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La Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida. Una Aplicacion para el Caso Mexicano

2002Q1 -2018Q4

Armando Fernandez Gonzalez

Resumen

Desde su creacion, el modelo de la Curva de Phillips ha sufrido diversas modificaciones
tedricas para dotarlo con elementos que incorporen mayor consistencia con la realidad
economica. Sin embargo, la version mas reciente de este modelo consolidado como la Curva
de Phillips Neokeynesiana hibrida ha generado controversia y debate debido a los problemas
de estimacion que se presentan durante el ejercicio econométrico.

La presente investigacion estima la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida (2002Q1 —
2018Q4) con el objetivo de demostrar la validez y vigencia del modelo para el caso
mexicano. De acuerdo con los resultados obtenidos, se demuestra que el marco analitico de
Gali y Gertler (1999) es aplicable para el caso mexicano al otorgar resultados econométricos
estadisticamente significativos. A través de este modelo, se estima la dinamica de inflacién
de corto plazo y se demuestra que las expectativas de inflacion prospectivas (forward
looking) tienen mayor influencia en la determinacion de la inflacion que las expectativas

adaptativas (backward looking).

Palabras Clave:
Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida, brecha de desempleo, tasa natural de desempleo,
expectativas, inflacion.
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Introduccion

Desde su creacion, el modelo de la Curva de Phillips ha ocupado un lugar central en el
campo de la politica econdmica, al ser un modelo guia en la toma de decisiones a nivel
macroeconémico (Blanchard, 2012).

No obstante, la Curva de Phillips ha sufrido diversas modificaciones con el paso del

tiempo. Acontecimientos como la “gran estanflacion” !

y los “problemas de espuriedad —
endogeneidad” en el campo de la econometria,? ademas de provocar un descarte temporal del
modelo en la teoria macroecondmica (Blanchard, 2012) y poner en duda la cientificidad de
la econometria (Loria, 2007), fueron los catalizadores de cambio que motivaron a la
incorporacion de diversos elementos tedricos y nuevas técnicas de estimacion a este modelo,
con el objetivo de dotarlo de mayor compatibilidad con la realidad economica.

La version mas reciente de este modelo consolidado por Gali y Gertler (1999) como “la
Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida™ se caracteriza por desarrollarse a partir de un
modelo de fijacion de precios y salarios de competencia monopolistica fundamentados en los
modelos de contratos traslapados de Taylor (1980) y Calvo (1983), donde la inflacion es
determinada tanto por las expectativas inflacionarias con mira hacia adelante (forward
looking) como por las expectativas del tipo adaptativo (backward-looking) (Gali y Gertler,
1999). En este marco analitico, existen precios y salarios “pegajosos” (sticky prices)
provenientes de los contratos traslapados existentes en la vida econémica de un pais (Roeger
etal.,2012).

Actualmente, el marco analitico de la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida
desarrollado por Gali y Gertler (1999) es la metodologia estandar utilizada para modelar la
dinamica de la inflacion de un pais en el corto plazo.® Los resultados econométricos obtenidos

al estimar este modelo con la brecha de costo marginal y mediante el método generalizado

lLa gran estanflacion fue un fenémeno econdmico caracterizado por la existencia simultinea de elevadas tasas de inflacion
y desempleo con bajo crecimiento econdmico. Para mas informacidon sobre el problema de la estanflacion véase Knotek y
Khan (2014).

2La espuriedad es realizar estimaciones economeétricas con series de tiempo que no son estacionarias y que no se relacionan
en absoluto con la teoria econdmica, lo que provoca que los modelos cuenten con autocorrelacion en los errores y por tanto
se generen regresiones absurdas en términos econdémicos (Hendry, 1980, p. 390). El problema de endogeneidad radica en
la presencia de correlacion entre el término de error del modelo y los regresores de este mismo. Es decir, cuando hay
endogeneidad el término de error del modelo explica y se relaciona con las variables independientes del modelo.

3 De acuerdo con Ramos Francia y Torres (2006), la dinamica de la inflacion se integra esencialmente por tres componentes:
1) un factor de descuento (B); 2) la fraccidn de empresas que utilizan una regla retrospectiva para establecer los precios
(w)y 3) el grado de rigideces nominales de un pais (6) (p.17).
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de momentos (GMM) son compatibles con la teoria econdmica, estos resultados fueron
comprobados para la zona euro y el caso estadounidense.

De acuerdo con Ramos Francia y Torres (2006), el trabajo de investigacion seminal de
Gali y Gertler (1999) dio lugar a dos lineas de investigacion del tema. Por un lado, aquellas
investigaciones enfocadas en analizar y proponer técnicas de estimacion econométricas para
mejorar la consistencia y robustez de los resultados obtenidos (comunmente se utiliza el
método generalizado de momentos GMM) y por otra parte aquellas que profundizan en los
aspectos teoricos del modelo (p. 1).

Sin embargo, la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida propuesta por Gali y Gertler
(1999) ha generado controversia debido a los siguientes puntos: 1) no es compatible la
modelacion econométrica con la brecha de producto; 2) el marco analitico de Gali y Gertler
(1999) tiende a otorgar estimaciones estadisticamente no significativas al ser replicado
econométricamente; 3) para el caso mexicano existen diversas investigaciones que niegan la
validez de la Curva de Phillips tanto en la version neokeynesiana hibrida del modelo como
en la version tradicional. 4

En relacién con el punto uno, Gali et al. (2001) explica que la estimacion del modelo con
la brecha de producto no toma en cuenta la persistencia de la inflacion en un pais ya sea
porque la medicidn de este indicador se realice incorrectamente o debido a la existencia de
rigideces nominales en el mercado laboral. Lo que provocaria que la brecha de producto se
relacione negativamente con la tasa de inflacion en el modelo de la Curva de Phillips
Neokeynesiana hibrida (p.7).

No obstante, Sbordone (2002) demuestra que utilizar indicadores de actividad econdémica
como la brecha de producto o brecha de desempleo también otorgan resultados adecuados
para la estimaciéon de la dindmica de precios en modelos como la Curva de Phillips
Neokeynesiana hibrida, siempre y cuando ambos indicadores sean correctamente medidos
dado que las rigideces del mercado laboral no son cruciales para modelar la dinamica de la
inflacion (p. 283).

En este sentido, Vogel (2008) obtiene resultados econométricos favorables en la

modelacion de la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida utilizando la brecha de desempleo

4 Al referirnos al término “Curva de Phillips tradicional” englobamos a todos aquellos modelos econométricos que no
utilizan el marco analitico de Gali y Gertler (1999).



(p. 23).5 Lai (2017) sugiere que utilizando el método de descomposicion de modo empirico
(EDM) se obtiene una mejor suavizacion de las series de tiempo que utilizando los filtros
Hodrick-Prescott y Baxter-King por lo que demostré en su investigacion que utilizar la
brecha de producto y la brecha de desempleo incluso obtiene mejores resultados
econométricos que la brecha de costo marginal al modelar la Curva de Phillips
Neokeynesiana hibrida (p. 10).°

Con respecto al punto dos, investigadores como Rudd y Whelan (2005) indican que la
Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida es dificil de estimar debido a que no existen datos
para modelar los costos marginales, los datos que se utilizan como proxy son los costos
laborales unitarios, lo que puede derivar en estimaciones estadisticamente no significativas
y con signos cambiados (p. 5).

Gordon (2009) menciona que el término de la inflacién con mira hacia adelante (forward
looking) se obtiene como un proxy de la inflaciéon del pasado por lo que no es necesario
introducirlo (p. 25). Ademas en sus diferentes investigaciones (Gordon, 1997; Gordon, 2009)
asegura que la Curva de Phillips tradicional con brecha de desempleo describe mejor el
comportamiento de la inflacion.

El punto tres hace mencion sobre aquellas investigaciones que estiman el modelo de la
Curva de Phillips tanto en su version neokeynesiana hibrida como en la version tradicional
para México y sus resultados niegan la validez de este modelo. Agenor y Bayraktar (2010)
demuestran que no existe relacion entre la tasa de inflacion y la brecha de producto en el
corto plazo. Rodriguez (2011) obtuvo en sus resultados econométricos que existe una
relacion de largo plazo entre la tasa de inflacion y la brecha de producto para México (es
decir, la Curva de Phillips de largo plazo no es vertical), ambos utilizaron el método
generalizado de momentos (GMM) para modelar la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida

en sus investigaciones (p. 75).

> El método de descomposicion de modo empirico separa los datos en diferentes formas de oscilaciones conocidas como
funciones de modo intrinseco. Estas funciones capturan las oscilaciones de mayor frecuencia comenzando en la parte de la
serie con menor frecuencia y asi sucesivamente hasta recorrer toda la serie. El proceso termina hasta que no se identifiquen
oscilaciones en la serie. De este modo, al sustraer de la serie de tiempo estas funciones de modo intrinseco se suaviza la
serie. Para mayor informacion véase Lai (2017).

® Para mayor informacion sobre la argumentacion tedrica de una Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida con brecha de
desempleo véase Aidar (2012).



Asimismo, Liquitaya (2011) asegura que el modelo de la Curva de Phillips en su version
tradicional no se cumple para el caso mexicano al obtener resultados econométricos
estadisticamente no significativos (p. 24).

Investigaciones a destacar cuyos resultados respaldan la validez del modelo de la Curva
de Phillips para México es el trabajo de Ramos Francia y Torres (2006), donde demuestra la
validez de la Curva de Phillips para el caso mexicano utilizando el marco analitico estandar
de Gali y Gertler (1999). Otra investigacion a destacar es Loria (2019), donde estima la tasa
de sacrificio de México a partir del modelo de la Curva de Phillips en su version tradicional
utilizando la brecha de desempleo. Ambas investigaciones demuestran la validez del modelo
para la economia mexicana al otorgar estimaciones econométricas compatibles con la teoria
economica. Sin embargo, en la actualidad no existe un trabajo de investigacion que respalde
la validez del modelo de la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida para la economia
mexicana ante las criticas existentes.

