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Los modelos en macroeconomia’

l. Introducciéon

Talvez de forma poco sorpresiva, después de una década de
recuperacion econdomica lenta derivada de una crisis financiera
muy dolorosa, el papel de la economia y de los economistas ha
sido ampliamente discutido. Hace poco un articulo de un periodico
planted la pregunta: ¢ En qué ha fallado la ciencia econémica?

Debido a los resultados de laeconomia, muchos criticos han culpado
a las herramientas que los economistas emplean, particularmente
el uso de modelos. En ese sentido, a continuacion se tratara de
explicar como y por qué los economistas usan modelos y cémo
estos pueden ser Utiles a los miembros del Comité de Politica
Monetaria (CPM). De igual forma se describiran algunos de los
retos a los cuales se enfrentan los modelos macroeconémicos. Por
Ultimo, se ilustrara la forma en como un amplio conjunto de dichos
modelos han sido utiles para la toma de decisiones de politica
monetaria en el seno del CPM.

Il. Una breve historia de los modelos macroeconémicos

Los modelos macroeconémicos actualmente utilizados, tanto en
los bancos centrales como en la academia, son producto de un
largo proceso que inicié desde el siglo pasado. Seria imposible en
un breve articulo cubrir incluso una pequefa parte de los muchos
avances Yy retrocesos de los modelos que nos han llevado hasta
aqui. Pero para brindar algun contexto a los debates actuales, se
tratara de resumir algunos de los desarrollos relevantes.

Como es usual en el estudio de la macroeconomia, el lugar obvio
para iniciar es con John Maynard Keynes, quien publicé su Teoria
General en medio de la Gran Depresion en 1936. Con un énfasis en
el manejo de la demanda agregada, este argumento marcé un claro
punto de inflexion en el pensamiento macroeconémico reciente.
Esta corriente de pensamiento fue la mayor influencia en las
politicas macroeconémicas de posguerra. Como resultado de ello,
los modelos macroeconémicos actuales, que fueron construidos en
apoyo a aquellas politicas, fueron completamente “keynesianos” en
su naturaleza. Este legado ha continuado en la actualidad, como
una de las corrientes de pensamiento subyacentes en el modelaje
macroeconoémico.

! Resumen y traduccion libre del documento “Models in macroeconomics”, Silvana Tenreyro
(2018).
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A pesar de su impacto duradero, muy pocos modeladores en
macroeconomia dedican tiempo al pensamiento de Keynes mediante
sus escritos. Su influencia ha sido, mas bien, indirecta. Una razén es
que, mas que los modelos con formalizacion matematica que son
comunes actualmente, los argumentos de Keynes fueron, mas bien, en
“prosa”. Muchos estudiantes, por su parte, aprenden la interpretacion
de Keynes formalizada en el modelo IS-LM de Hicks (1937). Algunos
han sefialado que esta interpretacion no es la mas correcta, o al menos
no contiene todos los elementos de la Teoria General.

Pero una ventaja mayuscula de los modelos con formalizacion
matematica es que ellos reflejan una mayor claridad y precision;
mientras que muchos han estado en desacuerdo en que los modelos
IS-LM son los adecuados para representar el pensamiento de Keynes,
otros economistas comparten el concepto de lo que el modelo
representa. Claramente, en una disciplina global como la economia, la
matematica también puede actuar como un “lenguaje franco”, evitando
potenciales malinterpretaciones.

A partir de una simple estructura del modelo IS-LM, los modelos
han evolucionado para adaptarse a la rapida expansion de nuevos
datos macroeconémicos. En la década de los setenta, los modelos
macroecondémicos sufrieron un revés, lo cual llevé a un desplazamiento
de este tipo de modelos que se construian en las universidades.
Uno de los problemas de los modelos disefiados en aquella época
es que se apoyaba en el aspecto metodoldgico de la construccion
de los modelos. En su famosa “critica”, Lucas (1976) sefiald que las
ecuaciones de los modelos eran ajustadas de forma incorrecta para
evaluar los cambios en politica, debido a que ellas eran propensas a
cambiar cuando la politica fuese alterada.

