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Resumen

Este articulo recoge la problematica de la curva
de Phillips bajo un tratamiento que desemboca
en la curva de Taylor y en sus implicaciones
generales. La primera seccion aborda el deba-
te Samuelson-Solow vs. Friedman-Phelps y el
“cierre” Lucas-Sargent-Taylor, la segunda se
dedica a la teorfa de la inflacién vy la estabili-
zacién y la tercera revisa de manera no técnica
los fundamentos que culminan en la curva y el
tripode de Taylor. Al final se presentan algunas
conclusiones.
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Abstract

This paper describes the issue of the Phi-
llips curve under a treatment that leads to
the Taylor curve and its general implications.
The first section deals with the Samuelson-
Solow vs. Friedman-Phelps discussion and
the "closing" Lucas-Sargent-Taylor; the se-
cond is devoted to the theory of inflation
and stabilization and the third review the
nontechnical foundations culminating in the
Taylor curve and the Taylor trinity. Finally
some conclusions are obtained.
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Introduccion: clasicos vs. mercantilistas

Por “dicotomia clasica” suele entenderse en el analisis econémico la distincion
analitica entre variables nominales y variables reales enfatizada por los funda-
dores britanicos y escoceses de la tradicion del siglo xvir que después llama-
riamos “clasica”, una distincidn que les permitia diferenciarse de la corriente
mercantilista. Los clasicos y los mercantilistas sostuvieron polémicas tan pro-
longadas como la progenie que les siguié: “bullionistas”, escuela monetaria,
neoclasicos, monetaristas, etc., versus “antibullionistas”, escuela bancaria, real-
billers, keynesianos, etc., hasta que la llegada de la hipotesis de las expectativas
racionales reacomodo los campos doctrinales forjando nuevos.

Precisamente: por politica monetaria “moderna” puede entenderse aque-
lla que se define en términos de su aceptacidon o rechazo a la hipotesis de las
expectativas racionales, es decir, a su incorporacidon de expectativas enddgenas
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en términos no orales (“espiritus animales” en su expresion primigenia) sino
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formales (funciones de densidad de probabilidad, y demas), al margen de si
esta incorporacion asume de manera indistinta supuestos inerciales o raciona-
les (nuevos keynesianos) o estrictamente racionales (nuevos clasicos). Ademas,
mientras para la tradicion clasica y sus herederos la inflaciéon es un fenémeno
monetario, para sus competidores es un fenémeno no sélo monetario.

Tomando en consideracidn estas discrepancias no menores, el presente
articulo revisa su formulacién mas o menos reciente partiendo de la curva de
Phillips y arribando a la curva de Taylor y sus versiones contemporaneas, ha-
bida cuenta de que diversos bancos centrales, como el Banco de México, han
interiorizado su metodologia; algunos incluso hasta el punto de extenderla
a las politicas monetarias no convencionales hoy en boga, como la Reserva
Federal de Estados Unidos. La primera secciéon aborda el debate Samuelson-
Solow ws. Friedman-Phelps y el “cierre” Lucas-Sargent-Taylor, la segunda
se dedica a la teoria de la inflacidn y la estabilizacion y la tercera revisa de
manera no técnica los fundamentos que culminan en la curva y el tripode de
Taylor. Alguna conclusion se presenta luego de todo eso.

l. Curva de Phillips, tasa natural y expectativas racionales

La idea de que en el largo plazo las variables nominales y las reales son inde-
pendientes unas de las otras se expresa, en el ambito monetario, con la propo-
sicién de que la emision de dinero no puede modificar la trayectoria del pro-
ducto potencial o la del empleo en su magnitud de largo plazo, y se incorpora
a los modelos como el postulado de neutralidad monetaria, postulado sobre
el cual parece existir un consenso relativamente amplio. Para el corto plazo,
no obstante, si existe una cierta interaccién entre el dinero y la producciéon (o
el empleo), que ha sido documentada desde poco antes de los origenes de la
tradicion clasica por numerosos personajes de distinto signo: John Law, David
Hume, Henry Thornton, Thomas Attwood, John Stuart Mill, Irving Fisher,
Jan Tinbergen, Lawrence Klein, etc.