Debido a las diversas criticas que ha recibido el marco analitico de Gali y Gertler (1999)
asi como la negacion de la validez de la Curva de Phillips que diversas investigaciones han
realizado tanto en su version neokeynesiana hibrida como en su version tradicional para el
caso mexicano, se plantean las siguientes interrogantes: ;El modelo de la Curva de Phillips
Neokeynesiana hibrida es aplicable en la actualidad para la economia mexicana? ;Es la Curva
de Phillips Neokeynesiana hibrida un modelo confiable para estimar la dinamica de la
inflacion en el corto plazo para México? ;Qué recomendaciones de politica monetaria se
pueden realizar a partir de la estimacion de este modelo?

El objetivo de la presente investigacion es demostrar la validez del modelo de la Curva de
Phillips para el caso mexicano a partir de la estimacion econométrica de la version
neokeynesiana hibrida del modelo utilizando la brecha de costo marginal. Asimismo, esta
investigacion pretende estimar la dindmica de la inflacion en el corto plazo y el tipo de
expectativas que predominan en el pais. Para realizar dicha estimacion, se utilizo el método
generalizado de momentos (GMM) en un periodo de estudio de 2002Q1- 2018Q4.

Se utilizd este periodo de estudio porque la tasa de inflacion comenz6 a tener un

comportamiento estacionario I(0) a partir del afio 2002, ya que a partir del aiio 2001 es cuando



Banco de México comenzd la implementacion del esquema de blancos de inflacion en el pais
(Inflation Targeting).

Asimismo, se pretende demostrar la validez de la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida
mediante la estimacion del parametro de la brecha de costo marginal, la cual debe ser
estadisticamente significativa y tener signo positivo.

En este sentido, la presente investigacion demuestra que la version hibrida de la Curva de
Phillips Neokeynesiana es un modelo valido y aplicable para la economia mexicana al otorgar
un coeficiente de pendiente de 0.05427, resultado que es estadisticamente significativo y
consistente con la teoria economica. Asimismo, en concordancia con Lai (2017), se ratifica
que en el largo plazo la Curva de Phillips es vertical ya que la suma de las expectativas de
inflacion del tipo racional y adaptativo es igual a uno (y, + ¥y = 1) (p. 958), donde la
inflacion actual se encuentra determinada en un 61.10 % por las expectativas del tipo racional
y en un 38.29 % por las expectativas del tipo adaptativo.

La investigacion se divide en cuatro apartados. En el primer apartado se realiza una
revision breve sobre los aspectos teoricos del modelo de la Curva de Phillips. En la segunda
seccion se presenta al lector los hechos estilizados del modelo. En la tercera seccion se
presenta la estimacion de la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida, donde se fundamenta
como se estimd el modelo y se otorga la explicacion econométrica del modelo en conjunto
con sus pruebas de especificacion. Finalmente en la ultima seccion del documento se

presentan las conclusiones de la investigacion y se otorgan recomendaciones de politica.

7 Para conocer més acerca del “Inflation Targeting”, véase Bernanke y Mishkin (1997) y Vergara y Gutierrez (2014) para
México.



1.- Aspectos tedricos y revision de literatura

La version original de Phillips (1958) y la version Samuelson-Solow (1960) demostraron la
relacion inversa entre la inflacion — inflacion salarial para Phillips — y tasa de desempleo
para el caso inglés y estadounidense respectivamente. De acuerdo con Humphrey (1985), la
version de Samuelson y Solow (1960) incorpor6 dos elementos fundamentales: 1) tasa de
inflacion obtenida del nivel general de precios de un pais — generalmente se obtiene del
indice de precios al consumidor del pais correspondiente — ; 2) un vector de perturbaciones
(indicadores de productividad, ganancias y dispersion del empleo) que afectan la relacion
entre la tasa de inflacion y tasa de desempleo (p. 9).

Ambas modificaciones permitieron conciliar y adaptar las teorias de inflacion por costos
e inflacidon por origen monetario. Sin embargo, las versiones de Friedman (1968) y Phelps
(1969) reincorporan al dinero y las expectativas de inflacion como los Unicos factores
causantes de la inflacion. Ademads, incorporaron al modelo conceptos como fasa natural de
desempleo, hipotesis aceleracionista de inflacion, velo monetario, los cudles indicarian la
existencia de una Curva de Phillips de largo plazo vertical.

En referencia con la investigacion de Humphrey (1985), la tasa natural de desempleo es
la tasa de equilibrio estacionario que representa el pleno empleo en el mercado laboral y
donde las expectativas de inflacion son equivalentes a la tasa de inflacion del periodo (p. 11).
La hipotesis aceleracionista de inflacion indica que la tasa de desempleo determina las
presiones inflacionarias o desinflacionarias de un pais dependiendo del nivel que se
encuentre, ya sea por debajo o por arriba de la tasa natural de desempleo (p. 13). Motyovszki
(2013) senala que el velo monetario es el engafio de las expectativas de inflacion de los
agentes econémicos ocasionado por un comportamiento erratico de la banca central en el
manejo de la politica monetaria. En este sentido, las sorpresas inflacionarias causan la
formacion de la brecha de desempleo, donde la desviacion de la tasa de desempleo con
respecto a la tasa natural provoca que las variables nominales afecten a las variables reales
en el corto plazo (p. 6).

Friedman (1968) consider6 que la existencia de la Curva de Phillips de corto plazo
proviene de las perturbaciones o choques causados por una politica monetaria discrecional,

la cual tiende a engafiar las expectativas de inflacion de los agentes economicos reiterada y



sistematicamente causando sorpresas inflacionarias — desviacion entre la inflacion con
respecto a la inflacion esperada (m, — mf) —, lo que provoca que las variables nominales
afecten a las variables reales en el corto plazo y por tanto, que la tasa de desempleo se desvie
de su tasa natural (p. 9-11 ). 8

Para Phelps (1969), el origen del trade off de la Curva de Phillips se debe a la distorsion
en la formacion de precios causada por la politica monetaria discrecional, la cual afecta el
dinamismo de las variables reales de una economia al distorsionar las expectativas
adaptativas promedio de los agentes econdmicos. En este sentido, tanto Friedman como
Phelps llegan a la misma conclusion: el frade off inicamente ocurre en el corto plazo cuando
se engafian o se alteran las expectativas de los agentes econdomicos, una vez que se ajustan
las expectativas en el largo plazo entonces la Curva de Phillips es vertical.®

De acuerdo con Humphrey (1985), la explicacion de la Curva de Phillips de largo plazo
radica en las sorpresas inflacionarias, donde el comportamiento discrecional de la banca
central traducido en una inyeccion de liquidez mayor en la economia, causa distorsion en los
precios relativos en el corto plazo, una parte de la industria se ve beneficiada en ganancias
debido al efecto sustitucion que provoca el incremento de los precios en un sector de la
industria por lo que las empresas beneficiadas pueden contratar a més trabajadores con los
ingresos adicionales. Asimismo, los trabajadores ofrecen mas trabajo del que deberian por el
engaio de sus expectativas de inflacion. Sin embargo, una vez que se ajustan las expectativas
de inflacion y se ajustan a la alza los precios de los insumos utilizados en la produccion, la
tasa de desempleo regresa a su tasa natural (p. 13).

Si bien las expectativas de inflacion fue la aportacion tedrica més significativa para la
distincion de la Curva de Phillips de corto y de largo plazo, estas expectativas eran del tipo
adaptativo. En referencia a Motyovszki (2013), el principal problema de este tipo de
expectativas es que los agentes econdmicos tienden a subestimar la inflacion al no incorporar

toda la informacion disponible del periodo y a determinar la inflacion actual con la del pasado

8 Politica monetaria discrecional es aquella que no sigue una regla de politica y tiende a generar movimientos inconsistentes
de los instrumentos monetarios que engafian las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos. Vedse Kydland y
Wallace (1977).

9 Entiendase por trade off (compensacion), a la correlacion negativa entre la tasa de inflacion y la tasa de desempleo. Es
una compensacion ya que si se reduce una variable se incrementa la otra y viceversa.
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lo que puede desencadenar una espiral inflacionaria si la inflacion del pasado es elevada (p.
7).

El introducir la hipotesis de las expectativas racionales al modelo de la Curva de Phillips
implica que los agentes econdomicos no puedan ser engafnados sistematicamente y aprendan
de los errores de prondstico cometidos en periodos anteriores.™°

Motyovszki (2013) hace mencion que la Curva de Phillips neoclésica se diferencia de la
version Friedman y Phelps porque utiliza la hipotesis de las expectativas racionales en vez
de las expectativas adaptativas. Este hecho implica que no exista el trade off de la Curva de
Phillips de corto plazo, ya que éste unicamente tiene lugar si existen choques econdmicos
que sorprendan las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos, lo que provocaria
también una desviacion de la tasa de desempleo o tasa de producto de su comportamiento
natural (p.7).}! Asimismo, una vez que el choque se haya diluido a través del tiempo las
variables economicas afectadas regresarian a su comportamiento natural. Por tanto, al existir
una Curva de Phillips vertical para el corto plazo, entonces es posible la existencia de una
tasa de sacrificio cero para cualquier pais si las expectativas son formadas de manera racional
(p. 8).7

De acuerdo con Olafsson (2006), la nueva economia keynesiana se caracteriza por la
inclusion de rigideces nominales (sticky prices) en sus modelos econométricos mediante dos
maneras: 1) aquellos investigadores que modelan las rigideces nominales mediante la
econometria estandar sin incorporar microfundamentacion en los modelos; 2) aquellos que
involucran basta microfundamentacion en sus modelos, los cuales son de equilibrio general
dinamico y estocastico y se estiman mediante la econometria estandar, econometria
bayesiana y calibracion (p. 8).

En este sentido, el modelo de la Curva de Phillips también se divide en esta clasificacion.

Aquellos modelos que no cuentan con microfundamentacion econdémica por lo que son

10 pe acuerdo con Muth (1961). La hipotesis de las expectativas racionales se define como el valor esperado de los precios
en el futuro dada toda la informacion disponible del periodo més un término de error estocastico p; = E(ps41 |I;) + €. Por
lo que se establece que los errores de prondstico no cuentan con un componente sistematico (autocorrelacion) y por tanto
los agentes econémicos no pueden ser engafiados de manera sistematica (p. 316).

