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l. Introducciéon

El presente articulo pretende sistematizar e interpretar fa
reciente literatura vinculada desde una perspectiva amplia a la
curva de Phillips, para tratar de describir qué queda de esa
nocién y hacia donde apuntan las lineas actuales de investigacion
en esta materia, Creemos que no es necesario volver sobre los
trabajos que marcaron la génesis de la nocién curva de Phillips
—especialmente, los de Fisher (1926), Brown (1955), Phillips
(1958), Lipsey (1960) y Samuelson y Solow (1960)- por consi-
derarlos suficientemente tratados (1), por lo que partiremos en
nuestro trabajo de la hiptesis de la tasa natural de Phelps y
Friedman, tratando de matizarla metodoldgicamente, por tener
bastante vinculacion con las recientes investigaciones sobre la
NAIRU, para concentrarnos posteriormente en los enfoques
mds recientes.

(*) Agradecemos has sugerencias de los evaluadores de Hadenda Piblica
Espaola

(1) La literatura que revisa la génesis de la nocién curva de Phillips es muy
amplia. A modo de muestra, puede acudirse a los trabajos de Santomero y
Seater (1978), Humphrey (1982, 19852 y 1985 b), Sumner (1984), Dominguez
y Sanchez (1985) y Sawyer (1990).

2. La hipétesis de la tasa natural de
desempleo: Friedman y Phelps

En la segunda mitad de los afios sesenta surgieron dos impor-
tantes corrientes tedricas que vendrian a ofrecer nuevas pers-
pectivas respecto a la curva de Phillips tradicional, provocando
una profunda transformacién en la explicacién de la misma, asi
como en el terreno de las implicaciones de politica econdmica.
Tales corrientes se concretaron en la hipétesis de la tasa natu-
ral de desempleo, expuesta por Friedman (1966, 1968) y Phelps
(1967), y en el enfoque de los fundamentos microeconémicos
de la macroeconomia, surgido especialmente a partir de una
recopilacién editada por Phelps (1970).

Es importante resaltar que Friedman y Phelps convergen
hacia la hipétesis de la tasa natural a partir de épticas diferen-
tes. Asf, mientras Friedman llega a esa nocién a partir de sus
andlisis sobre el manejo de la politica monetaria y la neutralidad
del dinero, Phelps lo hace en base a sus estudios sobre los
microfundamentos del mercado de trabajo. Sin embargo, debi-
do a la semejanza de sus conclusiones, se puede hablar del mo-
delo Friedman-Phelps, reconociendo las aportaciones indepen-
dientes de ambos autores. A pesar de esa convergencia, la ex-
plicacién de la hipotesis de la tasa natural desarrollada por
Friedman parece haber despertado més atencion.
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Hay que recordar que la reaccién tedrica general contra el
sistema keynesiano, y los problemas de fa curva de Phillips fren-
te a los datos de finales de los afios sesenta y los de los seten-
ta (2), crearon un caldo de cultivo apropiado para el desarrollo
y aceptacion de la hipétesis de la tasa natural de desempleo.

Friedman, tras hacer referencia a lo que denomina la “falacia
de Phillips”, sefiala la necesidad de introducir en el andlisis las
expectativas de inflacién. Por otro lado, en el andlisis de
Friedman es también clave el concepto de la tasa natural de
desempleo. Segtin la definicion inicial de Friedman (1968), la tasa
natural de desempleo serfa aquella tasa de desempleo que es
consistente con el equilibrio en un sistema walrasiano, rectifica-
do de manera que se tengan en cuenta:

[) las caracteristicas estructurales de los mercados de
bienes y de trabajo;

2) las variaciones estocdsticas en las demandas y las ofertas
en dichos mercados; y

3) los costes de obtencién de la informacién y los costes de
la movilidad (3).

Posteriormente, el propio Friedman (1975) reconocié que
dicho concepto no se habia interpretado bien, pues no se refie-
re a un minimo irreducible de desempleo; se refiere, en su lugar,
a aquella tasa de desempleo que es consistente con las condi-
ciones reales existentes en el mercado de trabajo. Por tanto, se
puede disminuir eliminando los obsticulos que entorpecen el
funcionamiento del mercado de trabajo y podria aumentarse
introduciendo obsticulos adicionales (4). El propésito del con-
cepto es, segiin Friedman, separar los aspectos monetarios de
los no monetarios de una determinada situacién de desempleo.

(2) Este fenémeno fue conocido como el “colapso de fa curva de Phillips”.
Este acontecimiento causé en esos momentos gran consternacin entre los
economistas, pues vefan perdida una de las relaciones econémicas més claras
en un mundo que de otra manera se confuso. En este contexto,
podemos entender la reflexion de Friedman (1975), cuando afirma que la
distincion, que expondremos a continuacién, entre una curva de Phillips a largo
plazo y otras a corto plazo fue un intento de rescatar el enfoque de la curva
de Phillips.

(3) Puede apreciarse en esas palabras la inclusion del desempleo friccional
en la definicion de Friedman. Por otro lado, también se pone énfasis en dicha
definicion en las caracteristicas estructurales de los mercados de trabajo y de
bienes, junto a las variaciones de las ofertas y las demandas respectivas. Ello, en
presencia de costes de movilidad, genera desempleo estructural, tanto en su
vertiente ocupacional como geogréfica.

(4) Para Friedman, dicha tasa se ve influida por factores como la actividad
de informa-
cién en el mercado de trabajo. Robinson (1986) y Knight (1987) sistematizan
los principales determinantes de la tasa natural de desempleo sefialados por
distintos autores.

En definitiva, la introduccién del concepto de la tasa natural
de desempleo y la inclusién de las expectativas de precios en el
estudio de la relacién inflacion-desempleo supone la aparicion
de lo que se ha denominado como la “curva de Phillips amplia-
da con expectativas”.

Una vez que se incorpora el enfoque de Friedman, la ecua-
cion de la relacion inflacion-desempleo adopta la siguiente
forma:

n=f(U)+an® 1]

que indica que la tasa de inflacion (1) es igual a la suma de una
funcién, f (U), de la tasa actual de desempleo (U), y alguna
proporcion 0. de la tasa esperada de inflacion (°).

Friedman completa su andlisis de la relacién inflacién-desem-
pleo introduciendo un mecanismo “ingenuo” de generacién de
expectativas, como es el de las expectativas adaptativas.

La hipétesis de expectativas adaptativas, la de més relevancia
hasta la aparicion de la hipdtesis de expectativas racionales
(HER), se debe fundamentalmente a Cagan (1956) y Nerlove
(1958). Bajo esta hipdtesis, los agentes revisan en cada periodo
sus expectativas previas en base a la diferencia entre el valor
observado de la variable en el iltimo periodo y la expectativa
que se habfa realizado —Jos agentes corrigen sus expectativas,
por tanto, segin el error de prediccion del ditimo periodo (5).

Esta hipotesis de expectativas adaptativas presenta la propie-
dad de poder expresar las predicciones de las variables en
funcion, exclusivamente, de los valores pasados de la variable a
predecir, por lo que suele denominarse “autorregresiva”. Entre
las limitaciones que introduce, cabria resefiar que esta modeli-
zacion de las predicciones conlleva la posibilidad de unos erro-
res de prediccion sesgados sisteméticamente, con lo que presu-
pone unos agentes bastante alejados de la optimizacion en el
terreno de las predicciones.