Pero fue el trabajo del economista neozelandés A.W. Phillips sobre estas
variables el que tuvo gran repercusion luego de que Paul Samuelson y Robert
Solow trasladasen sus hallazgos sobre Reino Unido a suelo estadounidense.
Phillips habia encontrado que durante el periodo 1861-1857, exceptuando las
guerras, la relacion inversa entre los salarios monetarios y la tasa de desempleo
habia sido tremendamente estrecha (a mayor desempleo menores salarios mo-
netarios, y viceversa), pudiéndose representar, por lo tanto, como una curva
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con pendiente negativa. La repercusion aludida fue doble: en el aparato téori-
co —todavia en construccién de cimientos— de la llamada “sintesis neoclasica”
de los keynesianos originada, sobre todo, en los propios Samuelson y Solow
mas James Tobin y Franco Modigliani, por un lado, y en la politica macro-
econdmica de la potencia vencedora de la segunda guerra mundial, por otro.

Mediante el supuesto de que la tasa de crecimiento del salario menos la
tasa de crecimiento de la productividad arrojaban un proxy de la inflacion,
Samuel y Solow (1960) tradujeron la relacion al caso de Estados Unidos con
algunos ajustes adicionales (adicionales al cambio en el explicandum del eje ver-
tical: inflacién por salarios monetarios). El primero consistié en “agrandar”
la variable explicativa y afadirle (sumarle) un vector de variables que reco-
giesen y explicasen las desviaciones observadas. Ya no era el desempleo el que
“explicaba” al salario monetario sino la demanda agregada excesiva (mercado
laboral mas mercado de bienes en desequilibrio) y otros factores (digamos un
vector “z”) como el poder sindical o empresarial o el cambio en precios rela-
tivos lo que explicaba a la inflacién.

Esta ampliaciéon fue muy bien recibida entre los economistas keynesia-
nos porque permitia que la inflacién se separase del postulado clasico (“la
inflacion es siempre y en todo lugar un fenémeno monetario”, en palabras
de Milton Friedman) y adquiriese una doble (o multiple) naturaleza. Podia
ahora la inflacidn explicarse por una demanda excesiva originada en politicas
monetarias y/o fiscales (la inflacién por jaléon de demanda) o por los otros fac-
tores mencionados (monopolios, sequias, etc.) no controlables por la autoridad
monetaria (la inflacién de oferta o por empuje de costos). Y en este segundo
caso estarian justificadas las politicas de ingresos, es decir, el congelamiento
extramercado de precios y salarios via acuerdos entre las partes inducidos con
firmeza por el gobierno central o federal.!

Una vez que las politicas de ingresos podian desplazar la curva hacia el
origen en el biplano, el segundo ajuste fue el de suponer que la economia
podia moverse a lo largo de esa nueva curva de Phillips, obteniéndose asi un
posible ment de politicas controlable por las autoridades: habria pues una relacion
estructural que permitiria conseguir una cierta tasa de desempleo (tasa que
representaria un indicador concentrado de las variables aludidas) a una cierta
tasa de inflacion vy, otra vez, viceversa. A esta relacion, que suponia entonces
un frade-off (o juego de suma cero) —explotable por la autoridad— entre des-
empleo e inflacién, se le conocidé como la curva de Phillips de Samuelson-

1 Si bien Samuelson y Solow mencionan las expectativas, éstas no tienen verdadera relevancia en su
explicacion de los porqués del proceso inflacionario.



Solow,? y tuvo como base empirica los datos de la economia de Estados Uni-
dos de los anos 1900 a 1930 y 1946 a 1958 (véase Grafica 1).

Griafica |
Curva de Phillips modificada para Estados Unidos
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Fuente: tomado de Samuelson y Solow, 1960.