1 Lucas (1973) otorga la explicacion moderna de la Curva de Phillips con brecha de producto, fundamenta la correlacion
positiva entre la tasa de inflacion y esta brecha con los errores de prondstico que pueden provocar las sorpresas inflacionarias
en las expectativas de los agentes econémicos, provocando por consecuencia una afectacion en las variables reales (p. 330).

12 Entiéndase por tasa de sacrificio cero es la desinflacion de un pais sin incurrir en movimientos alcistas de la tasa de
desempleo.

11



considerados Curvas de Phillips tradicionales y aquellos que cuentan con un marco analitico
microfundamentado. Un ejemplo correspondiente al punto uno es la Curva de Phillips
tradicional de Gordon (1997). Este modelo se fundamenta en el “modelo triangular de la
inflacion”, el cual se integra de tres elementos: a) inercia; b) oferta y c¢) demanda. El
componente inercial mide el grado de rigideces nominales (precios y salarios) existentes en
la vida econdomica de un pais, el componente de oferta radica en los choques de oferta
estocasticos del modelo y la demanda se relaciona con el tipo de brecha econémica que el
modelo utilice, ya sea brecha de producto, brecha de desempleo o brecha de costos
marginales (p.14).

Un ejemplo correspondiente al punto dos es la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida
la cudl se fundamenta en los modelos de contratos traslapados de Taylor (1979) y Calvo
(1983) como también en el modelo de costos de reputacion de Rotemberg. 1

Los modelos de contratos traslapados de Taylor (1979) y Calvo (1983) buscan modelar
las rigideces en precios mediante ecuaciones en diferencia utilizando la vigencia de contratos
en una economia, ya sea utilizando dos periodos de tiempo como ocurre con el modelo de
Taylor (contratos pactados a principios y mitades de afo) o un horizonte infinito de tiempo
para el caso del modelo de Calvo.

Benassy (2011) hace mencion que el modelo de Rotemberg es un modelo de costos de
reputacion, es decir, representa matematicamente los costos que enfrentan las empresas por
desviarse del precio optimo (este precio 6ptimo maximiza los beneficios de las empresas y
ademas representa el precio esperado por los clientes en un escenario de competencia
imperfecta) (p. 303). En concordancia con esta idea, Rodriguez (2011) expresa que los
modelos de reputacion pretenden mantener las relaciones comerciales con los clientes, por lo
que cualquier desviacion de los precios con respecto al optimo genera costos a la empresa en
términos de pérdida de bienestar entre sus clientes, de ahi la importancia de evitar dentro de
lo posible el ajuste de precios para conservar estas relaciones clientelares (p.59).

El marco analitico de Gali y Gertler (1999) se fundamenta en ambos modelos para esbozar
la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida. Utilizando el modelo de contratos traslapados

de Calvo, en conjunto con un ejercicio de minimizacion de la funcion de pérdida similar al

13 para mayor informacion sobre el desarrollo de la Curva de Phillips Neokeynesiana desde un marco analitico simplificado,
véase Benassy (2011) capitulo 13 p. 302-305. Asimismo, el Anexo Desarrollo Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida
inciso b) presenta de manera simplificada este ejercicio de optimizacion.
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modelo de Rotemberg se esboza la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida siguiendo los
trabajos de investigacion de Gali y Gertler (1999), Gali et al. (2001), Benassy (2011) y
Whelan (2016).

Ecuaciones base para el desarrollo de la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida **

(1.1) pr =0pi_1 + (1 —0)p; Ecuacion de nivel de precios
agregado
(1.2) pi =(1—w) (p[) + w(p?) Nueva regla de indice de precios
de Gali y Gertler
(1.3) pl =pi_ i +m,y Regla retrospectiva de precios

(1.4)

; i Ecuacion solucion de precios
= — J G s
bt (1-50) Z('B 0)/Er(MCrrj + Prok) optimo (regla prospectiva de
j=0

precios)

Laecuacion (1.1) es el nivel de precios agregado, el cual se basa en el modelo de rigideces
de precios de Calvo (1983). Este modelo establece la duracion y vigencia de los contratos en
un horizonte de tiempo infinito, denotando 6 como la probabilidad de continuidad de los

contratos traslapados, mientras que el vencimiento de los contratos se determina por 1 — 6.

Cuando 6 oscila de 0 a 1, la duracién de los contratos va de 0 a infinito. La proporcion 1%
expresa el tiempo que los precios agregados permanecen fijos, los cudles son determinados
por la continuidad y vigencia de los contratos.

La ecuacion (1.2) es la regla de precios esbozada por Gali y Gertler (1999), senalan que
una proporcion de los agentes econdmicos (w) establecen sus precios siguiendo una regla
retrospectiva, mientras que otra fraccion (1 — w) establecen sus precios mediante la

resolucion de algin problema de optimizacion que las lleva a tomar en cuenta el

comportamiento futuro de los costos marginales.

La variable p{ son los precios formados por ejercicios de optimizacién con mira hacia
adelante (forward looking prices). Para modelar los precios con mira hacia adelante se utiliza
la regla retrospectiva de precios expresada en la ecuacion (1.3) y el ejercicio de minimizacion

expresado en la ecuacion (1.4).

14 \/éase Anexo Desarrollo Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida para su desarrollo algebraico.
15 para analizar de manera simplificada el modelo de Calvo véase Benassy (2011) p. 303 y Whelan (2016) p. 1.

13



La ecuacion (1.3) es la regla retrospectiva que utiliza una fraccion de las empresas para
establecer sus precios (backward-looking prices) p? = ﬁ:_l + m,_;. Laregla retrospectiva
se conforma del indice de precios del periodo anterior (ﬁ:_l) y de la inflacién del periodo
anterior (7y_1).

La ecuacion (1.4), es la regla prospectiva de precios con mira hacia adelante (forward
looking), la cual proviene de un ejercicio de minimizacion de una funcion de pérdida que
expresa el costo de penalizacion que las empresas se enfrentan por desviarse del precio
optimo (p;, ;) representado por los costos marginales nominales (Mmc.,; + p;1y) dado que
el precio dptimo es equivalente a los costos marginales mas el margen de ganancia.'® Expresa

la probabilidad de continuidad de los contratos (6) y un factor de descuento intertemporal

(B) por lo que el objetivo es reducir la brecha para que los precios (p,fc ) sean equivalentes a
los precios Optimos. Asimismo, este ejercicio de minimizacion indica a las empresas cuando
se deben de reestablecer los precios tomando en cuenta la duracion de los contratos.

De acuerdo con las investigaciones de Gali ef al. (2001), Benassy (2011), Menz y Vogel
(2009) y Whelan (2016), al combinar la ecuacién de nivel de precios agregado
(ecuacioén 1.1) con la regla general de precios de Gali y Gertler (1999) (ecuacion 1.2) se
obtiene la regla de nivel de precios agregados hibrida. Finalmente al incorporar las
ecuaciones (1.3) y (1.4) a la regla de nivel de precios agregados hibrida formada por las
ecuaciones (1.1) y (1.2) se esboza finalmente la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida.
El anexo “Desarrollo Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida” presenta el desarrollo

algebraico basado en Gali y Gertler (1999) y Gali et al. (2001).

16 sj se desea expresar la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida en términos de la brecha de producto Gali et al.(2001,
p. 6) expresa que los costos marginales reales expresa implicitamente las decisiones 6ptimas de los agentes econdmicos
entre ocio y consumo (w; —p; = ¢; + n.) cuando existe competencia perfecta en mercados laborales, cuando todo lo
que se produce se consume (y; = ¢;) Y por tanto el producto es equivalente al nivel de empleo (y, = n;). En este sentido,

mey = (0 + @)y
14



(1.5)
(1.6)

(1.7)

Emeyq

Pp

Pr

Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida
Ty = QpTe—1 + QpETq + AMC,

® i) (1-w)(1-0)(1-B6)
= — = — A=
=% Pr=7 "

¢=0+w(l-6(1-p)

Tasa de Inflacion

Tasa de Inflacion del periodo anterior.

Factor de descuento del futuro, obtiene a valor presente la tasa de inflacion
esperada y de la brecha del costo marginal.

Inflacion Esperada

Coeficiente dinamico de la Tasa de Inflacion rezagado un periodo. Representa
también las expectativas adaptativas de los agentes economicos

Coeficiente de la Tasa de Inflacion esperada. Representa el coeficiente de
expectativas del tipo racional de los agentes econdmicos.

Coeficiente de pendiente de la brecha de costos marginales.

Es dependiente del grado de rigideces nominales de una economia.

Brecha de costo marginal.

Grado de ponderacion que los agentes econdmicos otorgan a las expectativas
adaptativas

Grado de rigideces nominales.

La ecuacién (1.5) es la nueva Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida. En referencia con

Gali et al. (2001) es una aproximacion log lineal alrededor la tasa de inflacién en estado

estacionario, la cual tiende a establecer la variacion de la brecha econémica utilizada, en este

caso de costos marginales. Por lo que la inflacion esta relacionada a los movimientos de la

brecha de costos marginales (p. 12).%

17 LLa fundamentacion econémica del uso del costo marginal proviene del ejercicio de minimizacion de una funcién Cobb-
Douglas donde se parte de la condicion de equilibrio de la demanda de trabajo (producto marginal igual a salarios reales) .
De acuerdo con Gali et al. (2001) est4 determinada por los salarios reales entre el producto marginal del trabajo, es decir,

remuneraciones reales del trabajo en funcion de la productividad del trabajo MC, = T

W,
t/Pt

Ne
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En un modelo de competencia monopolistica y con existencia de contratos traslapados,
la inflacion depende en mayor medida de las expectativas de inflaciébn con mira hacia
adelante (forward looking) guiadas por pronosticos de inflacion que de las expectativas
adaptativas guiadas por una regla retrospectiva (backward looking). De acuerdo con Gali et
al. (2001) el incorporar expectativas adaptativas atribuye a mejorar la consistencia del
modelo, mejora notablemente los resultados econométricos y genera un andlisis mas
sofisticado sobre la dindmica de la inflacion de un pais (p. 11).