Asi, por ejemplo, en un marco de aceleracion de la inflacion
y predicciones adaptativas, podria darse a circunstancia de que
los agentes se viesen sorprendidos cada afio ante la aceleracion
de la inflacién, aumentando en cada periodo el error de predic-

(5) Las siguientes expresiones nos muestran dos de las formalizaciones
empleadas por Nerlove (1958) para caracterizar sus expectativas adaptativas,
donde P es un coeficiente positivo menor que uno, P, es el valor efectivo de la
variable P en el periodo t y P} es la prediccion para el periodo t de la variable
P, realizada con la informacién disponible al final del periodo t-I:

Pi- Py =B [P -PL]. 2
Pi= BPM’rﬁ(l-ﬂ)P.-HB(l-B) Pest s Bl
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cion, en lugar de llegar a descontar el marco inflacionista al que
se enfrentan. A pesar de estas limitaciones, este es el marco de
prediccion considerado por Friedman en su “hipotesis acelera-
cionista”. Los nuevos economistas clésicos, al incorporar a sus
modelos la HER, diferirdn de los resultados de Friedman.

En base a los tres elementos citados el concepto de la tasa
natural de desempleo, la relevancia de las expectativas de infla-
cién y la consideracién de unas expectativas adaptativas-
Friedman distingue entre las curvas de Phillips a corto plazo y la
curva de Phillips a largo plazo.

Las curvas de Phillips a corto plazo tienen pendiente negati-
va. Sin embargo, aparece una diferencia crucial'con respecto a
la explicacion del modelo Phillips-Lipsey, en la medida en que
dicha explicacion se invierte; en lugar de venir la inflacion deter-
minada por el desempleo, es ahora el componente inesperado
de la tasa de inflacion (la “sorpresa” de precios) el que causa
cambios en el empleo.

Ahora bien, la vision dindmica sugerida por Friedman trae
consigo que, desde el momento en que arranca el proceso infla-
cionista, los individuos comienzan a ajustar sus expectativas de
precios, dando lugar a un desplazamiento de la curva de Phillips
hacia la derecha. No existe, por tanto, ilusién monetaria a largo
plazo. La curva de Phillips a largo plazo es completamente verti-
cal al nivel de la tasa natural de desempleo.

Un corolario de a hipétesis de la tasa natural de desempleo
esfa “hipbtesis aceleracionista” el desempleo slo puede ser

mantenido por debajo de su tasa natural mediante la aceleracion

de la inflacidn, y por encima de ella acelerando la deflacion.

En resumen, la hiptesis de la tasa natural de desempleo
supone un serio ataque a la utilizacion de politicas de demanda
como férmula para combatir el desempleo (6), ya que viene a
cuestionar la nocion de trade-off permanente entre desempleo
inflacién, convirtiéndola en una opcion a corto plazo que se
desvanece ineludiblemente en un horizonte temporal més dila-
tado (7).

(6) El andlisis descrito, vinculado al enfoque del “desempleo voluntario”, ha
llevado a algunos autores a afirmar que los monetaristas no estin preocupados
por la reduccién del desempleo. Laidler (1975), por el contrario, aclara que lo
que el andlisis monetarista propone es que cambien los instrumentos de la poli-
tica de empleo y no sus objetivos. Dicho autor hace referencia al giro que en
€50s momentos estaba dando la profesion econémica hacia un mayor énfasis en
la reduccién del desempleo a través de politicas microecondmicas de oferta.

(7) La cuestion fundamental es la velocidad de ajuste de las expectativas que
consideremos. Friedman (1968) sefiala que el examen de a evidencia histdrica
le hace aventurarse a decir que los efectos iniciales de un tipo més alto y no
previsto de inflacién duran de dos a cinco afios, plazo a partir del cual el efec-
to inicial comienza a invertirse, durando el ajuste total del empleo y del tipo de

Como ya sefialamos antes, la evidencia empirica —en forma de
la conocida dindmica de “estanflacion” de los afios setenta-
reforzo el ataque que desde la perspectiva tedrica habian dirigi-
do Friedman y Phelps a la nocién “tradicional” de la curva de
Phillips. :

Friedman (1977), con la perspectiva de los acontecimientos
econémicos ocurridos desde su alocucién presidencial ante la
“American Economic Association” en 1967, abordo el fenéme-
no de la “estanflacién”. Este autor apunté que los datos de
diversos paises industrializados mostraban en conjunto que a
partir de mediados de los afios sesenta se produce el cambio
desde una curva de Phillips simple de pendiente negativa a una
curva de Phillips de pendiente positiva. Friedman (1977), ante
este resultado, concluyé que un incremento en a variacion de
la inflacién efectiva o prevista puede elevar el desempleo por
dos cauces:

. La volatilidad incrementada de la inflacion hace més
provechosa la indiciacion y acorta la duracién éptima de
los convenios no indiciados. Sin embargo, el ajuste a esta
nueva situacion requiere un tiempo de adaptacion. La im-
perfeccién de la indiciacién como sustituta de la estabili-
dad de la tasa de inflacién y el ajuste lento de los conve-
nios a la nueva situacion pueden contribuir a un fndice™
més alto de desempleo.

2. La mayor volatilidad de la inflacién hace que los precios
de mercado coordinen menos eficazmente la actividad
econdmica y provoca una mayor intervencion guberna-
mental en el sistema de precios, generdndose muy proba-
blemente un mayor desempleo.

Friedman llegé incluso a afirmar que el fendmeno de la “es-
tanflacion” podia ser consistente con su hipétesis de la tasa
natural. Asi, ese fenémeno podria producirse en la transicién
desde un sistema monetario en el que habia un nivel de precios
“normal” a un sistema monetario caracterizado por largos pe-
riodos de inflacién elevada y posiblemente muy variable. Los
cambios que introduce este nuevo marco, cuya interpretacion
por Friedman ya hemos comentado, hacen que en este periodo
transitorio pueda aumentar el desempleo. Sin embargo, una vez
realizados todos los ajustes volveremos a la curva de Phillips a

largo plazo.

interés al nuevo tipo de inflacion un par de décadas. Por tanto, para Friedman
el trade-off opera en un periodo nada despreciable. Como veremos en el préxi-
mo apartado, la aportacién de los nuevos economistas clsicos difiere consi-
derablemente en este aspecto.
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3. La nueva macroeconomia clasica:
la curva de Phillips vertical
a corto plazo

Al abordar la curva de Phillips, los nuevos macroeconomistas
clisicos presentan cierta sintonia con el andlisis de Friedman;
pero tras esa cercania se esconden también diferencias de con-
sideracion (8).

Expectativas racionales

Una de esas diferencias radica en que mientras en el andlisis
de Friedman las expectativas responden al patron de las “expec-
tativas adaptativas”, los nuevos macroeconomistas clisicos
incorporan a sus modelos la HER de Muth (1961). Como es
sabido, bajo la HER se supone que los agentes, sobre la base de
la informacin de que disponen, realizan predicciones Optimas
-semejantes a las que realizaria un buen analista de la parcela
econdmica en cuestion (9).