Las réplicas de Milton Friedman y de Edmund Phelps a estas ideas sobre la
inflacién procedieron de lecturas del mercado monetario y del mercado labo-
ral, respectivamente, pero confluyeron en varios puntos clave. Partiendo de
un enfoque clasico reiteraron que la inflacién era un fendmeno monetario, y
las correlaciones observadas se explicaban por la no neutralidad clasica, esto
es, por choques originados en el sector monetario de la economia, responsa-
bilidad del banco central, y no en el sector real (cambios en la productividad
y otros), que afectaban mas bien a los precios relativos. Ademas, admitir la
explotabilidad de la relacion inflacién-desempleo supondria la existencia de
velo monetario, consecuencia a su vez de suponer que los agentes podian ser
enganados de manera sistematica.

2 Los valores especificos que coincidian en el grafico con el pleno empleo keynesiano de Samuel-
son-Solow no son asunto de este paper, dados sus objetivos, y lo mismo puede decirse en relacion a
su enorme impacto muy pocos afios después en la politica macroeconémica de Estados Unidos v,
a partir de ahi, en el resto del mundo. Pero es claro que sus resabios se observan hoy en dia cuando
alguien afirma que una cierta politica contra la inflacién estd generando desempleo, es decir, cuando
alguien sigue sosteniendo que ese antiguo frade-off estd vigente.
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Pero si los agentes no se guiaban por los incrementos salariales nominales
sino por su bienestar real (el salario nominal menos la inflacién esperada), sus
expectativas se ajustarian ante cada cambio de politica que intentase desplazar
a la economia (hacia arriba) sobre la curva de Phillips de Samuelson-Solow a
fin de obtener una menor tasa de desempleo, es decir, se generaria en realidad
una nueva curva (de corto plazo), mas lejana al origen, que evidenciaria el
caracter endogeno (adaptativo, en este caso) y no exodgeno (estatico) de las ex-
pectativas. Esto generaria el regreso constante del desempleo observado a una
tasa de desempleo promedio (la tasa “natural”), a partir de cuyo valor podria
trazarse una paralela al eje vertical (una curva de Phillips de largo plazo). De
modo que una tasa blanco de desempleo menor a la natural sélo seria posible
generando sorpresas continuas que acelerarian la inflacién (véase Grafica 2
con U, como blanco de la tasa de desempleo).

Grafica 2

Curvas Phillips con tasa natural y corolario aceleracionista
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Fuente: tomado de Humphrey, 1985.

Por cuanto la tasa natural de desempleo seria la tasa prevaleciente cuando la
economia se encontrase en equilibrio (entendido como la produccién real
creciendo a su nivel potencial), la inflacion de Friedman-Phelps se determina-
ria por la desviacion del desempleo respecto de su tasa natural mas la inflaciéon
esperada por los agentes (cuando el desempleo observado igualase al natural la



inflacién observada seria igual a la esperada). Pero la diferencia critica respec-
to de Samuelson-Solow no sélo se observaria en el peso que ahora tendrian las
expectativas inflacionarias de los agentes, sino en que la desviaciéon del desem-
pleo se originaria basicamente en choques monetarios y la inflacién esperada
estaria asociada a la regla de politica del banco central, es decir, la inflacion
seria otra vez un fendmeno monetario.

Sintetizando la problematica con un minimo de formalizacién —en térmi-
nos que siguen, con ajustes, a Humphrey (1985)— podria definirse la relacion
postulada por Phillips como

1) w=fu)

donde I es el salario monetario y U es la tasa de desempleo; la reformulacion
de Samuelson-Solow quedaria como

(2) m=a bU) +z, enlamedidaen que ©m=w-q

donde T es la tasa de inflacién, b(U) es la demanda excesiva de los mercados
de bienes y servicios, etc. (o el inverso de la tasa de desempleo), a es un coe-
ficiente de reaccidn (cuanto cambian los precios cuando la demanda excesiva
varia), z es un vector de variables que incluye al poder de los monopolios, la
combatividad sindical y diversos choques reales como inundaciones, etc., w es
la tasa de crecimiento de los salarios monetarios y ¢ es la tasa de crecimiento
de la productividad; y la inflacién de Friedman-Phelps seria