Asimismo, Ramos Francia y Torres (2006) expresan que la caracteristica que destaca a la
Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida de otras versiones de la Curva de Phillips es que
puede estimar la dindmica de la inflacion en el corto plazo, es decir, puede estimar un factor
subjetivo de descuento (f), la fraccion de las empresas que no modifican el precio en un
periodo (8) y la fraccion de aquellas empresas que utilizan una regla retrospectiva para
establecer sus precios (w) (p. 17).

El marco analitico de Gali y Gertler (1999) dio lugar a diferentes investigaciones
relacionadas con la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida que a continuacion se presentan.
Gali et al. (2001) demostraron que utilizar la brecha de producto puede traer problemas de
estimacion econométrica ya sea porque la medicion de la brecha de producto no se realice de
manera correcta o por la existencia de fricciones en el mercado laboral como el margen de
salarios que provoquen que la brecha de producto no sea una variable tan util para la
estimacion. Sin embargo, el debate continta hasta hoy en dia.

Rudd y Whelan (2005) criticaron el marco analitico de Gali y Gertler (1999) ya que otorga
resultados econométricos estadisticamente no significativos y no explica la dindmica de la
inflacion para Estados Unidos. Ademads, no existen datos estadisticos de los costos
marginales, el utilizar el costo laboral unitario como variable proxy puede otorgar resultados
sesgados ya que son datos prociclicos.

De acuerdo con Gordon (2009), la Curva de Phillips esbozada por ¢l mismo utilizando la
tasa de desempleo describe mejor el comportamiento de la inflacion que el modelo de la
Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida ya que se fundamenta en el “modelo triangular de

la inflacion” (p. 26).1® Sin embargo, Gordon también expresa que ambas versiones de la

18 E] modelo triangular de la inflacién se integra por tres componentes: 1) inercia, captura la rigidez y pegajosidad de los
precios en la modelacién econométrica mediante rezagos de la inflacion; 2)oferta, mediante un vector de perturbaciones, se
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Curva de Phillips son muy similares (p. 24). Ante tales cuestionamientos, existen
investigaciones que favorecen el uso de la brecha de desempleo en la Curva de Phillips
Neokeynesiana hibrida.

Aidar (2012) sefiala que la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida puede ser modelada
tomando en cuenta la brecha de desempleo en vez de la brecha de costos marginales si se
toma en cuenta que el margen de ganancias de las empresas es fijo y no decreciente como en
la version hibrida original del modelo.?® Esto se debe a que la elasticidad precio de la
demanda es constante, lo que justifica la existencia de una Unica tasa natural de desempleo
(p- 23).

De acuerdo con Aidar (2012), un incremento en la demanda agregada dada la rigidez de
precios, causara una caida en los margenes de ganancia porque las empresas tendran que
incrementar los salarios reales para poder contratar mas trabajadores y poder producir mas.
En este sentido, la tasa de desempleo disminuye generando mayor inflacion. Por tanto, como
la brecha de margen de ganancia tiene una correlacion positiva con la brecha de desempleo
se puede utilizar para el modelo de la Curva de Phillips neokeynesiana en su version hibrida
(p. 23).

Gordon (1997) hace mencion que la brecha de desempleo se encuentra estrechamente
relaciona con la brecha de producto por la “ley de Okun”, ley que establece la relacion inversa
de la brecha de desempleo con la suma de los valores actuales y rezagados del logaritmo

natural del cociente entre la tasa de producto y la tasa natural del producto (U, — U,,) =

6(L)log (;—,f,) En la actualidad, la suma de los coeficientes 8 es cercana a -1 lo que explica
t

la estrecha relacion entre ambas variables (p.15).

Ante las criticas recibidas, la presente investigacion se une a la defensa del marco analitico

de Gali y Gertler (1999) estimando la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida para México.

introducen los distintos choques de oferta que puedan existir en un periodo de tiempo dentro de la modelacién; 3) demanda,
se utiliza en la modelacion econométrica un indicador de actividad econémica como la brecha de producto o brecha de
desempleo.

19 Se define a la brecha de desempleo como la diferencia entre la tasa natural de desempleo y la tasa de desempleo de un
periodo de tiempo.
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2.- Hechos Estilizados de la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida.

Para respaldar la estimacion econométrica de la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida,
se presentan los hechos estilizados de la tasa de inflacion y brecha de costos marginales para
verificar que su interaccion refleje los postulados de teoria econdomica. Cabe mencionar que
se utilizaron series trimestrales debido a que la gran mayoria de las series de tiempo utilizadas
para la estimacion del modelo se encuentran con frecuencia trimestral. Ademas, la estimacion
econométrica mejora notablemente utilizando esta frecuencia. °

Para la obtencion de la brecha de costos marginales se utiliz6 como variable proxy el
costo laboral unitario de la industria manufacturera desestacionalizado para México del
banco de informacion del Federal Reserve Economic Data St. Louis (FRED, 2020b) para los
afos 2002Q1 a 2011Q3 y el costo laboral unitario de la industria manufacturera
desestacionalizada para el periodo 2011Q3 a 2018Q4 proveniente del banco de informacién
economica del Instituto Nacional de Informacion Estadistica y Geografia (INEGI, 2020).2
El costo laboral unitario de la industria manufacturera se transformo a una tasa logarimica
mediante la primera diferencia del logaritmo del indice del costo laboral unitario, el cual se
utilizo para obtener la tendencia de la serie mediante el filtro Hodrick Prescott (4 = 1600).
De este modo, realizando la diferencia entre la tasa logaritmica y su tendencia se obtiene la
brecha de costos marginales.??

Se utilizé la serie del Indice Nacional de Precios al Consumidor (/NPC) obtenido del
banco de informacién econdmica de INEGI (INEGI, 2020) para el periodo 2002Q1-2018Q4
para obtener la tasa de inflacion, la cudl se define como la tasa de crecimiento anual del
INPC. %

El cuadro 2.1 presenta las pruebas de raiz unitaria Augmented Dickey Fuller (4DF) y
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) para las variables tasa de inflacion y brecha de

20 i . . . . .
Se utilizo el software econométrico Eviews para transformar la frecuencia de las series mensuales a frecuencia trimestral.

21 se utilizo el método de interpolacion para encadenar ambas series utilizando como base el afio 2013. Para mayor

informacion véase Correa et al. (2003).

22 Es necesario mencionar que la tasa logaritmica (Alnx,) es una aproximacion a la tasa de crecimiento convencional
Xt

(tc= ———1). EstoesAlnx; = tc.
Xt—1

23 para obtener la tasa de inflacion anual trimestralizada se divide el dato del INPC para un trimestre con respecto al dato

. . ~ - INPC,
del INPC para ese mismo trimestre pero del afio anterior = = W.
t—4
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costos marginales. Con estas pruebas se busca validar si las variables utilizadas son
estacionarias para el periodo de estudio de la investigacion y determinar si son aptas para
realizar la estimacion econométrica de la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida para el

caso mexicano.

Cuadro 2.1 Pruebas de Raiz Unitaria

Prueba Tipo T, mc,
ADF Tendencia e —3.57* —4.58"
Intercepto
Intercepto —2.76 —4.62"
Nada —1.686° —4.65"
KPSS Iendencia e 0.0744~ 0.0626~
Intercepto
Intercepto 0.1226~ 0.0626~
Notas:

t Rechaza la hipotesis de presencia de raiz unitaria al nivel de significancia del 99%;
* Rechaza la hipotesis de presencia de raiz unitaria al nivel de significancia del 95%;
° Rechaza la hipotesis de presencia de raiz unitaria al nivel de significancia del 90%
~ No rechaza la hipotesis de variable estacionaria al nivel de significancia del 95%.

Fuente: Elaboracion propia.con datos de INEGI (2020) y FRED(2020b)

En el cuadro 2.1 se puede apreciar que la tasa de inflacion y brecha de costos marginales
son variables estacionarias I(0) ya que cuentan con media y varianza constantes a través del
tiempo. De acuerdo con la prueba Augmented Dickey Fuller (4DF) se rechaza la presencia
de raiz unitaria mientras que la prueba Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
determina que ambas variables son estacionarias al no ser rechazada la hipétesis nula.?*

La grafica 2.1 presenta evidencia de la correlacion positiva existente entre la tasa de
inflacion y la brecha de costos marginales en el periodo 2002Q1-2018Q4 para México, siendo
un primer indicador sobre la validez del modelo de la Curva de Phillips en su version

neokeynesiana hibrida.

2414 hipétesis nula de la prueba ADF indica que la variable a ser probada tiene raiz unitaria por lo que se busca rechazar
esta hip6tesis. Mientras que la prueba KPSS su hipdtesis nula indica que la variable es estacionaria, en este caso se busca
no rechazar la hipotesis nula.
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Grafica 2.1.Correlacion entre tasa de inflacion y brecha de costos marginales en México
200201-201804
Correlacidn

tasa deinflacion y brecha de costos marginales
200201 -201804

Tasa de inflacian

Brecha de Costos Marginales

| — inf=4.248+0.1557*mc_gap |

Fuente: Elaboracion Propia con datos de FRED (2020b) e INEGI (2020)

El cuadro 2.2 presenta el coeficiente de correlacion obtenido entre la tasa de inflacion ()
y la brecha de costos marginales (mc;), el valor de este coeficiente es de p = 0.3383, con
una p-value del estadistico t de 0.0048, el cual indica que la correlacion positiva entre ambas
variables es estadisticamente significativa al ser diferente de cero. Este analisis estadistico es
un segundo argumento para ratificar la validez de la Curva de Phillips para el caso mexicano

en el contexto actual. %

Cuadro 2.2 Analisis de Correlacion: Tasa de Inflacion y Brecha de costos marginales

X, X, p estadisticot | p —value

mc; ” 0.3383 29211 0.0048

Notas:
X, :Variable 1; X,: Variable 2; p: Coeficiente de correlacion;
m;: Tasa de Inflacion Anual Trimestralizada obtenida mediante Indice Nacional de Precios al Consumidor 2013= 100;

Uyz: Brecha de Costo marginal obtenida mediante el indice del costo laboral unitario de la industria manufacturera.