Las expectativas racionales presentan diversas caracteristicas
diferciiciaies frente a las expectativas adaptativas que es conve-
niente explicitar, ya que han influido en la evolucion de la mate-
ria que estudiamos:

) con expectativas racionales no pueden existir errores de
prediccion sistematicos,

2) con expectativas racionales los agentes no se limitan a fa
informacién sobre la evolucién pasada de la variable a
predecir, sino que emplean toda fa informacion disponi-
ble en el momento de realizar la prediccion que estimen
relevante para la misma (10);

3) expectativa racional no es sinonimo de prevision perfec-
ta, puede existir un error aleatorio.

La funcién de oferta de Lucas

La HER y la “proposicién de inefectividad” constituyen quizds
los dos pilares més caracteristicos de la Nueva Macroeconomia

(8) Hoover (1984) y Usabiaga y O'Kean (1994, cap. 6) abordan la compleja
relacién entre ambas escuelas.

(9) Una hipétesis tan drdstica no podia quedar m de diversas criticas
—Usabiaga y O'Kean (1994, pp. 74-78).

(10) Noprdtmdnnmenbsmvemdosupmmfommdeh
HERpornoalepmosdmmadoddobpwdelarﬂuio-v&se.porqemplo.
Martin y Usabiaga (1991).

Clésica. Esa proposicion, ademds, supone un nuevo hito en
cuanto 2l andlisis de la curva de Phillips. Los nuevos economis-
tas clésicos han concentrado sus investigaciones en la esfera
monetaria, por lo que nos moveremos fundamentalmente en
este dmbito.

Antes de adentrarnos en la proposicién de inefectividad, es
conveniente exponer una nocion bésica para esa proposicion: la
funcion de oferta de Lucas o funcién de oferta “sorpresa”
~Lucas (1972 a, 1972 b).

Lucas, siguiendo a Phelps, considera una “economia de islas”
-mercados fisicamente separados— donde los participantes en
un determinadd mercado conocen el precio de su mercado,
pero no pueden calcular el precio relativo (respecto a los demés
mercados) sin trabajar con alguna estimacion del nivel de
precios agregado. El supuesto que adopta Lucas es considerar
que los agentes trabajan con una estimacion del nivel de precios
agregado en forma de promedio ponderado del nivel de precios
agregado esperado y de los precios que los agentes observan en
sus respectivos mercados. Por tanto, al aumentar el precio
observado en su mercado, y dado un nivel de precios agregado
esperado, los agentes estimardn que su precio relativo también
ha aumentado. De esta forma, y agregando todos los mercados,
se llega a la conocida funcién de oferta de Lucas, que podemos
expresar asf (|1):

Ye=0(F-PY [4]

siendo Y, el logaritmo del output agregado en el periodo t, P, el
logaritmo del nivel de precios agregado en ese mismo periodo
y Pt la prediccién de P, basada en la informacion disponible al
final del periodo t-I.

Esa expresion, que apunta que el output agregado es una
funcién creciente del nivel de precios absoluto —dado un nivel
de precios agregado esperado-, como es ficilmente apreciable,
recoge la nocién de curva de Phillips, en el sentido de que el
output y el nivel de precios efectivo -dado un determinado nivel
de precios esperado- estin positivamente correlacionados. A
pesar de ello, existe una notable discrepancia entre esta funcion
de oferta de Lucas y la aproximacién de Phillips-Lipsey en cuan-
to a la interpretacién de la curva de Phillips. Asi, mientras
Phillips-Lipsey deducian esa curva a partir de determinados
supuestos sobre el mercado de trabajo, la aproximacion de Lu-
cas deduce la misma a partir de lagunas informativas —por ello,

(1) Exponemos la sencilla expresién de Fischer (1987) de la funcién de
oferta de Lucas. ‘
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este tipo de modelos son catalogados a veces bajo la denomi-
nacion de “modelos basados en la informacién” (12). A esa
funcién también se le llama en ocasiones funcion de oferta
“sorpresa”, porque s6lo en la medida en que exista una acele-
racion inesperada de los precios se expandird el output. En cuan-
to a la diferencia de la funcion citada de Lucas respecto a la
curva de Phillips a corto plazo del andlisis de Friedman, radica
fundamentalmente en la consideracion de la HER frente a las
expectativas adaptativas del andlisis friedmaniano.

A continuacion, profundizamos en la explicacion de los
nuevos economistas clisicos de porqué consideran que “su
curva de Phillips” no genera un trade-off aprovechable; ni si-
quiera tan limitado como el apuntado por Friedman.

La proposicion de inefectividad
y el modelo Lucas-Barro

La proposicion de inefectividad, a la que se llega —expresado
muy sintéticamente— segin la combinacién por los nuevos eco-
nomistas clésicos de la hiptesis de la tasa natural y de la HER
en un contexto de equilibrio general walrasiano, concluye que
las variaciones en la demanda agregada sélo producirén efectos
reales en la medida en que sean aleatorias o impredecibles. Los
nuevos economistas cldsicos, en la linea de Friedman, se
concentran en el efecto producido por las variaciones en la
cantidad de dinero, dando ademds mucha importancia a la
distincion de si esas variaciones son esperadas o no, y llegando
a la conclusion de que las variaciones en la cantidad de dinero
s6lo producirdn efectos reales en la medida en que sean ines-
peradas o no anticipadas por los agentes.

Por tanto, los intentos de estabilizacion del output real
mediante la manipulacién de la demanda agregada fracasarén si
los agentes perciben la naturaleza de la politica llevada a cabo y
la descuentan. Aqui es donde entra en juego la relevancia de la
HER (agentes que emplean toda la nueva informacién disponi-
ble, sin errores de prediccion sistemticos, ...), que hace muy
problemdtico el poder emplear regularmente ese trade-off, ya
que ello pasaria por algin tipo de politica de “engafio” de los
agentes (nos enfrentamos a la “inconsistencia de las politicas

optimas”) (13).

(12) Normalmente, se los suele confrontar a los denominados “modelos
basados en contratos”,

(13) La literatura relacionada con este drea se ha disparado en la Ultima
década —véase, por ejemplo, el survey de Blackburn y Christensen (1989)-
siguiendo la linea esbozada por Kydland y Prescott (1977) y Barro y Gordon
(1983 a, 1983 b).

La proposicion de inefectividad sugiere diversas lecturas de
interés en el drea que estudiamos:

) la “sorpresa” de precios o de inflacién, marco en el que
se sigue manteniendo la curva de Phillips, ha de basarse
en variaciones de la oferta monetaria no anticipadas por
los agentes;

2) una elevacion en la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria anticipada por los agentes elevard las expecta-
tivas de inflacion y, simultineamente, desplazard hacia
arriba la curva de Phillips: la politica monetaria sistemati-
ca se vuelve inefectiva y “no funciona” la curva de Phillips
a corto plazo;

3) latasa de desempleo sélo se separa de la tasa natural por
un término estocéstico, por lo que este modelo no expli-
ca porqué se producen movimientos sistematicos de la
tasa efectiva de paro durante una expansion o contrac-
cion ciclica (14).