4 )
Contenido
1. Los modelos en macroeconomia ............ccceceeveeveenens p.1
2. Politica monetaria y gestion de riesgos en
tiempos de inflaciéon y de desempenio bajos ........ p.5
. J




Nstzc MONETARIAS

Diferentes frentes en la profesion econdmica contrastaban
respecto a la ruta a seguir para direccionar los retos impuestos en
la década de los setenta. La respuesta en la literatura académica
ha sido descrita como una “revolucién”. Los investigadores
desarrollaron nuevos modelos macroeconémicos basados en
“microfundamentos”, es decir, fueron construidos tomando en
cuenta el comportamiento 6ptimo de los agentes en la toma de
decisiones, tanto de los consumidores como de las firmas en una
economia, que fue visto como mas invariable a los cambios en
la politica. Adicionalmente, los agentes en los modelos estaban
provistos de “expectativas racionales”, es decir, que en cada punto
del tiempo, ellos tomaban decisiones basadas en sus mejores
prondsticos de los posibles resultados futuros, dada la informacion
disponible en ese momento.

El diseio de modelos siempre conlleva una relacion costo-
beneficio entre el realismo (y su consiguiente complejidad) y su
maniobrabilidad. El modelador debe, en consecuencia, elegir qué
detalles son innecesarios, y de los cuales se puede abstraer, asi
como los que deberian ser incluidos.

lll. ¢Por qué se emplean modelos?

Los modelos contribuyen a la comprension de los posibles efectos
de politica, tal como la evaluacién y la cuantificacién de los
diferentes mecanismos que podrian influir sobre la dinamica de las
variables econdmicas y considerar la interaccion directa o indirecta
de los efectos de una politica.

a) Pensar en funcion de los efectos de la politica econémica

Los buenos modelos ayudan a clarificar nuestra intuicién. Cuando
queremos conocer los efectos de algun fendmeno econdmico,
podemos a menudo “contar una historia” o conjeturar mecanismos
que podrian llevarnos a diferentes respuestas. Un modelo
puede ayudarnos a entender lo que podria pasar bajo diferentes
condiciones y como diferentes mecanismos pueden interactuar.
Una opciodn alternativa podria ser para experimentar. Aunque esto
no siempre es posible cuando se habla de economia y mas aun
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cuando se trabaja con politica macroecondémica.

Paralos macroeconomistas, los modelos son a menudo la Gnica
forma en la cual se puede pensar en los efectos de politica
econdémica. Y para los miembros del CPM, esto significa politica
monetaria. Los miembros del CPM en Inglaterra buscan influir
sobre la tasa de interés bancaria para asegurar que la inflacion
alcance el objetivo de 2%. Para descifrar la forma correcta de
hacerlo, se requiere de buenos modelos que describan como
la tasa de interés de referencia —que es el instrumento de la
autoridad monetaria— afecta a la economia y a la inflacion. No
se puede solamente analizar lo que ha pasado histéricamente
con la inflacién, cuando el CPM ha incrementado la tasa de
referencia. Por una parte, el CPM tipicamente incrementa la
tasa de referencia precisamente cuando espera que la inflacién
aumente por arriba de su objetivo. Asi que con solo revisar
la informacion histérica no se podria separar los efectos de
la politica monetaria de los incrementos en la inflacion que
esperaba el CPM que ocurriera.

Por supuesto que los econometristas son capaces de encontrar
diferentes formas alternativas para separar dichos efectos. Una
gran cantidad de trabajos ha disefiado formas ingeniosas de
descomponer los choques de la politica monetaria a partir de
los datos. Pero los hacedores de politica no se encuentran en
la tarea diaria de disefar tales herramientas. Mucho del trabajo
de los hacedores de politica involucra implementar politicas
que respondan de una forma predecible y comprensiva a la
dinamica de la economia. Para descifrar y comprender como la
economia respondera a los efectos de esta parte “sistematica”
de la politica monetaria, se requiere del uso de modelos.