3) m=mn" — ¢(U-"Un)

donde TT° es la inflacién esperada, ¢ es un coeficiente de ajuste y Un es la tasa
de desempleo natural, es decir, si se le restase la inflacién esperada a la obser-
vada y el saldo no fuese cero se trataria de una sorpresa inflacionaria que se
asociaria a una desviacion del desempleo observado respecto del natural.
Ahora bien, la version Samuelson-Solow de la curva estipulaba una infla-
ci6n de demanda y una de costos, con origenes variados: monetarios, fiscales,
institucionales, reales, con un trade-off entre niveles de la inflacién y niveles de
desempleo,y la version Friedman-Phelps restituia su caricter monetario asen-
tada en tres conceptos ausentes en los keynesianos: las expectativas adaptati-
vas, la tasa natural de desempleo y su corolario aceleracionista, con un trade-off
entre sorpresa inflacionaria (la desviacion de la inflacién esperada respecto de
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la observada) y la desviacidon del desempleo observado respecto del natural,
pero cuando las cosas parecian darle la razén tedrica a la dupla monetarista se
presenté un problema nuevo.

El nuevo problema, que abrirfa el camino para desarrollos un poco mas
técnicos, consistia en que la ecuaciéon de Friedman-Phelps suponia un coefi-
ciente de 1 en la variable de expectativas inflacionarias, que podria represen-
tarse por a : .. Eso garantizaba que la curva de corto plazo (ya reinterpre-
tada en términos clasicos) embonaba con la de largo plazo (con neutralidad
monetaria): cuando en el largo plazo los agentes adaptativos no pudiesen ser
sorprendidos en la tasa de inflacidon a valdria precisamente 1, y la ecuacion re-
sultante a partir de la ecuacién 3 podria despejarse para la inflacién observada:

4 m=—c/(1-a)x [U=Un],

pero si & era menor que 1 habria también un frade-off en el largo plazo, porque
la curva de largo plazo tendria una pendiente ligeramente negativa (y no ha-
bria neutralidad monetaria), por lo que la hipotesis de la tasa natural quedaria
severamente debilitada.

Grafica 3

Coeficientes de expectativas y curvas de Phillips de largo plazo
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Y eso fue lo que sucedi6. El llamado “problema de las alfas” consistid en que
las evaluaciones empiricas arrojaban un valor menor que 1, y el avance teérico
no se veia validado por los test estadisticos. Es entonces cuando Robert Lucas y
Thomas Sargent, con diferentes procedimientos, mostraron que la hipotesis de
tasa natural era pertinente pero que las estimaciones estaban basadas en expec-
tativas endogenas de tipo adaptativo, las cuales suponian que el valor esperado
de una variable durante el periodo en curso estaba determinado por los valores
pasados de la propia variable ponderados decrecientemente por parte de los
agentes. Un ejemplo simple podria ser del tipo siguiente:

(5) X =hX +1X

. o + ;X con h+i+j=1.

2 t—3,

La magnitud de los coeficientes (h, i y j) que acompanan a los valores pa-
sados de la variable a predecir (X en el periodo f) tendria que reflejar un
orden geométricamente decreciente (0.85, 0.12 y 0.03, por ejemplo), pero
esta manera de endogenizar las expectativas en términos cuantitativos era
mas parecida a un algoritmo ad hoc que a un procedimiento analiticamente
fundamentado, en opinién de Lucas y Sargent. Ellos propusieron en varios
articulos una endogenizacidén de expectativas que utilizara el concepto de
John Muth: las expectativas racionales, que rapidamente mostré coherencia
tedrica y pertinencia empirica con la tasa natural. Intuitivamente suele decir-
se que el agente racional posee dos caracteristicas: una, utiliza con eficiencia
toda la informacién disponible, a fin de pronosticar la variable que le interesa
y, en segundo lugar, no comete errores sistematicos.