Fuente: Elaboracion Propia con datos de INEGI (2020) y FRED (2020b)

25 como la hipétesis nula de la prueba t-statistic es que la variable a probar no es estadisticamente significativa, al tener

una p-value < 0.05 entonces se rechaza la hipotesis nula de la prueba. Por lo tanto, la variable cuenta con significancia
estadistica.
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La grafica 2.3 corrobora la evidencia presentada en la grafica 2.1 y en el cuadro 2.2.
Mediante el analisis grafico, se observa la estrecha relacion positiva entre la tasa de inflacion
y la brecha de costos marginales mc; = (mc; — mc,,). Para explicar esta relacion positiva,
Whelan (2005) hace mencion que las empresas establecen su precio 6ptimo considerando el

monto de costos marginales y el margen de ganancia. En este sentido, si la empresa observa

. . MC , . .
que la tasa del costo marginal con respecto al precio (P—t) se esta incrementando debido a
t

que otras empresas estan reestableciendo sus precios entonces esta empresa también

reestrablecera sus precios a la alza desencadenando un proceso inflacionario.

Grdfica 2.3. Tasa de inflacion y brecha de costos marginales 2002Q1 — 201804

8 8
7 L&
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34 -2
2 -4
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—— Tasa de inflacidn
—— Brecha del Costos Marginales

Fuente: Elaboracion propia con datos de FRED (2020b) e INEGI (2020)

Asimismo, para respaldar la correlacion entre la tasa de inflacion y brecha de costo
marginal a continuacidon se presenta un breve andlisis histdrico en términos de estas dos
variables mencionadas para México en el periodo de estudio de la investigacion. Utilizando
la grafica 2.3 se puede dividir este periodo en dos submuestras para analizar la interaccion
entre ambas variables econdmicas:

i.  Periodo que comprende del 2002 hasta la gran recesion financiera del 2009

ii.  Periodo de variabilidad posterior a la gran recesion (2010 — 2018)
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Entre el afio 2002 a 2009, se pueden observar dos periodos alcistas de la tasa de inflacion
y la brecha de costos marginales que a continuacién se mencionan. Para el primer trimestre
del afio 2005 la brecha de costos marginales se increment6 a una tasa de 3.78%, ocasionado
por la disminucioén en el crecimiento de la productividad laboral. Se puede considerar que
durante el afio 2004 la economia mundial registré una expansion econémica no vista desde
la década de los setentas lo que gener6 una disminucion en el costo laboral unitario de la
industria manufacturera para ese afio por debajo de su comportamiento tendencial. Asimismo
la expansion de la demanda agregada mundial registrada durante el 2004 gener6 un proceso
inflacionario en México que incremento la tasa de inflacion partiendo de una tasa del 4% en
el tltimo de trimestre del afio 2003 a una tasa de 5.3% para el ultimo trimestre del afio 2004.
Por lo que el incremento de la brecha del costo laboral unitario de la industria manufacturera
en 2005 es consecuencia del incremento de la inflacion del afio anterior.?®

Un segundo episodio alcista de la brecha del costo laboral unitario de la industria
manufacturera proviene de la gran recesion econdmica causada por el estallido de la burbuja
financiera del sector inmobiliario en los Estados Unidos. Para el afio 2009, la gran recesion
tuvo un efecto negativo en el crecimiento econdomico del pais registrando una caida del
Producto Interno Bruto a -7.8 % en el segundo trimestre del afio mencionado, lo que provoco
que la inflacion se incrementara a una tasa de 6% para este mismo trimestre. Este impacto
negativo del crecimiento econdmico provoco una reduccion de la productividad laboral en la
industria manufacturera de -6.84% de acuerdo con el indice de productividad laboral de
INEGI(2020). Tal reduccion también contribuy6 al incremento de la brecha del costo laboral
unitario hasta una tasa de 7.58% para el primer semestre del afio 2009.2

No obstante se puede apreciar que el pais ya habia entrado en un proceso inflacionario
durante todo el afio 2008, la tasa de inflacion se incrementd de 3.89% en el primer trimestre
a 6.2% en el ultimo trimestre de este mismo afio de acuerdo con el Indice Nacional de Precios
al Consumidor del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI, 2020), por lo que
incrementos de la cuantia de la brecha del costo laboral unitario de la industria manufacturera

viene acompafiado antes de un proceso inflacionario.

26 \/éase BM (2005).
27 \/éase INEGI (2020)
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La segunda submuestra, cuyos periodos abarcan los anos 2010 a 2018, se caracterizé por
ser un periodo de mayor variabilidad tanto de la tasa de inflacion como de la brecha del costo
laboral unitario. De acuerdo con la grafica 2.3 se pueden observar dos episodios de
inestabilidad: 1) variacidon constante de la tasa de inflacién entre los afios 2012 a 2014; 2)
incrementos significativos del costo laboral unitario de la industria manufacturera y tasa de
inflacion para los afos 2016 y 2017 respectivamente.

Con respecto al punto uno, el costo laboral unitario de la industria manufacturera registro
una disminucion con respecto a lo observado durante los afios de la gran recesion del 2009.
No obstante, el costo laboral unitario se ubicd cercano a su comportamiento tendencial
durante los afios 2010 a 2014 debido al buen dinamismo observado de la industria
manufacturera durante estos afios. No obstante, se puede apreciar en la grafica 2.3 que tanto
tanto la brecha del costo laboral unitario como la tasa de inflacion registraron constantes
variaciones durante el periodo 2012 a 2014. De acuerdo con BM(2012), BM(2013) y
BM(2014), estas variaciones ocurrieron debido a los diversos choques de oferta internos de
naturaleza transitoria que afectaron el comportamiento de la inflacion durante este periodo.?®
En este periodo de volatilidad de la tasa de inflacion, se presenta evidencia que la cuantia de
la brecha del costo laboral unitario es determinada por la inflacion, si existen variaciones en
la tasa de inflacion entonces provocaran variaciones en la brecha del costo laboral unitario.

En referencia con el punto dos, se observa que el incremento de la brecha del costo laboral
unitario se debe a la desaceleracion de la productividad del sector manufacturero que
comenzo6 a partir del afio 2015 y se prolongd hasta el fin del periodo de estudio de la presente
investigacion. De acuerdo con el indice de productividad laboral con base en el personal
ocupado de INEGI(2020) la caida de la productividad laboral para el afio 2016 con respecto
al afio 2015 fue de -2.25%, una disminucion significativa que explica el incremento del costo
laboral unitario de este sector para este afio.?°
Cabe mencionar que para el afio 2017, la economia mexicana se vio afectada por un

choque inflacionario provocado por el incremento drastico del precio de las gasolinas a $17

28 por mencionar algunos ejemplos, durante el afio 2012 se registraron incrementos en los precios del huevo y del pollo en
el pais debido al brote de gripa aviar AH7N3. Para el afio 2013 ocurrieron los incrementos en las tarifas del transporte
publico en gran parte de la Republica Mexicana, ademas de incrementos en el precio de la gasolina. Para el afio 2014
ocurrieron modificaciones en el sistema tributario, se introdujeron IEPS a productos de alto contenido cal6rico y
homologacidn del IVA en las fronteras del pais. Para méas informacién véase BM(2012), BM(2013) y BM(2014).
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pesos el litro sufriendo un incremento de $3 por litro de gasolina. Este choque econémico
provocé que la inflacion anual trimestralizada se incrementara hasta 8.42% para el primer
trimestre del afio 2017. No obstante, durante el afio 2017 y 2018 el impacto del choque
inflacionario disminuy6 con el paso del tiempo (BM, 2017).2° A pesar de este evento, se
observa para los afos 2017 y 2018 que se mantiene la relacion directa entre la tasa de
inflacion y brecha del costo laboral unitario.

De acuerdo con el analisis realizado, se puede comprobar la estrecha relacion existente
entre la tasa de inflacion y la brecha de costos marginales medida por el costo laboral unitario
de la industria manufacturera. Si bien en el periodo de estudio se observan ciertos choques
econodmicos que provocan que esta relacion directa entre ambas variables no sea tan evidente,
se conserva esta correlacion positiva entre ambas variables, donde es la inflacion la que

determina el valor de la brecha de costo marginal en gran parte del analisis realizado.

3.- Aspectos Econométricos

La presente investigacion estima la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida para el
periodo 2002Q1-2018Q4 mediante el método generalizado de momentos (GMM). Este
método de estimacidn se construye a partir de los momentos muestrales donde no se requiere
conocer a priori el comportamiento distribucional de los datos. Se utiliza este método
principalmente para resolver el problema de la endogeneidad de los modelos, es decir, la
correlacion de los regresores del modelo con los errores de este mismo. En este sentido, se
debe cumplir estrictamente la condicion de ortogonalidad de los residuales del modelo u.(f)
con respecto a las variables independientes del modelo y el conjunto de instrumentos

exégenos Z, (Hayashi, 2000) 3.

30 para mas informacion al respecto, el lector puede consultar los diversos informes anuales de Banco de México en su
pagina de internet.

31 para fines précticos, las ecuaciones 3.1y 3.2, se puede reexpresar con la definicion de la media muestral para representar
el valor esperado y hacer mas evidente el método GMM, donde las condiciones de ortogonalidad de GMM obligan al modelo
a no tener endogeneidad. Siguiendo el Manual de Eviews 8 (2014, p. 68).

1 E(Ztut(ﬁ)) =f
mr(®) = 7 ) Zaw(B) = 7 %' u () = 0
t

1
JB,Wr) = u(B) Z W™ Z'u(B)
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Meétodo Generalizado de Momentos
3.1) E(m(y:,8)) = 0
(3.2) JBWr) =T mp(B) Wit mp(B)

La ecuacion (3.1) es la condicion de ortogonalidad, donde el valor esperado del estimador
GMM m(y;, B), en conjunto con las variables independientes del modelo deben ser cero.
Como el método generalizado de momentos es un caso especial del uso de variables
instrumentales cuando existen mas condiciones de momentos (L) que parametros (K),
provoca que no exista una solucion exacta al modelo sobre identificado. Por tanto, cuando
(L > K) no es posible estimar () que haga que todas las condiciones de momentos
muestrales sean exactamente cero por lo que se necesita una matriz de ponderacion LxL para
construir una forma cuadratica de las condiciones de momentos conocida como la funcion
objetivo GMM, el cual es la ecuacion 3.2 (Baum & Schaftler, 2002).