Ademas, la estructura de la economia puede cambiar a lo largo
del tiempo de tal forma que puede afectar la manera en como
la politica funciona. Los modelos permiten pensar cémo esto
podria pasar, es decir, se requieren de modelos para intentar
determinar los efectos de los impulsos o intervenciones que
no se han observado con anterioridad. Siempre habra muchos
modelos generando diferentes respuestas. Pero se puede
intentar juzgar cudles modelos son mejores para responder
cierto tipo de preguntas y explicar determinados fenédmenos en
funcién de los datos disponibles.

b) Cuantificacion

En macroeconomia existen a menudo muchas historias
plausibles en relacion a un acontecimiento econémico dado, o
uno que posiblemente podria ocurrir. En ese sentido, se pueden
utilizar modelos para hacer una interpretacion adecuada de
los datos y proporcionar estimaciones cuantitativas de los
diferentes efectos.

c) Pensar en la macroeconomia como un sistema

La macroeconomia es un sistema altamente interconectado
donde muchas variables agregadas dependen de ellas mismas.
Usualmente se necesitan modelos que ayuden a hacer sentido
de lo que esta pasando con los datos. Observando unas
sencillas correlaciones, estas podrian ser engafiosas cuando
se trata de resolver una relacién de causalidad compleja.



st2c MONETARIAS

Para dar un ejemplo sencillo, con grandes implicaciones para la politica
monetaria, se puede sefialar la discusion que recientemente ha habido
respecto a la curva de Phillips: esta es un modelo empirico que describe
una relacién negativa entre la tasa de inflacion y el desempleo. O en
su version moderna: una relacion positiva entre la inflacién y la brecha
del producto (la diferencia entre la produccion y su nivel potencial).
De hecho, William Phillips, el economista que identificé primero la
correlacién entre la inflacién y desempleo, fue posiblemente el primer
economista en disefiar una computadora analoga (el MONIAC) para
simular los efectos de las politicas macroeconomicas.

Muchos economistas recientemente han senalado que la curva de
Phillips no se verifica en los datos, la correlacién observada entre la
inflacion y el desempleo es mucho mas débil de lo que ha sido en
el pasado. Si la curva de Phillips verdaderamente se ha aplanado o
desaparecido entonces la fortaleza actual del mercado laboral en
Inglaterra podria ser menos probable que se convierta en un asidero
de presiones inflacionarias. Dado que la curva de Phillips es una de
las piedras angulares de los modelos macroeconémicos estandar,
incluyendo aquellos usados por el CPM, una ruptura en la relacion
llamaria entonces a una nueva apreciacion sobre la misma.

Retos actuales

Hasta el momento se han discutido algunos de los beneficios del uso
de modelos macroecondmicos, asi como las discusiones del pasado
que muchos economistas pensaron habian sido resueltas. Pero
comparado con otras areas, la modelacion econémica es todavia una
ciencia muy imprecisa. Y probablemente siempre lo sera, en la medida
que nuestras economias y nuestro entendimiento de estas continte
evolucionando.

Como resultado de todo esto, siempre existira un amplio espectro de
mejoras. Al respecto, se podrian indicar tres areas donde los modelos
estandar han sido sefialados, con cierta justificacion, de presentar
debilidades: primero, la inclusion de bancos en el sector financiero;
segundo, la modelacién mas realista de la formacién de expectativas
por parte de los agentes respecto a escenarios futuros; y tercero, tomar
en cuenta las formas en la cual la distribucion de los diferentes hogares
y firmas en una economia puede ser relevante.

a) El sector financiero

Tal como ocurrié en la década de los setenta, el desafio mas grande de
los modelos macroecondmicos ha sido resultado de un acontecimiento
econdmico mundial: la crisis financiera del 2008. A los economistas se
les ha sefialado de haber ignorado el sector financiero en sus modelos
y a algunos hacedores de politica por no actuar contra los crecientes
desbalances financieros. Pero los economistas fueron criticados
principalmente por no predecir la crisis financiera.