Para una mejor comprensién de la posicién de los nuevos
economistas cldsicos en cuanto a la curva de Phillips, puede ser
interesante analizar los principales modelos tedricos que han
sometido a contrastacion tratando de buscar respaldo empirico
para la proposicién de inefectividad (15).

Lucas (1973), en el trabajo pionero en este 4rea, estudié los
trade-offs entre inflacion y output real para 18 paises —en base a
series temporales anuales con datos de 1951 a 1967. Muy sucin-
tamente, podemos sefialar que el centro de este trabajo de
Lucas es la siguiente regresion que desarrolla para cada uno de
los paises de su estudio:

DY, = B, DAna, + B, DY + ¢, [5]

donde DY, sefiala la desviacion del output real del periodo t
respecto a su nivel natural; DY, es su valor retardado; DAna,
es la medida de Lucas del componente impredecible, y no anti-
cipado, de la demanda agregada; e, es un término de error,

(14) A este problema se le suele denominar como “dilema de la persisten-
cia”. Los nuevos economistas clisicos han tratado de hacerle frente mediante
sus modelos de equilibrio del ciclo. Los dos trabajos pioneros en este campo
son los de Lucas (1975) —ciclo monetario— y Kydland y Prescott (1982) —ciclo
real,
(I5) Los trabajos que vamos a comentar generaron numerosas extensiones,
recibiendo asimismo con posterioridad criticas de relevancia. Para una mayor
profundizacién en este campo de los contrastes emplricos de la proposicién de
inefectividad de los nuevos economistas cldsicos, puede consultarse el capitulo

sexto del trabajo de Usabiaga (1992).
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serialmente incorrelado y de media cero; y B, y B, son coefi-
cientes.

Lucas (1973) apunta que si la proposicién de inefectividad se
cumple deberfan alcanzarse los siguientes resultados:

l) la estimacion de B, deberfa ser positiva para los 18 paises
y la de B, deberia estar entre cero y uno;

2) y, mds importante, los paises de demanda agregada vold-
til deben presentar estimaciones de f}; bajas.

Lucas afirma que, en conjunto, su estudio respalda esos resul-
tados (16), y concluye que el aparente trade-off slo se mantie-
ne si permanece en desuso -algo semejante a lo que sefiala la
“ley de Goodhart” en el terreno monetario.

Barro (1977) (17), a pesar de seguir la linea de Lucas, plan-
ted otro método. Asi, en primer lugar, cuantifica las nociones
de movimiento monetario anticipado y no anticipado; reco-
giendo en una ecuacion el componente predecible del proceso
que determina el crecimiento monetario en Estados Unidos
(AME) (18).

El componente no anticipado del crecimiento monetario en
cada periodo lo obtiene Barro segiin la siguiente expresion:

AMNE, = AM, - AME, Ul

donde AMNE, hace referencia al crecimiento monetario no
anticipado.

A continuacién, Barro selecciond una ecuacion para explicar
la tasa de desempleo en base al crecimiento monetario no anti-
cipado (19).

(16) Lucas (1973) ejemplifica ese segundo y crucial resultado confrontando
los casos de Estados Unidos y Argentina. Asi, sefiala que en el caso de Estados
Unidos la politica de incremento del ingreso nominal tiende 2 producir inicial-
mente un importante efecto sobre el output, junto con un reducido efecto -posi-
tivo- sobre la tasa de inflacién, Por el contrario, en el caso de Argentina ka poli-
tica de cambio del ingreso nominal se traduce en movimientos simultineos en
los precios, mientras que no produce apenas efecto sobre el output real.

(17) Este andlisis se extenderfa en diversos estudios posteriores ~véase, por
ejemplo, Barro (1978) y Barro y Rush (1980).

(18) La expresién a la que llega Barro es la siguiente:

AME, = 0,087 + 0,24 AM,_, + 0,35 AM, , + 0,082 DGN. + 0,027 U, [6]
donde AME, es la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero que segiin esa
ecuacion se alcanza en el periodo t, AM,. es la tasa efectiva de crecimiento de
la cantidad de dinero en el periodo t-1, DGN, es una medida del gasto del
gobierno en relacion al “gasto normal” y Uy, es la tasa de desempleo en el pe-
riedo t-1.

(19) U= 0,07 - 5,8 AMNE, - 12,1 AMNE,., — 42 AMNE,.; - 47 ML, +

+0,95 WMIN, (8
donde MIL, marca el porcentaje de militares respecto a la poblacién masculina
entre |5 y 44 afios en el perodo t y WMIN, mide el impacto sobre la tasa de
desempleo de la regulacién del salario minimo en el periodo t.

Para demostrar, a la luz de la proposicién de inefectividad,
que es solo el crecimiento monetario no anticipado el relevan-
te a la hora de explicar el desempleo, Barro emplea una expre-
sion de la forma siguiente:

U;=fo + B AMNE, + B, AMNE,., + B; AMNE, ; + B, MIL, +
+fBs WMIN, + oy AM, + 0 AM, 1 + 03 AMep +v, [9]

donde v, es el término de error de la ecuacion. El resultado que
obtiene Barro es que puede aceptarse a hipotesis: o = 0,=
=0 = . Es decir, Barro concluye que el componente anticipa-
do del crecimiento monetario no es relevante para la explica-
cion del desempleo.

La curva de Phillips vertical a corto plazo

Como sefialamos al tratar la funcién de oferta “sorpresa”, la
informacién incompleta de los agentes podria permitir en prin-
cipio cierto trade-off a corto plazo ante las expansiones mone-
tarias. Sin embargo, al trabajar con expectativas racionales, la
politica aceleracionista que “funcionaba” con Friedman deja de
hacerlo, ya que los agentes la descontarfan. Ninguna politica
sistemdtica seria efectiva. Los agentes, ante —por ejemplo- un
aumento anticipado de la cantidad de dinero, ajustardn inmedia-
tamente sus expectativas de inflacion, con lo que no existird un
trade-off aprovechable. Pero los nuevos macroeconomistas cldsi-
cos van ms allg; asi, como sefiala Lucas (1973), los paises de
demanda agregada volitil -por utilizar, por ejemplo, 2 menudo
politicas de demanda con fines anticiclicos— presentan coefi-
cientes [, bajos (ese coeficiente marca la incidencia de la
demanda agregada no anticipada en la desviacion del output
respecto a su valor natural), con lo que se enfrentardn a una
curva de Phillips a corto plazo muy vertical y con un trade-off,
por tanto, poco aprovechable.

4, La posicion de la nueva economia
keynesiana respecto a la curva
de Phillips

e

Ante las implicaciones de politica econdmica que se derivan
de la hipétesis de fa tasa natural de desempleo y de los plan-
teamientos de la Nueva Macroeconomia Clasica, era de esperar
una reaccién por parte de la tradicion keynesiana. Asi, Tobin
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(1972) (20) fue el principal exponente de la reaccion keynesia-
na contra la hipotesis de fa tasa natural de Friedman. Por otra
parte, suele acudirse a un trabajo de Ball, Mankiw y Romer
(1988) a la hora de estudiar la respuesta de la Nueva Economia
Keynesiana a los nuevos macroeconomistas cldsicos en cuanto
a la curva de Phillips (21).