Se infiere con lo anterior que este agente, en promedio, acierta, y trata de
adelantarse a los acontecimientos (una baja futura en el precio de la energia,
digamos, es descontada de inmediato por €l en su portafolios de inversion),
pues si en promedio se equivoca terminara saliendo del mercado. Como pue-
de verse, el concepto de Muth —de indole no prescriptiva sino descriptiva— era
muy simple pero de grandes repercusiones como técnica de modelacion: la
manera en que los agentes individuales forman sus expectativas (su distribu-
ci6én de probabilidad subjetiva) puede igualarse con la manera como la teoria
relevante pronostica, dada la informacion disponible al momento de hacer el
pronostico (la distribucion de probabilidad objetiva):

6 X, = E[X_,[L]

t+k
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donde X° es expectativa de la variable a pronosticar en el periodo t + k, E es
el operador de expectativas e I es la informacién disponible en el periodo ¢
(Muth, 1961).?

Poniendo en marcha el concepto de Muth para la macroeconomia Sar-
gent publicd un trabajo muy largo en la revista de la Brookings Institution
(Sargent, 1973) y uno muy corto y preciso donde abord6 el “problema de las
alfas” (Sargent, 1971), y Lucas present6 una sonada evaluacidon econométrica
de la hipdtesis de la tasa natural con agentes racionales en un coloquio espe-
cializado —luego publicado en Washington (Lucas, 1972b)— y un modelo de
equilibrio general estocastico que no so6lo incorporaba los supuestos clasicos y
monetaristas: tasa natural de desempleo, la inflacién como fenémeno no real
sino monetario, no neutralidad de corto plazo originada en problemas de in-
formacion, etc., sino también agentes racionales, un enfoque de generaciones
traslapadas utilizado en otro contexto por Samuelson, y demas (Lucas, 1972a).

Estos trabajos fueron apenas el comienzo de una enorme ola, marcando
la pauta para que la hipoétesis de expectativas racionales de Muth entrase de
lleno a casi todos los debates mas connotados en los anos setenta (y después) y
abriendo una nueva etapa en la prolongada controversia que enfrentaba a los
monetaristas (herederos de los clasicos) con los keynesianos (herederos de los
mercantilistas) sobre la dicotomia clasica —reestableciendo los vinculos entre
el dinero, la inflacién y el producto. La aplicacién cuidadosa y, sobre todo,
contrastable, de la hipotesis de Muth dio lugar a tres grandes replanteamientos
o implicaciones: la critica de Lucas (en la econometria), la proposicion de
inconsistencia dinamica (en la politica econémica) y los teoremas de irrele-
vancia (en la teoria econdémica).

Il. Teoria de la inflacion y estabilizacion

De entre las implicaciones de la hipotesis de los agentes racionales en la ma-
croeconomia destacaron los llamados “teoremas de irrelevancia”. Estos no
eran mas que revisiones muy formalizadas de viejas aseveraciones keynesianas
pero cuyo saldo llamativo radicaba en que disminuian el poder del gobier-
no sobre la economia, o al menos el poder que los keynesianos le atribuian.

3 Al supuesto de que los agentes que pueblan el modelo se rigen por la hipétesis de las expectativas
racionales, que no es mas que un supuesto para la modelacién, algunos autores todavia hoy lo consi-
deran una teoria econdmica, pero la hipotesis no dice nada acerca de si los precios y los salarios deben
estipularse como flexibles o como pegajosos o cul es la pendiente de la curva de oferta agregada.
La hipotesis, desde el punto de vista de la teoria econémica, es empiricamente vacia.



Quiza el mas connotado de dichos teoremas lo fue un resultado obtenido por
Sargent y Neil Wallace acerca de la posibilidad de que las variables nomina-
les como el dinero no pudieran afectar variables reales, como el producto, ni
siquiera en el corto plazo. Si tal cosa sucedia se verificaba la “proposicion de
inefectividad™.

