70 0.72
g'g”é rggztrﬁ;‘; 311 | 332 | 270 | 337 3.13 3.22
oM aSCG((;Sa”CiaS 280 | 299 | 243 | 303 2.81 2.90
M g?&)"’)‘”das 350 | 374 | 304 | 379 35.2 36.2
CMpor producto| 4 1| 450 | 366 | 457 4.23 4.36

en la tiend& ($)

CM por Articulo

Vendidd ($) 0.0119 | 0.0127 | 0.0103 | 0.0129 0.0119 0.0123

CM por cambio

de precid ($) 0.47 0.50 0.46 0.68 0.52 1.33

2 Los ingresos totales son $15'052,716 délares padé en promedio.

Los gastos de operacion son $3'386,861 dolaretigrata en promedio.

Las ganancias brutas son $3'763,179 ddlares paidien promedio.

Las ganancias netas son $301,054 ddlares por teendeomedio.

Se obtiene como la relacion de los CM/25,000

Se obtiene como la relacion de los CM/(Ingrescaéetprecio por articulo vendido en promedio)

« - 0o o O o

Se obtiene como la relacion de los (CM/52)/(Nunt&@recios cambiados en una semana)
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3.3 ¢Como Afecta el Grado de Concentracion de

la Industria?

Un punto que es importante cuestionar es que, aieqgcontramos que la existencia de
CM impone una barrera al cambio de precios, alessprtar un costo significativo, ¢ por
gué las tiendas de supermercado siguen cambiarrims y@recios semanalmente? La

respuesta es por el grado de concentracion deustimna.

Altos beneficios marginales son obtenidos por camlprecios, esto se debe a la
competencia tan fuerte en precios que se vive @mdlsstria de los supermercados. Los
beneficios marginales pueden compensar el costgimahrde cambiar precios en esta

industria.

Sin embargo, para el caso de otras industrias gusenencuentren en un mercado
competitivo el impacto de este tipo de costos eshmumayor ya que, para el caso del
monopolio, el beneficio marginal obtenido por eintéo de precios tendera a ser muy

bajo, y por lo tanto, muy probablemente, menorejumsto marginal de los CM.
De este modo, entre mayor sea la concentracioa aelustria, el impacto causado por

los CM, al imponer barreras al cambio en preciesa snayor, y como vimos en la

seccion 2.4.1.1, este tenderé a ser negativo p@@homia en su conjunto.
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CONCLUSIONES

En este trabajo comencé analizando como es queugli@ de la macroeconomia se ha
ido desarrollando a partir del rompimiento del ens® en la década de los setentas.
Existen muchos desacuerdos y puntos de discusiéntaace como es que se deben
enfrentar los problemas macroecondmicos, sin ernbalgo que ya es comunmente
aceptado es el hecho de tomar en cuenta que éogesgecondmicos se rigen sobre la
base de expectativas racionales, ademas de quens@&lara necesario el basar la

macroeconomia en principios microeconémicos bieddmentados.

Tanto los neoclasicos como los neokeynesianos pantaglo al debate importantes
adelantos en sus propios campos. Los neoclasicogaapla idea de que el ciclo

econdémico puede explicarse en un contexto de mascsid fricciones, mientras que los
neokeynesianos consideran importante el tomar entauas fallas de mercado para, con

base en éstas, explicar las fluctuaciones en lroecia.

Se ha encontrado que, bajo los supuestos de afmidé friccién en el ajuste de precios,
como el de ajustes escalonados, y expectativa®nales, algunos modelos con
fundamentos microecondmicos pueden llegar a teraar igpcidencia en los agregados
macroecondémicos ante fluctuaciones inesperadaa eoonomia (mediante una politica
monetaria, por ejemplo) y, de hecho, en ocasiorsestahde una forma permanente
(Taylor).

Existen varias criticas a este tipo de modelos ya, @unque muestran que ante la
existencia de fricciones en los precios, choquesimaes tienen impactos reales en la
economia, a fin de cuentas suponen estas friccicomae exdgenas, y no son derivadas
de manera enddgena. Sin embargo, se ha mostradmartpena gran cantidad de paises
el periodo que permanecen los precios rigidos gg@nedio de un afo, lo que lleva a

pensar que estas fricciones no son del todo endégen
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Aunado a esto, una importante linea de investigao®okeynesiana se enfoca en la
competencia monopodlica, especificamente esta nterteabaja en un marco de modelos
de costos de menu. Estos modelos ponen su ateani@ mercado de bienes, y a

diferencia de los otros modelos neokeynesianos,esqderivada la rigidez en los precios

con fundamentos microecondmicos.

Por lo tanto, se ha mostrado, tanto teérica conirisamente, la importancia que tienen

este tipo de modelos, y la posible relevancia quipn llegar a tener, ya que, entre otras
cosas, justifica la relevancia de una politica ntanme
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