En sintesis, podemos sefialar que los nuevos keynesianos no
comparten la proposicién de inefectividad de los nuevos macro-
economistas clasicos, sefiaslando que el dinero no es neutral,
hecho ficilmente observable segin ellos acudiendo a la eviden-
cia empirica. Del modelo de los nuevos macroeconomistas
dlisicos que lleva al resultado de inefectividad, los nuevos
keynesianos cuestionan fundamentalmente el supuesto de vacia-
do de mercados; proponiendo en su lugar modelos que presen-
tan diversos tipos de rigideces reales y nominales, tanto de
precios como de salarios. Su preocupacién fundamental consis-
te en conseguir que esas rigideces dejen de ser un supuesto ad
hoc, para convertirse en una opcién Gptima de los agentes.

El modelo que utilizan Ball, Mankiw y Romer (1988) se carac-
teriza por presentar costes de ajuste de precios por parte de las
empresas. Es un modelo dindmico donde el nivel de precios se
ajusta lentamente a los shocks nominales y donde la velocidad de
ajuste es endégena (funcion de la frecuencia de ajuste de precios
por las empresas individuales, que a su vez se deriva de la maxi-
mizacién de beneficios).

Las dos principales implicaciones a las que conduce este
modelo son las siguientes (22):

1) Una demanda agregada altamente variable supone un
reducido efecto sobre el output de los shocks nominales
(es decir, una curva de Phillips a corto plazo muy inclina-
da). Esta implicacion del modelo no es nueva; Lucas
(1973) ya habia realizado esta misma prediccion. Sin
embargo, la explicacion de Ball, Mankiw y Romer de esa
prediccién no coincide con la de Lucas: ese resultado se
alcanza ahora porque la elevada varianza de la demanda

(20) Este sesudo trabajo de Tobin ha servido de base para diversas lineas de
investigacién keynesianas de las Gltimas décadas. En él, destacan la critica de
Tobin a la hipétesis de la tasa natural por considerarla un supuesto ad hoc, la
consideracién de que la economia presenta un sesgo inflacionista y fa exposi-
cién de Tobin de su modelo de “macroequilibrio estocistico”. Por otro lado,
para una revision de las criticas postkeynesianas al planteamiento inicial de
Friedman sobre la tasa natural de desempleo, puede acudirse al trabajo de
Calvo y Galindo (1991).

(21) Siendo realmente estrictos, en estos trabajos se analiza el trade-off

output-inflacion.
(22) Ball, Mankiw y Romer sefialan que los datos de los 43 paises industria-
lizados con que trabajan ratifican las implicaciones de su modelo.

agregada conduce a cambios de precios més frecuentes
por parte de las empresas.
2) Un alto promedio de inflacién supone un reducido efec-

to sobre el output de los shocks nominales y una elevada

respuesta de los precios a la demanda agregada. Es decir,
las variaciones de la cantidad de dinero —anticipadas o no-
al incidir sobre la inflacién promedio generan efectos
reales -incumpliéndose asf la proposicion de inefectividad
de los nuevos economistas cldsicos. Estos autores llegan
a afirmar que el impacto real de la demanda agregada es
el doble con una inflacién promedio del 5% que del 10%.
Cuanto mayor es la tasa de inflacion promedio, mayor es
la frecuencia de ajuste dptimo de precios de las empre-
sas y menor es el efecto sobre el output de un shock
nominal. Las implicaciones de politica econémica son
claras: cuanto mayor es la tasa de inflacién promedio més
vertical serd la curva de Phillips a corto plazo (23).

A similares resultados, contrarios a la proposicién de inefec-
tividad, llegan otros trabajos de la NEK, considerando otros
mecanismos de rigidez nominal y real de precios y salarios (24).

Sin embargo, como puede deducirse de los Gltimos pérrafos,
a pesar de las divergencias tedricas en el campo que estudiamos
entre la Nueva Economia Keynesiana y la Nueva Macroecono-
mia Clésica, con posiciones enfrentadas en cuanto a la proposi-
cion de inefectividad, paraddjicamente las implicaciones que
pueden deducirse de ambas escuelas para el manejo de la poli-
tica monetaria no difieren demasiado.

5. La“NAIRU” y el modelo
Layard-Nickell

En la formulacion original de Friedman, la tasa natural de
desempleo posefa dos caracteristicas: a) dicha tasa correspon-
dia a un estado de pleno empleo global (vaciado del mercado de
trabajo); y b) era la tnica tasa de desempleo a la que la tasa de
inflacion esperada y, por tanto, la tasa de inflacién actual no
estaba creciendo ni decreciendo.

(23) Esto significa que el trade-off output-inflacién, al que se enfrenta el poli-
tico econdmico, depende de la tasa de inflacién promedio con que trabajemos.
Asl, un pals que viva una deflacién pone en manos del politico econémico una
curva de Phillips a corto plazo més horizontal -~y aprovechable.

(24) Estos trabajos han profundizado en la linea abierta por las aportacio-
nes pioneras de Fischer (1977), Phelps y Taylor (1977), Taylor (1979, 1980) y
McCallum (1980).
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El concepto de la NAIRU (25), aunque conserva la idea de la
aceleracion de la inflacion, se aparta de las connotaciones de
vaciado del mercado de trabajo, incluyendo la posibilidad de la
existencia de desempleo involuntario. Ademés, otra diferencia
relevante es que la NAIRU no estd determinada por el funcio-
namiento de fuerzas perfectamente competitivas en el mercado
de trabajo; por el contrario, se pone el énfasis en los microfun-
damentos de la competencia imperfecta —véase, por ejemplo,
Caraballo y Usabiaga (1996).

Como indica Cross (1993 a), el grupo de investigacion mds
activo en el desarrollo del modelo de la NAIRU, como marco
para el andlisis de los determinantes del desempleo de equilibrio,
ha sido el encabezado por Layard y Nickell -en el “Centre for
Labour Economics de la London School of Economics™- (26).

Podemos sintetizar el modelo de la NAIRU en los siguientes
aspectos (27):

I) Existe una (nica tasa de desempleo de equilibrio en la
que la inflacion es constante (la NAIRU). En dicho nivel,
el desempleo se encuentra en equilibrio, en el sentido de
que es lo suficientemente alto como para eliminar la espi-
ral de los salarios relativos y para que el margen planea-
do de los salarios sobre los precios (el salario real fijado
como objetivo) sea coherente con el margen planeado
sobre los salarios (el salario real viable) (28).

2) Al nivel de la NAIRU, el mercado de trabajo no se vacia
necesariamente. A las empresas puede resultarles renta-
ble pagar unos salarios superiores a los que vacian el
mercado para motivar a los trabajadores. Por otro lado,
los sindicatos pueden mantener altos los salarios incluso

(25) Los autores keynesianos han preferido una denominacién afternativa a
la tasa de desempleo de equilibrio: la tasa de desempleo no aceleradora de
inflacion (NAIRU). Dicha denominacién alternativa fue utilizada por primera
vez por Modigliani y Papademos (1975). Una explicacién para la creciente utili-
zacion del término NAIRU es que asf se omiten las connotaciones de inevita-
bilidad asociadas a la denominacién tasa “natural”.