La ecuacion (3.2) es la funcion objetivo GMM o funcion J, donde m4(B)" es la condicion
de momento, W; ! es la matriz inversa de ponderadores y T es el tamafio de la muestra. Lo
que se busca es minimizar la funcion objetivo J para encontrar el estimador GMM.

Con la optimizacion de la funcion objetivo y la matriz de ponderadores obtenida (ya sea
por método de minimos cuadrados por dos etapas, matriz de White o matriz HAC Newey
West), se minimiza la varianza asintdtica del estimador y ésta converge con la matriz inversa
de varianzas y covarianzas de largo plazo (Eviews, 2014).

La presente investigacion utilizé la matriz de ponderadores obtenida por el método de la
Matriz HAC Newey West para corregir los problemas de correlacion serial y
heteroscedasticidad del modelo. De este modo, se asegura que el proceso generador de
informacion de los datos se obtenga correctamente. A continuacion se expresa la condicion
de ortogonalidad de la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida.

Condicion de Ortogonalidad
(3.3) E [(m, — O 'mryy — AT, — wp™'me_1)Z] = 0

Donde las variables instrumentales Z utilizadas para el modelo de la Curva de Phillips

Neokeynesiana hibrida se presentan a continuacion en el cuadro 3.4.
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Cuadro 3.4 Variables Instrumentales de la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida

° Tasa de Inflacion trimestral manufacturera xTasa de crecimiento trimestral de ahorro bruto
obtenida a partir del Indice de Precios doméstico basado en el Indicador trimestral de Ahorro Bruto
de la industria manufacturera
* Brecha de producto °Cambio porcentual trimestral de la tasa de fondos
federales de la Fed
°Cambio porcentual anual del rendimiento de los = mmemeememeeeeee
Cetes a 28 dias

Notas: * Obtenido del banco de informacion economica de Inegi; ° obtenido de los datos estadisticos de FRED St. Louis
Fed.
Instrumentos:inflacion trimestral manufacturera: t a t — 2 tasa de crecimiento trimestral de ahorro bruto: t — 1;

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI (2020) y FRED (2020).

El cuadro 3.4 presenta las variables instrumentales utilizadas para la estimacion de la
Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida para el caso mexicano. Cabe mencionar que cada
una de las variables presentadas en el cuadro 3.4 cuentan con estacionariedad. En el anexo
estadistico de la presente investigacion, el cuadro A.1 presenta las pruebas de raiz unitaria de
estas variables y el cuadro A.2 presenta la prueba de otorgonalidad de los instrumentos
utilizados en el modelo.

La finalidad de las variables presentadas en el cuadro 3.4 es inyectar exogeneidad al
modelo y evitar que las variables independientes se correlacionen con los errores del modelo.
En este sentido, se utilizaron uno o dos periodos de rezago para las variables instrumentales
del modelo por las mismas razones justificadas por Gali et al. (2001) que presento a
continuacion:

e Disminuir el riesgo de sesgamiento de la estimacion.

e Tener un modelo que cumpla con el principio de parsimonia (entre menos cantidad
de variables que tenga el modelo mejor estimacion se obtendrd)

¢ No toda la informacion puede estar disponible al publico.

De acuerdo a la ecuacion de la Curva de Phillips Neo keynesiana hibrida establecida en la
ecuacion (1.5) del capitulo 1, se realiza la estimacion por el método generalizado de

momentos (GMM) expresada en la ecuacion (3.5)
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(3.5) Estimacion Curva de Phillips Neokeynesiana con brecha de desempleo

m,= 0.6104m,, + 0.3829m,_, + 0.05421c, + &
Std.Error  (0.104077 ) (0.1077) (0.023631)
t 5.8653 3.55 2.2965
Prob 0.0000 0.0007 0.0250
R? = 0.8110 ] — statistic = 1.749 (0.7817)
AdjR? = 0.8040

En términos generales, el modelo de la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida cuenta con
una R? de 0.8110, es decir, la variaciéon de cada uno de los pardmetros estimados de las
variables independientes en conjunto explica en un 81.10% a la variacion de la tasa de
inflacion por lo que el modelo tiene un poder de explicacion adecuado.

La Prueba J contrasta la validez de las variables instrumentales del modelo (condiciones
de momento) y determina si la diferencia de las condiciones de momento y los parametros
(L — K) tiende a ser cero para evitar problemas de sub o sobre identificacion del modelo, de
este modo, se minimiza la funcion objetivo J.

En este sentido, la prueba J indica una p-value de 0.7817 por lo que no se rechaza la
hipdétesis nula (Hy: condiciones de momento son validos) y se puede concluir que la eleccion
de los instrumentos es adecuada para minimizar la funcion objetivo, obtener estimadores
consistentes y evitar el problema de endogeneidad.

De acuerdo con los resultados individuales obtenidos por el modelo, la ecuacion 3.5
presenta la significancia estadistica de todas las variables independientes del modelo al
rechazar la hipotesis nula del estadistico t (H: pardmetro estimado no significativo) ya que
todas las variables independientes del modelo cuentan con una p-value menor a 0.05 (p-value
<0.05).

El parametro estimado de la inflacion esperada indica que la inflacion actual se encuentra
determinada el 61.04% por las expectativas de inflacion del tipo racional de los agentes
econdémicos, es decir, evaluan el comportamiento de la inflacion actual mediante la

realizacion de pronodsticos de inflacion con mira hacia adelante (forward looking).
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Por otra parte, la inflacién actual es explicada el 38.29% por las expectativas del tipo
adaptativo, es decir, la inflacion es determinada por el comportamiento de la inflacion de un
periodo anterior utilizando alguna regla retrospectiva para predecir la inflacion.

Asimismo, la suma del parametro de la inflacion esperada y la inflacion del pasado otorgan
un valor de 1 (yf + ¥, = 1), este coeficiente, ratifica la existencia de una Curva de Phillips

de largo plazo vertical para la economia mexicana coincidiendo con los trabajos de
investigacion de Lai (2017) y Humphrey (1985).

En relacién con el parametro estimado de la brecha de costos marginales cuyo coeficiente
es de 0.05427, se demuestra que este coeficiente es positivo de acuerdo con la teoria
econdmica y es estadisticamente significativo con una p-value del estadistico t de 0.025.%
De acuerdo con el parametro estimado, por cada incremento porcentual de la brecha de costo
marginal, la inflacion actual se incrementa en 0.05427 puntos porcentuales. El parametro
positivo de la brecha de costo marginal sefiala que el modelo de la Curva de Phillips
Neokeynesiana hibrida es valido para el caso mexicano al ser estadisticamente significativo
y al contar con signo positivo por lo que se demuestra la hipotesis de la presente
investigacion.

Cabe mencionar que el valor estimado de la brecha de costo marginal obtenido (A =
0.0542), es similar a los obtenidos por la investigacion de Gali y Gertler (1999) y Ramos
Francia y Torres (2006). A priori parece elevado con respecto a los resultados cercanos a cero
obtenidos por Ramos Francia y Torres (2006).3 Se considera que estos valores se deben a
que en gran parte del periodo de estudio utilizado por ambos investigadores (1992 a 2006),
la inflacién contenia dos digitos ya que la implementacion del Inflation Targeting en México
comenzo6 a partir del afio 2001 de acuerdo con Vergara y Gutierrez (2014). No obstante, si se
compara el coeficiente de pendiente estimado con los resultados del cuadro 5.1 de Ramos
Francia y Torres (2006) se puede apreciar la similitud en los valores.

A partir de la estimacion de los pardmetros de las expectativas de inflacion y pendiente
del modelo mediante el método GMM, se puede obtener el valor de los pardmetros

estructurales que integran al coeficiente de pendiente de la Curva de Phillips Neokeynesiana

32 La p-value menor a 0.05 indica que se rechaza la hip6tesis nula del estadistico t (H,: parametro estadisticamente no
significativo) y por tanto el pardmetro estimado es estadisticamente significativo.

33 \/éase cuadro 3.2 de Ramos Francia y Torres (2006).
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hibrida estimada para México. En el anexo “Obtencion de pardmetros estructurales del
modelo” se presenta el método utilizado para su consecucion. En este sentido, los resultados

obtenidos se presentan en el cuadro 3.6.%

Cuadro 3.6 Estimacion de parametros de la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida

Parametros Vb Yr A B 0 w
Coeficiente  0.382998 0.610445 0.054271 0.98176309 0.6847 0.4217
Estadistico t 3.553 5.865 2.2965 4.2456 43244  2.66

Prob 0.0007 0.000 0.0250 0.000 0.000 0.000
Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI(2020), FRED (2020a), FRED (2020b), FRED (2020c), FRED (2020d).

Notas: Véase Anexo Obtencion de parametros estructurales del modelo, estadistico t de los parametros del coeficiente

de pendiente fueron obtenidos mediante simulacion de Montecarlo.

Se observa del cuadro 3.6. que el factor de descuento promedio anual es de 0.9817, el cuél
indica que para el periodo de estudio la tasa de interés real promedio de largo plazo estimada
es de 1.85%. Esta tasa estimada se aproxima a la tasa real de fondeo bancario promedio
ponderado del periodo de estudio, la cual es de 1.60%.%° En términos generales, la tasa de
interés real indica el rendimiento neto de las inversiones y préstamos realizados en el pais
descontando la inflacion del pais, esta tasa indica que el rendimiento neto en el pais es bajo
por lo que se favorece el consumo de bienes y la inversion productiva en el pais.

De acuerdo con Gali y Gertler (1999), el coeficiente estimado 1 — w indica que alrededor
del 57.82% de las empresas existentes en México, tienden a guiar en mayor proporcion el
establecimiento del precio de sus productos mediante pronosticos de inflacién con mira hacia
adelante (forward looking), mientras que un 42.17% tiende a guiar el establecimiento de sus
precios mediante el uso de alguna regla retrospectiva (w = 0.4217) (p. 15). En contraste

con el parametro estimado por Ramos Francia y Torres (2006) se observa una disminucion

34 Con los parametros estimados por GMM del coeficiente de pendiente (1) y los componentes retrospectivo (¢,) vy
prospectivo (¢f) de las expectativas de inflacion, se puede obtener los componentes de la pendiente primero obteniendo el
valor del grado de rigideces nominales del pais (8) y posteriormente resolviendo la ecuacion de tercer grado formada para
obtener el parametro (¢), el cual se obtiene de la ecuacion de (4).