Sibien la culpa de los modelos macroecondémicos en predecir la crisis es
razonable, es importante sefialar que todo esto ayudé al entendimiento
de las razones por las cuales dichas predicciones fallaron. Los modelos
son empleados para fines de prondsticos, pero esto no significa que
sea su unico papel (o su papel primario) en macroeconomia; aunque
la mayoria de modelos de prondsticos son disefiados para predecir los
picos o valles frecuentes que se han visto en la economia en el periodo
posguerra.

Se debe enfatizar que, previo a la crisis, hubo una parte considerable
de la profesion econdmica que no prestaba atencion a los bancos ni al
sector financiero. Sin embargo, existe una amplia literatura que explora
la corrida de los bancos, el riesgo de liquidez, el riesgo moral en los
bancos, microestructuras de mercado y otros aspectos relevantes.

Con una vision retrospectiva es claro que la macroeconomia
deberia haber incluido estos elementos en sus modelos. Esto es
exactamente lo que paso a partir de la crisis; una amplia cantidad
de nuevos documentos de investigacién se han agregado para
comprender la interaccion de los sectores de la economia real y
financiera. Los modelos no pueden incluir todos los aspectos de la
realidad, asi que los modeladores deben decidir qué caracteristicas
son importantes incluir en un modelo y cuales pueden ser omitidas.

b) Expectativas mas realistas

Muchos modelos macroecondémicos se construyen bajo supuestos
simplificados y, en consecuencia, poco realistas, respecto a céomo el
comportamiento de los hogares y firmas dependen de lo que pasara en
el futuro. Esta caracterizacién a menudo conduce a algunos resultados
inusuales y poco plausibles. En particular, porque las expectativas sobre
el futuro son muy importantes en los modelos, las politicas que buscan
afectar estas, pueden ser increiblemente poderosas. Este fendmeno
ha sido nombrado “dilema de la orientacién prospectiva” (en este caso,
el término “orientacion” hace referencia a la promesa respecto al futuro
de la politica monetaria). Tomado literalmente, los modelos sugieren de
forma poco plausible efectos econémicos magnificados a partir de la
promesa respecto de la tasa de interés de muchos afios en el futuro.

Existe una evidencia amplia que estos fuertes supuestos respecto a
las expectativas no se verifican en los datos del mundo real. Cuando
se fijan salarios, por ejemplo, se escucha que las compafiias se
centran en un parametro de referencia de los salarios basado en
habilidades y destrezas, que en la jerga del modelaje tiende a ser
un enfoque retrospectivo (backward-looking). Esto contrasta con el
supuesto de “vision perfecta hacia el futuro” (forward-looking) en
el comportamiento de las firmas para la fijacion de salarios en la
mayoria de modelos, lo cual podria explicar algo de la persistencia
que se observa en los datos de la vida real.

c) Efectos de distribucion

Otro supuesto irreal en muchos de los modelos macroeconémicos
es que todos los agentes son iguales. Dicho de otra manera, que
todos los agentes pueden ser caracterizados por un Unico agente
representativo (ya sea hogares o firmas). Si bien este supuesto es
poco realista, ha contribuido a asegurar que los modelos sean lo
suficientemente simples para ser capaces de ser resueltos (de forma
matematica y computacional) y comprender las interrelaciones
entre las variables macroecondmicas, mientras estén basados
en comportamientos 6ptimos individuales microfundados. Como
siempre, si estas simplificaciones son relevantes dependera de las
preguntas para las cuales el modelo se desea emplear.

Si se esta interesado en los efectos distributivos de la politica
monetaria, entonces los modelos llamados de “agentes
representativos” no seran lo suficientemente Utiles. Si bien es
importante entender estos efectos, no es el rol de la politica
monetaria centrarse en un particular segmento de la poblacion.
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El CPM es claro respecto al objetivo de la Inflacion Agregada del
indice de Precios al Consumidor (IPC), mientras también toma en
consideracion otras variables macroeconémicas relevantes como
el crecimiento y el desempleo.