(26) Layard, Nickell y Jackman (1991) sintetizan el resultado de mds de una
década de investigacion en esta linea.

(27) Carlin y Soskice (1990) y Layard, Nickell y Jackman (1991) presentan
dos versiones muy representativas de este modelo, que nos sirven de referen-
cia. Phelps (1992), por su parte, ha cuestionado diversos aspectos del modelo
de la NAIRU, especialmente. centrados en los problemas asociados a la incor-
poracién de variables macroeconémicas, tales como ka riqueza y los tipos de
interés.

(28) En un trabajo anterior, Layard (1986, p. 29) define la NAIRU de una
forma que nos recuerda a la nocion de trade-off contenida en la curva de Phillips
cldsica: si el desempleo e bajo, la inflacién tenderd a crecer; si el desempleo es
muy alto, la inflacién descenderd; por tanto, existir4 un nivel critico de desem-
pleo (la NAIRU) en el que la inflacién se mantendr estable.

cuando hay un exceso de oferta de trabajo. Por tanto, la
NAIRU no es propiamente un concepto de equilibrio del
mercado de trabajo, sino la tasa de desempleo necesaria
para que las imperfecciones del mercado de bienes y de
trabajo no acaben generando inflacion, Representa, mds
bien, el sesgo inflacionista de una economia ~en la linea
ya esbozada por Tobin (1972)-y la restriccién de oferta
a la que la misma se enfrenta.

3) La NAIRU depende de variables sociales y econdmicas, y
estd sujeta tanto a variaciones a largo plazo (provocadas,
por ejemplo, por un cambio de la tasa de sustitucién o de
las instituciones de la negociacién salarial) como a varia-
ciones meramente temporales (provocadas, por ejemplo,
por los cambios de los precios de las materias primas).

4) Las perturbaciones de la demanda nominal alejan el
desempleo efectivo de la NAIRU y alteran a inflacion en
el sentido contrario al desempleo. Por su parte, las
perturbaciones de la oferta inciden sobre la NAIRU y
alteran la inflacién en el mismo sentido que el desempleo.
Una vez que el desempleo se aleja de la NAIRU, tarda
tiempo en retornar a la misma.

Para Layard, Nickell y Jackman (1991) su teorfa no es estric-
tamente cldsica ni keynesiana. Asi, contiene tanto elementos
aparentemente clésicos (la NAIRU), como elementos keynesia-
nos (el papel de la demanda y de la histéresis) (29). Sin embar-
g0, hay que aclarar que dicho modelo, asi como las teorias de la
histéresis que a continuacion abordamos, suelen considerarse
como desarrollos enmarcados dentro de la Nueva Economia

Keynesiana.

6. La histéresis

En el disefio de esa “nueva sintesis” citada, juega un relevan-
te papel el fenémeno de la histéresis. Durante las dos dltimas
décadas se han realizado numerosos trabajos empiricos con el
objetivo de estimar tanto la propia tasa natural de desempleo
-0, més recientemente, la NAIRU-, como la influencia sobre la
misma de los factores que la determinan. En la mayorfa de
dichos trabajos empiricos comenzo a observarse una tendencia

(29) Desde esta perspectiva, Cross (1993 b) destaca que el modelo de la
NAIRU tiene una estructura similar a la “sintesis neocldsica” que emergié en
los afios cincuenta. :
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desconcertante de las estimaciones de la tasa natural de desem-
pleo o NAIRU a situarse en linea con la tasa efectiva de desem-
pleo. Este fenomeno ha intentado explicarse mediante la teorfa
de la histéresis del desempleo. La presencia de efectos de histé-
resis implica que la NAIRU depende de Ia historia o trayectoria
de la tasa efectiva de desempleo (30).

Como afirma Jenkinson (1988, p. 375), la implicacion funda-
mental de la hipdtesis de la tasa natural es que las politicas de
direccién de la demanda no influyen en el equilibrio a largo
plazo de la economia, reduciendo su papel a minimizar las
desviaciones a corto plazo de la economia de su tasa natural. Es
en este sentido en el que el argumento de la histéresis desafia
la interpretacion de la tasa natural o la NAIRU como un paré-
metro estructural de la economfa, viniendo a ampliar el hori-
zonte de la politica macroeconémica.

Andrés (1993) nos recuerda las implicaciones de politica eco-
némica que introduce la presencia de histéresis en la NAIRU.
Asi, por ejemplo, los esfuerzos estabilizadores de principios de
los ochenta permitieron reducir la inflacién, pero a costa de un
notable incremento de la tasa de desempleo que terminé con-
solidindose en un incremento paralelo de la NAIRU. Desde
esta perspectiva, una politica mds gradualista en la lucha contra
la inflacién habria logrado reducir ésta mds lentamente, pero de
una forma menos costosa y, posiblemente, mds duradera,
evitando que las economias se adaptasen a un desempleo de
equilibrio més elevado. Desde esta perspectiva, hay que tener
en cuenta que si los efectos de histéresis son importantes, la
tasa de sacrificio asociada con las politicas de desinflacion serd
mucho més elevada que la obtenida en base a la hipétesis de la
tasa natural, ya que los altos niveles de desempleo tienden a

Es importante distinguir entre dos concepciones distintas de
la histéresis. En la primera, denominada histéresis pura o
completa, los precios y los salarios vienen determinados por las
variaciones del desempleo o la demanda, pero no por sus nive-
les respectivos. En este caso, no existe una tinica NAIRU a largo
plazo, ya que las variaciones en la demanda agregada alteran el

efectivo y, con un cierto retraso, también inciden
sobre la NAIRU. Esta concepcion de la histéresis representa,
por tanto, una alternativa extrema frente a la proposicion de
inefectividad de los nuevos macroeconomistas clésicos, ya que
las politicas de direccion de la demanda no sélo serfan capaces

(30) Es decir, existe una tendencia a que los “niveles de equilibrio” del de-
sempleo graviten hacia sus valores actuales o efectivos. Dicha posibilidad ya fue
sugerida tempranamente por Phelps (1972) y Tobin (1972). Para una revisién
de este drea, puede acudirse a la compilacién de Cross (1988).

de afectar al desempleo a corto plazo, sino también a la trayec-
toria de la NAIRU.

En segundo lugar, estarfa el supuesto de que tanto las varia-
ciones como el nivel del desempleo afectan a los precios y los
salarios. En este caso, aunque existiré una tnica NAIRU a largo
plazo, los cambios en el desempleo efectivo pueden alterar la
NAIRU a medio plazo. Al nivel de dicha NAIRU a medio plazo
la inflacion es constante y sélo gradualmente retornard el
desempleo a su nivel de equilibrio a largo plazo. En este segun-
do caso, se dice que la economia muestra una histéresis parcial
o persistencia en el desempleo.