35 De acuerdo con Ahmed et al. (2012), el factor de descuento se define como g = ulTr) . Para obtener r se despeja r =
%— 1 . De este modo se obtiene la tasa de interés real promedio de largo plazo. La tasa de interés real utilizada como
referencia para este anlisis fue la tasa de fondeo bancaria promedio ponderada de Banco de México. A esta tasa nominal

Z . -z . - .. . 1+i
se le descontd la inflacion para poder realizar el ejercicio mediante la formula r = " :
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significativa de este coeficiente comparandolo con las dos estimaciones realizadas por ellos
para el periodo 1992 —2006. No obstante, encuentra resultados similares con la submuestra
de 1997 — 2006, donde el coeficiente estimado en esta investigacion resulto ser ligeramente
superior indicando que la proporcidén de empresas que establecen sus precios mediante una
regla restrospectiva se increment6 tenuemente.

En referencia a Gali y Gertler (1999), el parametro () expresa el grado de rigideces
nominales en una economia (p. 15). Este valor indica que existe una probabilidad 68.47%
que los contratos continiien vigentes en el pais y por tanto no exista modificacion en los
precios. El pardmetro (1 — @) indica que existe 31.52% de probabilidad que las empresas

reestablezcan sus contratos y por tanto sus precios en cualquier periodo de tiempo. El

1

indicador (ﬁ) = 3.17 sefiala que los precios se mantienen fijos alrededor de 3.17 trimestres

en promedio para el periodo de estudio, es decir, el equivalente a 9 meses. Comparando este
resultado con las dos estimaciones del trabajo de investigaciéon de Ramos Francia y Torres
(2006), se observa un incremento en la duracion de fijacion de los precios en México.

De acuerdo con Whelan (2005) y Ramos Francia y Torres (2006), en periodos donde la
inflacion es elevada las empresas tienden a modificar sus precios con mayor frecuencia
cuando existen periodos inflacionarios en un pais para evitar la reduccion de sus margenes
de ganancia. Este incremento en la duracion de la fijacion de los precios en el pais se debe a
que en el periodo de estudio de la presente investigacion, la tasa de inflacion ya se encuentra
anclada al blanco de inflacion por lo que cuenta con un comportamiento estacionario. Por
tanto, se concluye que la estimacién de la dinamica de inflacion de corto plazo para la
economia mexicana coincide en similitud con el trabajo de investigacion de Ramos Francia

y Torres (2006).%

36 De acuerdo con Ramos Francia y Torres (2006), las dos estimaciones del valor de (;—0) equivalen a 2 y 6 meses
respectivamente. Para la submuestra de 1997 a 2006 este valor alcanza los 12 meses.
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4.- Conclusiones de la investigacion

La presente investigacion estimé la Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida (2002Q1 —
2018Q4) utilizando el marco analitico de Gali y Gertler (1999) para demostrar la validez de
este modelo en la economia mexicana y estimar la dindmica de la inflacion en el corto plazo
a partir de la brecha del costo laboral unitario de la industria manufacturera, la cual se utiliz6
como proxy para la medicion de la brecha de costos marginales.

El modelo obtuvo resultados interesantes a destacar: 1) el modelo valida la existencia de
una Curva de Phillips de largo plazo para México; 2) las expectativas del tipo racional
(forward looking) son las que predominan en el pais. 3) la dindmica de la inflacion en el corto
plazo es consistente con los resultados obtenidos por Ramos Francia y Torres (2006) y Gali
et al. (2001).

En relacion con el primer punto, Lai (2017) hace mencion que se puede verificar la
existencia de una Curva de Phillips de largo plazo cuando la suma de los parametros de las
expectativas de inflacion es igual a 1. En referencia con Humphrey (1985), cuando la suma
de las ponderaciones de la inflacion suman uno, entonces cualquier tasa de inflacion sera
anticipada eventualmente (p.11). En la investigacion se demuestra que la suma de los
coeficientes de las expectativas de inflacion del tipo racional y de las expectativas del tipo
adaptativo es igual a uno (y; + y, = 1).

Al contrario de lo que expresa Rodriguez (2011), se demuestra en la investigacion que en
el largo plazo no existe correlacion entre la tasa de inflacion y alguna brecha econémica, en
este caso la brecha de costo marginal. Asimismo se rechaza la proposicion de Liquitaya
(2011) sobre la estimacion estadisticamente no significativa de la Curva de Phillips para
México, los hechos estilizados y la estimacion del modelo por el método generalizado de
momentos de la investigacion demuestran que la Curva de Phillips en su version
neokeynesiana hibrida es valida y aplicable para la economia mexicana.

Los resultados obtenidos por Liquitaya (2011) coinciden en gran medida con el periodo
de estudio de la investigacion llevada a cabo por Loria (2007), donde explica que la
estimacion econométrica de una Curva de Phillips en un periodo de estudio de 1980 a la
actualidad, no tendra la correlacién negativa entre tasa de inflacién y tasa de desempleo

debido a la vision aceleracionista de la inflacion los agentes econémicos (p. 634).
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Sin embargo, una vez que las expectativas se mantengan ancladas a un blanco de inflacion
y se obtenga un comportamiento estacionario 1(0), la correlacion negativa en el corto plazo
entre tasa de inflacion y tasa de desempleo existe, por lo que cualquier version de la Curva
de Phillips a estimar deberia mostrar resultados estadisticamente significativos y compatibles
con la teoria econémica. En este sentido, la presente investigacion demuestra que el modelo
de la Curva de Phillips sigue siendo un modelo vigente para el caso mexicano, coincide con
la estimacion neokeynesiana hibrida de Ramos Franciay Torres (2006) y con la investigacion
seminal de Gali y Gertler (1999).

El valor del coeficiente de pendiente estimado (A = 0.0542) es similar a los parametros
obtenidos por Gali y Gertler (1999) y Gali et al. (2001). Para el caso mexicano, el valor del
coeficiente de pendiente de la brecha de costo marginal también encuentra similitud con el
el parametro estimado en la investigacion de Ramos Franciay Torres (2006) en la submuestra
que abarca los afios 1997 — 2006.%’

Con respecto al segundo punto, las expectativas de inflacion del tipo racional con mira
hacia adelante (forward looking) tienen mayor peso en la formacién de los precios en el pais
(v = 0.6104) que las expectativas del tipo adaptativo (y; = 0.3829). Este hecho es
consistente con la teoria econdmica ya que si la formacion de precios se obtuviera
principalmente de las expectativas adaptativas entonces el pais entraria en una espiral
inflacionaria debido a que los agentes economicos arrastran la inflacion del pasado al
presente.

En este sentido, la formacion de los precios esta determinada en mayor proporcion por
prondsticos insesgados de la inflacién con mira hacia adelante (forward looking) tomando en
cuenta toda la informacion disponible del periodo, donde el blanco de inflacion establecido
por Banco de México guia y ancla las expectativas de inflacion de los agentes econdémicos.

El punto tres sefiala la similitud de los resultados obtenidos de la estimacion de la dinamica
de inflacién en el corto plazo de la presente investigacion con los resultados de Ramos
Francia y Torres (2006). Para el periodo de investigacion, el modelo estimado de la Curva de
Phillips Neokeynesiana hibrida obtiene un factor subjetivo de descuento () de 0.9817. Este

factor de descuento indica que la tasa de interés real promedio de largo plazo estimada es de

37 Véase pagina 16 en Ramos Francia y Torres (2006).

32



1.85%, la cuél es cercana a la tasa de interés real promedio observada del periodo de estudio
con un valor de 1.60% .

De acuerdo con el parametro estimado (w), el 42.17% de las empresas en el pais
establecen sus precios mediante una regla retrospectiva. Este porcentaje es ligeramente
superior al estimado por Ramos Francia y Torres (2006) en su submuestra integrada por los
afios 1997-2006 por lo que se observa similitud y consistencia de este pardmetro estimado.
Si se compara el valor estimado de nuestro parametro con las dos especificaciones de la
muestra de la investigacion de Ramos Francia y Torres (2006) cuyo periodo abarca los afios
1992 — 2006 se observa claramente una disminucién significativa. Este dato se puede
considerar como evidencia que los agentes econdémicos del pais confian cada vez mas en las
acciones de politica monetaria de Banco de México y basan sus expectativas de inflacion
alrededor del blanco de inflacion.®®

El parametro estimado (8) indica que existe un 68.47% de probabilidad de que los precios
se mantengan fijos en el pais durante el periodo de estudio. En promedio, los precios se
mantienen fijos alrededor de 3.17 trimestres equivalentes a 9 meses, un coeficiente
ligeramente superior a lo reportado por Ramos Francia y Torres (2006). El incremento del
tiempo en que los precios se mantienen fijos es explicado principalmente porque la tasa de
inflacion en el periodo de estudio es inferior a la utilizada por Ramos Francia'y Torres (2006),
esto provoca que las empresas no modifiquen sus precios de manera frecuente como lo hacen
en periodos inflacionarios.®

Por tanto, las recomendaciones que se pueden obtener de este modelo para la politica
mexicana en México son las siguientes: 1) la politica monetaria en México debe enfocarse
en evitar enganfar las expectativas inflacionarias para prevenir la vision aceleracionista de la
inflacion entre los agentes econdmicos del pais; 2) la banca central debe procurar mantener
la tasa de inflacion cercana al blanco de inflacion para que las empresas confien en las
acciones de politica monetaria y tiendan a establecer sus precios tomando en cuenta el blanco
de inflacién en sus prondsticos. Si las expectativas inflacionarias estan ancladas alrededor

del blanco de inflacion, entonces la banca central puede responder efectivamente a los

38 De acuerdo a las especificaciones | y Il del cuadro 3.2 de la investigacion de Ramos Francia y Torres (2006) estiman que
la fraccion de empresas que utilizan una regla retrospectiva (w) es de 0.6 y 0.888 respectivamente .