A partir de las ultimas décadas los economistas han desarrollado
un amplio rango de modelos que si toman en consideracion
aspectos distributivos de la politica econdmica. Mas recientemente
muchos autores han revisado el mecanismo de transmisiéon de
la politica monetaria mediante la introduccion de distribuciones
heterogéneas de hogares, firmas y trabajadores dentro de un
marco neokeynesiano. Un resultado clave en estos modelos es que
la politica monetaria opera mediante sus efectos indirectos sobre el
ingreso y el empleo, con solo relativamente pequenas respuestas a
cambios en la tasa de interés.

IV. Cémo se emplean los modelos en la practica

Siendo conocedores de sus limitaciones, los analisis basados en
modelos son extremadamente Utiles en el CPM. Siempre existiran
algunos elementos faltantes en cada uno de los modelos que se
emplean en economia, o algunos supuestos mas bien irreales. Sin
embargo, esto no debe ser visto como un problema mayor, por una
serie de motivos.

Primero y principalmente, es que los prondsticos del CPM son
basados en el juicio experto, mas que en seguir a siegas los
resultados de un modelo. Una persona no escogeria seguir la
guia de un mapa si el terreno es distinto a la realidad. Lo mismo
aplica para los modelos. Los modelos pueden ser vistos como unos
consejeros, usados como insumos dentro de nuestras decisiones,
mas que como los creadores de nuestros pronosticos. Y este ha
sido el caso de CPM.

Segundo, aunque se emplean modelos para informar nuestras
proyecciones, estos no se centran exclusivamente sobre una base
tedrica. Los miembros del comité ponderaran con diferentes pesos
los diferentes modelos y fuentes de informacion cuando debe
tomarse una decision de politica. En ese sentido, es importante
evaluar los resultados de diferentes modelos acompafiado de un
analisis de los datos para construir las proyecciones.

Existen elementos faltantes en todos los modelos, esto debido
a la naturaleza intrinseca de su construccién; en ese sentido,
es importante disponer de una amplia gama de modelos para
responder diferentes preguntas. Por ejemplo, dado un modelo
macroeconémico principal, que se centra en el comportamiento de
firmas y hogares, pero no modela explicitamente al sector financiero,
es Uutil revisar los resultados de modelos empiricos alternativos
cuando se evaluan cambios en las condiciones del mercado
crediticio. O cuando se pronostica un escenario de corto plazo,
tipicamente se asigna un mayor peso a estimaciones estadisticas
provenientes de modelos econométricos no estructurados respecto
a aquellos fundamentados en teoria econémica.

V. Conclusion

Sefialando la frase de Alfred Korzybski (1933): “Un mapa no es
el territorio que representa, no obstante, si es correcto, éste tiene
una estructura similar al territorio, lo cual explica su utilidad”.
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El objetivo no es extender la analogia del mapa; sin embargo, es
importante sefialar que la economia siempre sera menos exacta y
predictible que la cartografia. En ese sentido, se deberia continuar
trabajando con los modelos debido a que estos contribuyen a
nuestro entendimiento, aun cuando estos no puedan predecir
todo lo que ocurrird en el futuro, podriamos conocer mejor cémo
responder a los eventos, una vez estos ocurran.

Referencias

Hicks, J. R. (1937). “Mr. Keynes and the Classics: A Suggested
Interpretation,” Econometrica, Volume 5, No. 2, pp. 147-59.

Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest
and Money, New York: Harcourt, Brace & World.

Korzybski, A. (1933). Science and Sanity: An Introduction to Non-
Aristotelian Systems and General Semantics, The International
Non-Aristotelian Library Pub. Co.

”

Lucas, R. (1976). “Econometric Policy Evaluation: A Critique,
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 1, 19-46.

Tenreyro, S. (2018). “Models in Macroeconomics”. Bank of England.
University of Surrey, Guildford. http:/personal.lse.ac.uk/tenreyro/

models.pdf




st2e MONETARIAS

Politica monetaria y gestion de riesgos en
tiempos de inflacidon y de desempleo bajos’

. Introduccion

La tasa de desempleo en Estados Unidos de América (EE.UU.) se
ubica actualmente en 3.9%, siendo una de las mas bajas en los Ultimos
20 afos y la inflacion se encuentra muy cerca de la meta del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) del 2%.
Este doble efecto es muy positivo para la economia estadounidense,
ademas que varias fuentes confiables de prondsticos esperan que
la tasa de desempleo se mantenga por debajo del 4%, junto a una
inflacién cercana al 2% hasta el 2020.