La formalizacion que realiza Gordon (1989), puede servirnos
para diferenciar ambas concepciones de la histéresis. Se parte
de una version simple de la hipdtesis de la tasa natural, en la que
se relaciona la tasa de inflacién (1) con la tasa de desempleo

(U

=0+ B (U~ U B<O [10]

Si a.= |, entonces la NAIRU (U) se corresponde a una situa-
cién de equilibrio a largo plazo en la que 7, = ... La histéresis
implica que Ut depende de los valores anteriores del desempleo
—que en este modelo, muy simplificado, se “aproximan” por
Ue1= asi como de otras variables microecondmicas que se
engloban en Z,:

Ur=0Uui+Z [

de forma que, al sustituir la ecuacién |1 en la ecuacion 10, se
llega a la siguiente expresion:

L=0m+P (1 -8 U +foAU-BZ (12]

cuando el pardmetro { es igual a la unidad, estarfamos ante la
histéresis pura, mientras que si es menor que la unidad estara-
mos ante el caso de la histéresis parcial o la persistencia en el
desempleo. Como puede observarse en la ecuacién 12, en el caso
de la histéresis pura el coeficiente de la tasa de desempleo en el
periodo t se anula, resultando que la tasa de inflacion depende de
las variaciones del desempleo y no del nivel del mismo. Esta hipé-
tesis implica, ademés, que cuando la tasa actual de desempleo
decrece la inflacién aumenta, pero esa aceleracion de la inflacion
es finita y depende del valor del coeficiente B. Por otro lado, si
imponemos la condicién de equilibrio de que el pardmetro o sea
igual a la unidad, entonces no existird una U; dnica.

Lindbeck (1993) ha llegado a afirmar que si se considera la
teorfa de la histéresis pura habria tantas posibilidades de que la

-
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tasa de desempleo aumentara hasta llegar al 100% como de que
disminuyese hasta llegar a cero, lo cual le parece muy poco plau-
sible. De hecho, la evidencia empirica no parece sugerir que el
grado de persistencia sea tan elevado, dada la tendencia de la
tasa de desempleo a volver a un intervalo normal (31).

Desde otra perspectiva, también es de sumo interés fa consi-
deracion de los fundamentos microecondmicos de la histéresis,
tratando de determinar los distintos mecanismos a través de los
cuales los cambios en la demanda agregada terminan consoli-
ddndose en cambios en la tasa de desempleo de equilibrio. En
este sentido, se pueden distinguir dos bloques principales de
teorfas de la histéresis (32), las teorfas insider-outsider y las llama-
das “teorias de la duracién”. Expongamos sintéticamente la
esencia de ambos enfoques.

En los modelos insiders-outsiders (33) se identifican dos tipos
de trabajadores. Los trabajadores empleados (insiders) estarn
interesados en mantener su empleo y en incrementar su salario
real, sin conceder importancia a la creacion de empleo para
aquellos que estin desempleados (outsiders). Los costes de
contratacion y despido y el hecho de que ambos grupos de
trabajadores no son perfectamente intercambiables entre si,
confieren a los insiders un poder de negociacién que termina
manifestindose en las negociaciones salariales. Ello explica, en
parte, la incapacidad del desempleo para moderar la inflacion
salarial.

La segunda explicacién de la histéresis se centra en el papel
de los desempleados a largo plazo en el mercado de trabajo
(34). El hilo conductor de estas teorfas es que una alta tasa de
desempleo tiende a generar un volumen creciente de desem-

(31) Lindbeck también concluye que ka mayoria de los estudios sobre las
tasas de desempleo basados en datos de series temporales parecen refutar la
hipétesis de la histéresis pura, aunque no dejan de existir excepciones ~como
la del trabajo de Blanchard y Summers (1986).

(32) Se han sefialado otros posibles mecanismos generadores de histéresis.
Por ejemplo, la existencia de una tasa de actividad prociclica, y los desajustes
ocupacionales y geogréficos provocados por una contraccion de la demanda
agregada y que pueden afectar al grado de persistencia o de histéresis. Entre
estas otras explicaciones de los microfundamentos de la histéresis, parece muy
prometedora la linea denominada “capital scrapping” -véase, por ejemplo,
Sneessens y Dréze (1986). En esencia, se plantea que las politicas contractivas
inhiben el proceso de formacién de capital, limitando la capacidad productiva
instalada, con lo que al llegar la fase expansiva puede comenzar a acelerarse la
inflacién para porcentajes de paro mds elevados que en la situacion de partida.

(33) Las principales aportaciones en este drea se pueden encontrar en la
recopilacién de Lindbeck y Snower (1988). También puede consultarse el
trabajo de Blanchard y Summers (1986).

W)Mmmmamﬂwdemuioq:np\ndemmenbs
trabajos de Layard (1986), y Layard y Nickell (1986).

pleados a largo plazo (35). Las posibilidades de que este tipo
de desempleados encuentre un empleo se van reduciendo con
el paso del tiempo, ya que se produce un deterioro progresivo
de su capital humano, con lo que estos trabajadores ejercerin
una menor influencia en las jaciones salariales y, en la
medida en que dejen de ser sustitutos efectivos de los emplea-
dos, se reducird la presion estabilizadora del desempleo.

A diferencia del concepto de la tasa natural de desempleo de
Friedman, que estd asociado a la idea de un equilibrio dnico, la
consideracién de los mecanismos de histéresis implica la posibi-
lidad de un equilibrio cambiante. En esta linea, Solow (1990)
(36) demuestra la existencia de un intervalo de situaciones de
equilibrio en condiciones de desempleo alto y persistente. Asi,
Solow concluye que el mercado de trabajo puede estar en equi-
librio con cualquiera de las tasas de desempleo incluidas en un
intervalo, que puede estar limitado por arriba y por abajo (37).

1. Reflexiones finales

A lo largo de estas pdginas, hemos tratado de mostrar cémo
hoy dia, y por diversos cauces tedricos —en muchas ocasiones
sugeridos por la propia evidencia empirica-, nos hemos alejado
notablemente de la nocién tradicional de curva de Phillips.
Friedman -asi como Phelps, por otra senda tedrica diferente-,
a los pocos afios de consolidarse tedricamente la curva de
Phillips cuestion su versién inicial ~siendo también “cuestiona-
da” esa version inicial poco después por la propia evidencia
empirica en forma de “estanflacién”. Sin embargo, segin la hipé-
tesis de la tasa natural de desempleo y una mayor atencién a las
expectativas de inflacion -aunque, por otro lado, considera el
rudimentario mecanismo de expectativas adaptativas— consigue
“salvar” la curva de Phillips a corto plazo, aunque sacrificando la
curva a largo plazo —condenada por la tasa natural, concepto
que, por cierto, suavizaria posteriormente el propio Friedman.
Sin embargo, incluso la curva de Phillips a corto plazo difiere
ahora, en su argumentacion tedrica, de la curva keynesiana: no

(35) El incremento en las economias occidentales del porcentaje de estos
desempleados con respecto al total de parados ha llevado a plantear si su exis-
tencia estd relacionada con factores microeconémicos como, por ejemplo, la
intensidad de bisqueda de empleo, y su relacion con el seguro de desempleo.

(36) Solow, por otra parte, destaca el cardcter de institucion social del
mercado de trabajo y su consiguiente diferenciacion del resto de los mercados.