39 véase paginas 9, 10 16 de Ramos Francia y Torres (2006) para observar los resultados de la estimacion de la dindmica
de inflacién de corto plazo.
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choques econdmicos enfrentando una tasa de sacrificio minima; 3) se recomienda que la
banca central responda efectivamente a los choques econémicos para evitar perjudicar los
planes de negocio de los agentes econdmicos y evitar que las empresas enfrenten costos de
penalizacion por desviarse del precio 6ptimo de sus productos. Estas recomendaciones de
politica monetaria favoreceran la credibilidad de la banca central ante los agentes econémicos
favoreciendo un crecimiento econdémico sostenido y estable para el beneficio de todos.
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Anexo Estadistico

Cuadro A.1 Pruebas de Raiz Unitaria Instrumentos

Prueba Tipo Tt manu Vi Acetes, Affr, S

ADF Tendencia e —6.08" —-3.82% —3.17¢ —5.48" —5.53*
Intercepto

Intercepto —6.09" —3.86" -2.90° —5.29* —5.50"

Nada —3.22* —2.89* —2.87* —5.22* —2.82"

KPSS Tendencia e 0.0841~ 0.0577~ 0.1133~ 0.1336* 0.052~
Intercepto

Intercepto 0.1145~ 0.0647~ 0.2595~ 0.3028~ 0.084~

Notas:* Rechaza la hipotesis de presencia de raiz unitaria al nivel de significancia del 99%, ° Rechaza la hipotesis de
presencia de raiz unitaria al nivel de significancia del 95%, ¢ Rechaza la hipotesis de presencia de raiz unitaria al nivel
de significancia del 90%, ~ No rechaza la hipotesis de variable estacionaria al nivel de significancia del 99%. L No rechaza
la hipotesis de variable estacionaria al nivel de significancia del 95%. Para la prueba Augmented Dickey Fuller se utilizo
el método Hannan-Quinn con 13 rezagos.

Instrumentos: Ty yany tasa de inflacion trimestral de la industria manufacturera; y, brecha de producto, Acetes; cambio
porcentual trimestral del rendimiento de los cetes a 28 dias; Af fr, cambio porcentual trimestral de la tasa de fondos
federales de la Fed; s: tasa de crecimiento trimestral del ahorro bruto

Fuente: Elaboracion propia.con datos de INEGI (2020), FRED (2020a), FRED (2020c), FRED (2020d)

Cuadro A.2 Prueba de ortogonalidad de instrumentos

Variables Instrumentales Coeficiente diferencia estadistico | p — value
T manu 0.1276 0.7909
Vi 0.0265 0.8706
Acetes; 0.00726 0.9321
Affr, 0.1959 0.6580
St 0.005436 0.9412

Instrumentos: Ty yany tasa de inflacion trimestral de la industria manufacturera; y, brecha de producto; Acetes, cambio
porcentual trimestral del rendimiento de los cetes a 28 dias; Af fr, cambio porcentual trimestral de la tasa de fondos
federales de la Fed; s;: tasa de crecimiento trimestral del ahorro bruto

Fuente: Elaboracion propia.con datos de INEGI (2020), FRED (2020a), FRED (2020c), FRED (2020d)

En relacion con las pruebas de ortogonalidad de los instrumentos expresados en el cuadro 4.1, se
observa que los siete instrumentos utilizados tienen una p-value mayor a 0.05 (H,: variables
instrumentales ortogonales a los errores del modelo) lo que indica que las variables instrumentales
son completamente ortogonales a los residuales del modelo ya que no se rechaza la hipétesis nula de
la prueba. Por tanto, se concluye que los instrumentos utilizados en el modelo son adecuados para la

estimacion modelo.
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Anexo Desarrollo Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida

a) Desarrollo de 1a Curva de Phillips NeoKeynesiana hibrida (Gali et al., (2001))

(1.1) pe =0p_1 + (1 —0)p; Regla de precios de Calvo
(1.2) pi=01-w) (p{) + w(p?) Regla de precios con mira hacia
adelante
(1.3) pl =pi_, + ey Regla retrospectiva de precios
(1.4 ; = _ Ecuacion solucion de precios 6ptimo
pl = (1= 8) D (BO) ey + Prae)
j=0

Reexpresando ecuacion 1.1 agregando 8p;_; en ambos lados de la ecuacion y desarrollando se
obtiene su equivalente:

1-9) .
Dn, = . (ri —pe)

Reexpresando la ecuacion 1.2 restando p; en ambos lados de la ecuacion se obtiene:

@ pi = pe= 1= )(p! =)+ 0@F — 1)
Sustituyendo (2) en (1) se obtiene la regla de precios agregados hibrida.

@) = E2[A - w)(p] —p) + 0@ — )]

En la regla de precios hibrida se tendrd que incorporar el establecimiento de los precios guiados por
la regla retrospectiva de precios de la ecuacion (1.3) y por el ejercicio de optimizacion de precios de
la ecuacién 1.4.

En la ecuacion (1.4), se resta p; en ambos lados de la ecuacion y se incorpora la definicion de costos
2@l —Pess) Y sk = Peak — P Al desarrollar

marginales reales MCiryj = MCryj — -

algebraicamente se obtiene lo siguiente:

p (PZ = Desj) T Tetk)

bl —pe= (1=B6) ) BOVE (e — T—
7=0
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1+ale—1)

(! —m)( N

- a

)= (1= $8) ) (BOVE(ees;) + ) (BOVE (mes)
j=0 j=1

@ (] —p) = 6 (1= BOYZZG(BOVE (e, ;) + L21(BOVE(Ters)

Donde

5= ( l1-«a )
"\l tale-1)
Como se asume que existen costos marginales constantes & = 0 entonces § = 1

Para obtener el término del establecimiento de precios guiados por la regla retrospectiva se
utiliza la ecuacion (1) y se despeja para p; rezagandola un periodo de tiempo para obtener

6)

* (1_
B)pt-1 =——

M1 — 1T
P t—-1 t

Sustituyendo ecuacion (5) en ecuacion (1.3) se obtiene:

1
6) p? — e =1g Tt-1— Tt

Finalmente sustituyendo ecuaciones (6) y (4) en ecuacion (3) se obtiene la Curva de Phillips
Neokeynesiana hibrida.

g, = & — %) [(1 —w) (5 (1—pB6) Z(ﬁeyEt(rﬁcH,-) + Z(/%Df E t<ﬂt+k>>
j=0 j=1

1
+ w (m T 1 — 7Tt>
Desarrollando y reexpresando se obtiene

(15) Ty = QpTe_q + (prT[t+1 + ATﬁEt

7] 1-w)(1-0)(1-B6)

¢
p=0+w(1l-60(1-p)
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b) Optimizacién funciéon de pérdida ecuaciéon 1.4 (Whelan, 2016).

Se parte del concepto de minimizar la funcion de pérdida, la cual expresa el costo de
penalizacion cuadritico que las empresas enfrentan por desviarse del precio 6ptimo py,
tomando en cuenta la probabilidad de continuidad de los contratos y y un factor de descuento
intertemporal § por lo que el objetivo es reducir la brecha a su minimo para que los precios
z; sean equivalentes a los precios Optimos. Este ejercicio de minimizacion indica a las
empresas cuando se deben de reestablecer los precios tomando en cuenta la duracion de los

contratos.

L) = ) (BOVE(z — i)’
=0

L < .
=2 § (,Ba)JEt(Zt _pt*+j) =0
t ¢
j=0

Z,

dL = . = .
—= EtZ(ﬁa)fz[ —E Z(BH)’ Pie; =0
¢ =0 =0

Z,

Togg %= B ) B0V pisy 2= (1= BO)E, ) (66) i,
j=0 j=0

Sustituyendo el precio z; por la variable contratos x; y el precio 6ptimo p;, j por su definicion D+ j=
U + mc; (precio igual al margen de ganancia mas el costo marginal, finalmente se obtiene la ecuacion

solucion de precios dptimo.

X = (1= $6) D (B0 E(u+meey))
=0
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Anexo Obtencion parametros estructurales del modelo

La manera més sencilla de obtener los pardmetros estructurales del coeficiente de pendiente de la
Curva de Phillips Neokeynesiana hibrida es mediante desarrollo algebraico utilizando los parametros
estimados y;, ¥f, 4 . Partiendo de la ecuacion (1.7), se desarrolla para despejar el coeficiente de theta,

dejando la ecuacion en términos de las variables de las expectativas de inflacion.

(1.7) p=0+w(1l-6(1-5))
__$-w
T 1-w+ wp

Expresando theta en términos de expectativas de inflacion se obtiene:

b — by, =01 — dyp) + P*vpys

(1.8) 0 = b — dyp — ¢2)/be
(1 - ovp)

La ecuacion (1.8) se sustituye con los valores estimados de las expectativas de inflacion yy, y¢

mediante GMM vy al resolver la division de polinomios resultante se obtiene el valor de 6 =
0.610445¢

De este modo, se puede encontrar el valor de phi (¢) en la ecuacion (1.6) al sustituir los valores de
los pardametros estimados de yp, ¥, A . Al desarrollar algebraicamente se forma una ecuacion de tercer
grado.

(1-w)(1-6)(1-p0)

(1L.6)A = 3

(1 —0.382998¢)(1 — 0.610445¢)(1 — 0.610445¢)

0.054271 =
¢

La ecuacidn de tercer grado formada es la siguiente:

0.14272156 ¢p> — 0.84424421¢% + 1.664716¢p —1 =10

Al resolver la ecuacién de tercer grado finalmente se obtiene el valor de phi (¢):

¢ = 1101186101

Una vez que se encuentra el valor de phi (¢) ya se pueden encontrar los valores de la fraccion de
las empresas que utilizan una regla retrospectiva de precios (w), el grado de rigideces nominales en

el pais (0) y el factor subjetivo de descuento (B) .
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w = ¢y, = 042175207

0 = ¢ — dyp — ¢2)/be
(1 - ¢vp)

= 0.68470037

p= % = 0.98176309

Comprobacion parametros estructurales de la dinamica de inflacion de corto plazo

Utilizando la ecuacion (1.6) para comprobar los valores de la dinamica de inflacion de corto plazo
se obtiene el valor del coeficiente de pendiente:

(1-w)(1-6)(1-B6)
¢
Lo a- 0.42175207)(1 — 0.68470037)(1 — 0.6722135)
1.101186101

1.6) A =

A=10.054271
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