Desde 1950 EE.UU. ha experimentado periodos de inflacién baja
o estable y otros periodos con tasa de desempleo muy bajas, pero
nunca ambas y durante un lapso tan prolongado.

Como podemos recordar la curva de Phillips representa la dinamica
entre la inflacion y el desempleo, en ella se establece que ante un
aumento en el desempleo se espera una reduccion de la inflacion y
viceversa; es decir, pone de manifiesto que no se puede conseguir
al mismo tiempo baja inflacién y alta tasa de empleo, este es el
pensamiento econdmico estandar. Sin embargo, al observar lo que
esta pasando ha provocado la interrogante: ;Ha muerto la curva de
Phillips? o solamente se encuentra oculta y en cualquier momento
resurgira un aumento en la inflacién.

Il. Perspectiva histoérica del empleo y la inflacion

En la figura 1 se puede observar la comparacion entre la tasa de
inflacion y la tasa de desempleo, la grafica se encuentra en frecuencia
anual con datos historicos desde 1960 y se extiende hasta el 2020
utilizando las proyecciones del promedio entre los prondsticos del
FOMC vy de la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus
siglas en inglés).

En dicha gréfica se pueden analizar dos periodos diferentes: de
1960 a 1985 y de 1995 hasta la actualidad. En el primer periodo se
observa la época de “La Gran Inflaciéon” y en el segundo se observan
dos fendmenos: “La Gran Moderacion” y “La Gran Crisis Financiera”.

Figura 1. Tasa de Inflacion vs Tasa de desempleo “
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' Resumen y traduccion libre del documento “Monetary policy and risk management at a time of
low inflation and low unemployment”, Jerome H. Powell (2018), Chairman Board of Governors
of the Federal Reserve System. Resumen elaborado por Diego Cienfuegos, Analista Ill del
Departamento de Investigaciones Econémicas del Banco de Guatemala.

La figura 2 muestra nuevamente la tasa de desempleo, pero en
esta ocasion se compara con la tasa de inflacion subyacente, con
el objetivo de observar nuevas relaciones sin la influencia de los
alimentos y energia (cuya variabilidad no es influencia directa
hacia el mercado laboral). Aqui podemos observar grandes
diferencias entre los dos periodos mencionados, en el primer
periodo el desempleo fluctu6é aproximadamente entre 4% y 10%
al igual que la inflacién. Sin embargo, en el segundo periodo el
desempleo nuevamente fluctia entre el 4% y el 10%, pero esta
vez la inflacion se comporta moderadamente al no bajar de 1% y
no pasar de 2.5%, incluso durante la crisis financiera la inflacion
subyacente no tuvo grandes cambios.

Ademas, podemos observar que en cada periodo solamente
existe un episodio en el que la tasa de desempleo cae del 4%. El
primero es entre 1967-1970, cuando la inflacion fluctué entre 2%
y 5%. Por el contrario, en el episodio de finales de los noventa, la
tasa de desempleo alcanzé 4% con una inflacién que se mantuvo
por debajo del 2%.

Figura 2. Tasa de Inflacion Subyacente vs Tasa de desempleo
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Para analizar de mejor forma la relacion de la curva de Phillips en
estos dos periodos, debemos incorporar el concepto de la tasa
natural de desempleo. Recordemos que una tasa de desempleo
por encima de la tasa natural indica un mercado laboral flexible y
una inflacién a la baja, en cambio si el desempleo esta por debajo
de la tasa natural representa un mercado laboral rigido y una
inflacion al alza.