(37) McDonald (I990)Ilegaalamasrm conclusion, aunque a partir de un
contexto analitico diferente.
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es el desempleo el que determina la inflacién, sino que ahora es
el componente inesperado de la tasa de inflacion el que causa
cambios en el empleo.

La “revolucion de las expectativas racionales” también llego
en los setenta al estudio de la curva de Phillips. En este sentido,
frente al andlisis de Friedman, la principal diferencia es la consi-
deracion de la HER en lugar del mecanismo de expectativas
adaptativas, hecho que enfatiza la relevancia de las predicciones
de los agentes. Los nuevos economistas cldsicos, prestando
atencion especialmente a las variaciones de la oferta monetaria,
van més alli que Friedman y Phelps y concluyen que no existe
ni siquiera un trade-off aprovechable a corto plazo entre infla-
cién y desempleo, lo que suponia la “muerte” de la curva de
Phillips. Asi, aunque la funcién de oferta de Lucas —en base a
lagunas informativas— apunta la posibilidad de una curva de
Phillips a corto plazo, el acortamiento del “tiempo de reaccién”
de los agentes debido a la consideracion de la HER y la inefec-
tividad de las politicas sistematicas conducen al policy maker a un
callejon sin salida (problemas de inconsistencia, credibilidad,
reputacion, ...) en cuanto a la utilizacion de ese trade-off.

Los nuevos keynesianos adoptan, al analizar la curva de
Phillips, un enfoque conciliador de diversos elementos dispares.
Por una parte, no dudan en afirmar —apoyindose en la eviden-
cia empirica— que existe una curva de Phillips a corto plazo,
resultado que explican basindose fundamentalmente en diver-
sos mecanismos de rigidez nominal o real de precios y salarios
-mecanismos muy refinados frente a los supuestos ad hoc del
keynesianismo tradicional, y que no obligan a la consideracién
de agentes escasamente optimizadores. Pero, por otro lado, y
al igual que los nuevos economistas clésicos, concluyen que una
demanda agregada altamente variable conduce a una curva de
Phillips a corto plazo muy vertical (y, por tanto, a un trade-off
poco aprovechable). Asimismo, discrepan de la proposicion de
inefectividad de los nuevos economistas cldsicos —cuestionando
fundamentalmente el supuesto de vaciado continuo de los
mercados-, concluyendo que las variaciones de la cantidad de
dinero -anticipadas o no- generan efectos reales, pero vuelven
a acercarse en la prescripcion de politica econémica: aquellas
politicas que llevan a elevar la inflacién promedio hacen més
vertical, y por tanto menos aprovechable, la curva de Phillips a
corto plazo.

Numerosas investigaciones recientes de trascendencia pare-
cen apostar por la sustitucion del concepto de la tasa natural de
desempleo, tan relevante en algunas de las teorfas comentadas,
por la nocion NAIRU. Esta sustitucion parece perseguir diversos
fines, como: evitar fas connotaciones de “inevitabilidad” e “inva-
riabilidad” del término tasa “natural”, alejarse de a idea de vacia-

do del mercado de trabajo (introduciendo la posible existencia
de desempleo involuntario), prestar mayor atencion a los meca-
nismos de competencia imperfecta, y la consideracion del sesgo
inflacionista de cada economia y de sus restricciones de oferta.

En los tltimos afios, también se ha desarrollado otra linea de
investigacion que incide igualmente de modo notable en nues-
tro campo de estudio: nos referimos al andlisis del fenomeno de
la histéresis. En la medida en que la histéresis cuestiona la consi-
deracién de la tasa natural de desempleo, o -mds moderna-
mente- de la NAIRU, como un pardmetro estructural de la
economia, supone a reapertura de ciertas parcelas a la politica
macroeconomica.

Nos gustarfa dejar apuntada una Gltima reflexion, dirigida ha-
cia otra linea de investigacion reciente que igualmente entronca
de lleno con el tema que abordamos, y cuyo andlisis aplazamos
para otra ocasion, al merecer un estudio pormenorizado. Nos
referimos 2 una gran cantidad de trabajos -sobre todo empiri-
cos— que han aparecido en los Gltimos afios y que estudian la
incidencia de la inflacién sobre el crecimiento a medio y largo
plazo (38), llegindose —en conjunto- a la conclusién de que
existe una asociacion claramente negativa (39). Con escasas ex-
cepciones, se ha llegado a esa conclusién para muy diferentes

entornos economicos —por ejemplo, para grupos amplios de
paises diversos, la OCDE, la CE o la economia espaiiola (40).
Andrés y Hernando (1995, p. 60), tras repasar la evidencia in-
ternacional en este rea, llegan a una conclusion que segura-

(38) Estudios que, via “ley de Okun”, se podrian traduci en términos de

(39) Andrés y Hernando (1995) repasan numerosos trabajos recientes ~de
autores de primera linez— en este campo, asf como los resultados 2 los que
legan,

(40) Asi, por ejemplo, Barro (1995) llega a resultados de ese tipo trabajan-
do con una muestra de 120 paises muy diversos. Andrés y Hernando (1995, p.
60) sefialan que a nivel de la OCDE —para el periodo 1961-1993- existe una
“evidencia sélida respecto al impacto negativo de la inflacién sobre el creci-
miento a medio plazo”. Raymond (1993, p. 88), por su parte, concluye que a
nivel de la CE y para el periodo 1961-1991 un punto adicional de inflacién
puede representar sacrificar del orden de 0,2 puntos porcentuales de creci-
miento -2 una conclusién semejante llegan Bengoechea y Errasti (1994, p. 146)
para la CE en el periodo 1974-1992. En cuanto a la economia espafiola, exis-
ten también distintos andlisis de este tipo —véase, por ejemplo, el de Pampillén
(1994); para el marco de la economia espafiola pensamos que las cifras de
Andrés y Hernando (1995, p. 60) son suficientemente significativas: “si la
economia espafiola hubiera mantenido 2 lo largo del periodo muestral una
inflacién equivalente al promedio de la Unién Europea (7,7 frente al 10 obser-
vado), el nivel del PIB real habria sido hoy un 4,6% superior al observado”
(el periodo muestral es 1961-1993). También a nivel de una economia nacio-
nal, Selody (1990) —en un trabajo muy citado~ concluye que en Canads en el
periodo 1963-1979 el crecimiento de la produccién fue un 0,3% més bajo por
cada 1% de aumento en la tasa de inflacién. Creemos que este abanico de
resultados es suficientemente representativo.
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mente serfa suscrita por la mayoria de los estudiosos de la rela-
cion citada: “... la existencia de una correlacién inequivocamen-
te negativa a medio plazo entre la inflacién y el crecimiento indi-
ca que los beneficios potenciales de la adopcién de politicas
orientadas a conseguir la estabilidad de precios son significati-
vos”. Parece, por tanto, que estos estudios respaldan la priori-
dad dada por los bancos centrales de los paises desarrollados
-entre ellos, el Banco de Espafia- al objetivo de la estabilidad de
precios, llegindose en algunos casos incluso a propuestas
tendentes a un objetivo de inflacién nula (41), como en el caso
de Canadd y Nueva Zelanda.
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