Enlafigura 3 serepresenta unatasade desempleo paraun mercado
laboral flexible, los periodos sombreados indican mercados
laborales rigidos. Se puede observar que durante el periodo de
“La Gran Inflacion” generalmente hubo un comportamiento como
lo indica la curva de Phillips, en donde la inflacion aumentaba
en los periodos sombreados y baja en los no sombreados. Pero
desde 1995 hasta la actualidad, si comparamos las secciones
sombreadas y no sombreadas se puede observar una leve
fluctuacién entre subida de inflacion en un mercado laboral rigido y
una baja de inflacién en un mercado laboral flexible; sin embargo,
no es en absoluto consistente. Eso puede ser evidencia a favor
de la especulacién sobre la desaparicion de la curva de Phillips.

5
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Figura 3. Tasa de Inflacién Subyacente vs Mercado Laboral Flexible
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Ya sea muerta o simplemente oculta, muchas de las interrogantes
sobre la curva de Phillips se podrian responder si se investiga qué
y por qué es distinto el comportamiento entre estos dos periodos.

Ill. Cambios en la relacion entre empleo e inflacion

Una forma rapida y facil de analizar estos cambios es planteando
la curva de Phillips en la ecuacion:

Inflacion = -B(mercado laboral flexible, )+C(inflacién, ,)+Otros,

La ecuaciéon anterior no dice que la inflacion de este afo estara
determinada por el comportamiento del mercado laboral actual, la
inflacion del afio pasado y otros factores que son compuestos por
un error de regresion y una constante. El valor de B es la pendiente
de la curva de Phillips, es decir: a un mayor valor de B la curva de
Phillips crece. C determina la persistencia de la inflacion, es decir:
una mayor inflacion en este afio se convierte en una mayor inflacion
para el préximo afio. Cuando C es menor que 1 un aumento de
inflacion se termina desvaneciendo por si solo, pero si C es igual a 1
cualquier aumento en la inflacion en contrapeso de alguna situacion
se volveria permanente a no ser que sea compensado.

IV. ¢Qué ocasiond los cambios en la curva de Phillips?

Un mejor uso de la politica monetaria es el gran responsable de la
situacion actual, en donde los hogares y las empresas ya no sienten
el mismo temor de una inflacion alta y volatil. Sin embargo, para
entender como se mejord la aplicacion de politica monetaria es
importante analizar los errores pasados. Durante “La Gran Inflacién”
hubo grandes malentendidos de como funcionaba la economia,
llevando a las autoridades a una aplicacion erronea de la politica
monetaria. Por ejemplo, existié la idea de que al persistir una
inflacion alta se lograria un empleo permanentemente alto. Otros
formuladores de politica midieron erréneamente el nivel de la tasa
natural de desempleo y con la medida de tasa mas alta, el mercado
laboral era mas rigido provocando mayores alzas sobre la inflacion
que las que debieron haber sido.

Otro factor de gran importancia son las expectativas, si los agentes
esperan un alza en la inflacion esto se traduce en un impulso de
la inflacion. Romper con este impulso implicaria hacer cambiar de
opinion y comportamiento a los agentes econdmicos, lo cual es muy
complicado. Podria decirse que esta es la principal razon por la que
se requirié una tasa de fondos federales del 20% y aproximadamente
10% en términos reales a comienzos de los ochenta, a efecto de
mitigar la alta inflacion, el costo fue altas tasas de desempleo.
Del periodo de “La Gran Inflacién” se aprendié la importancia de
mantener un anclaje bajo de expectativas de inflacion.
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En la actualidad la Reserva Federal (FED) y muchos bancos centrales
a nivel mundial tienen como meta una inflacién de 2% y una politica
monetaria que sirve para compensar los choques de inflacién en lugar
de extenderlos, por lo que los efectos seran mas pequefios y menos
persistentes. La investigacion sugiere que este razonamiento puede
explicar en buena medida el cambio en la curva de Phillips.

V. Una perspectiva favorable

Debido a que el FOMC se encuentra en una situacion de inflacion baja
junto a una tasa de desempleo baja durante un periodo prolongado,
adopté un enfoque de gestion de riesgo, el cual se compone de tres
partes importantes: Monitoreo de riesgos, Balance de riesgos (tanto al
alza como a la baja) y Planes de contingencia para evitar sorpresas.

A. ¢Se podria no anclar las expectativas de inflacion?

La estabilidad de la inflacién en los ultimos afios es en gran parte gracias
al anclaje de las expectativas de inflacion de largo plazo y se sabe que
alguna desviacion en las expectativas puede ser costoso, este es el
primer gran riesgo. Las expectativas son supervisadas continuamente,
en la figura 4 podemos observar que no existe evidencia de algun
cambio sustancial.

Figura 4. Expectativas de Inflacion
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La inflacién ha permanecido principalmente por debajo del 2%
durante varios afos y las principales economias han estado
luchando con fuerzas desinflacionarias. Ante esta situacion se
debe estar atento al riesgo de que las expectativas se desvien
muy a la baja. Existe también el caso contrario, que a medida que
la tasa de desempleo ha estado bajando, el FOMC haya caido por
debajo de la curva de la tasa natural de desempleo, y esto conlleve
a un aumento en las expectativas. El FOMC siempre debe estar
atento y preparado para aplicar una politica coherente segun sea
el caso.

B. ¢Podrian las presiones inflacionarias subir mas de lo
esperado ante una economia sobrecalentada?

Un segundo riesgo es que ante un mercado laboral rigido, se
generen presiones inflacionarias mas altas de lo esperado,
esto se puede considerar como la teoria que se menciono en la
introduccion, en donde se menciona que la curva de Phillips se
encuentra oculta y en cualquier momento puede resurgir con un
aumento en la inflacion. EI FOMC monitorea una amplia gama de
indicadores para poder medir las presiones inflacionarias y entre
estas fuentes de informacion se encuentran los salarios.

Se ha observado que el aumento de los salarios es consistente
a las tasas de inflaciéon y el crecimiento de la productividad
laboral, lo cual nos da indicios de algun sobrecalentamiento del
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mercado laboral. A su vez, histéricamente se ha evidenciado que
un crecimiento en solitario del salario no ha ocasionado presiones
inflacionarias.

Aun asi el FOMC considera la posibilidad de que los mercados
ajustados hacia el trabajo u otros insumos pueden ocasionar presion
al alza sobre la inflacién. En contrarrespuesta se recomienda mantener
ancladas las expectativas de inflacién para que no exista un aumento
significativo de la inflacion.

C. ¢Es correcta la actual tasa natural de desempleo?

Un tercer riesgo es que la tasa natural de desempleo puede ser mas
baja que las estimaciones actuales. Existe la posibilidad de que la Fed
deberia de eliminar con mayor lentitud el ajuste de politica para lograr
empujar a la economia y lograr observar si la tasa natural de desempleo
es aun mas baja a los calculos actuales. De ser asi se tendrian menos
presiones inflacionarias, esto seria como la otra cara de una curva de
Phillips oculta.

El FOMC toma en serio estos tres riesgos. Sin embargo, se debe de
tener cuidado a qué velocidad y cémo se utiliza la politica monetaria
acomodaticia.

VI. Conclusiones

Segun la experiencia de Jerome H. Powell, la economia actual es
fuerte, el desempleo se encuentra en su minimo en los Ultimos 50 afos
y lainflaciéon se encuentra practicamente en meta de Estado Unidos de
América (2%), por lo que se debe estar agradecido de presenciar estos
sucesos después de haber vivido la crisis financiera.

La combinacién histéricamente rara de inflacion constante baja y
desempleo muy bajo es un testimonio de tiempos extraordinarios. La
politica en curso de normalizacién gradual de la tasa de interés refleja
los esfuerzos para equilibrar los riesgos inevitables que vienen con
estos tiempos extraordinarios, con la finalidad de extender el mayor
tiempo posible el maximo empleo y la inflacién baja y estable.

Los tres riesgos mencionados son asociados a la curva de Phillips,
pero existen mas (innumerables), como la fortaleza de las economias
extranjeras, los efectos de las disputas comerciales, la estabilidad
financiera, entre otros.
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