El ensayo de Sargent y Wallace (1975), ya en el contexto de una tasa
natural triunfadora, se basaba en una curva de oferta en la que Lucas habia
combinado el desempleo natural con la hipdtesis de Muth: “[t]odas las for-
mulaciones de la teoria de la tasa natural postulan agentes racionales, cuyas
decisiones dependen solamente de precios relativos, colocados en un escenario
econdémico en el cual no pueden distinguir movimientos de los precios relati-
vos de movimientos de los precios generales”, por lo que aumentos no espera-
dos en el nivel general de precios son leidos por esos agentes como aumentos
en los precios relativos de los bienes que ellos producen, lo que incentiva la
produccién (Lucas, 1973). Esta es la explicacion de las correlaciones observa-
das en el corto plazo entre la inflacién y el producto (o el desempleo, cuando
las correlaciones son inversas) que forman ese tipo de curvas de Phillips.*

El modelo en si trataba de mostrar como una estructura keynesiana a la
que se le agregaban caracteristicas clasico-monetaristas terminaba nulificando
los resultados que originalmente predecia. Sargent y Wallace, de hecho, se
expresan con cierto desdén de la modelaciéon keynesiana: afirman que son
modelos ad hoc, en el sentido de que no estan microfundamentados, lo que es
una “caracteristica deplorable”. Incluso se preguntan si las conclusiones de un
modelo ad hoc con una funciéon de pérdida también ad hoc pueden tomarse en
serio. Lo serio en verdad, dicen, es que el modelo tiene agentes racionales y
curva de oferta de Lucas, pero su enfoque puede modelarse igualmente con
otras caracteristicas clasicas y monetaristas, como en el siguiente caso muy
sencillo.”

Consideremos una curva de Phillips Friedman-Phelps basada en la ecua-
cion (3)

(7) Un-U=(1/¢) (M -7,

4 Y este es también un planteamiento clave, diferenciador, del modelo de equilibrio general de
Lucas (1972a). A nivel didactico la curva de oferta de Lucas postula, como estrategia modeladora,
que la produccion observada (Y) sélo sobrepasara a su tasa de equilibrio o natural (Y#) si existe una
accién de las autoridades (o un choque) que provoque una sorpresa inflacionaria (T > ) en los
mercados, dado que Y=Yn +y (m—m),con 0 <y < 1.

5 Este se basa en Humphrey (1985), con ligeras adecuaciones, pero existen muchos otros ejemplos
didacticos.
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una inflacidon clasico-monetarista
) mM=m+e

donde m es la tasa de crecimiento monetario y € es un error aleatorio con
media cero; la autoridad, por su parte, reacciona con una herramienta clasi-
ca (emision monetaria) ante una brecha de desempleo (la diferencia entre el
desempleo pasado y el blanco de desempleo) y una brecha inflacionaria (la
diferencia entre la inflacién pasada y el blanco inflacionario) mas un error
aleatorio (() con media cero

9) m=d(U_ -U") - e(m

T .
LT

las expectativas inflacionarias son racionales

(10) m© = E (1 | I); y al aplicar expectativas matemdticas en las ecuaciones
(8) vy (9) tendremos

1) m =m"

(12) m‘=d(U, -U") —e(m, —7);

y substituyendo (9) en (8) y (12) en (11), y retomando (7), obtendremos
(13) Un-U=(1/¢) (u+eg),

donde las desviaciones del desempleo observado respecto del natural
Unicamente se originan en choques, ya sea provenientes del sector monetario
(m®—m = p) o de errores de pronostico que indican que la autoridad se desvid
de su tasa de emisidn monetaria o que hubo algiin otro evento no esperado
(m—m" = ¢).

Parafraseando a Sargent y Wallace podria decirse que la razén por la que
la variable real (el desempleo) es independiente de la parte sistematica de la
politica (la regla monetaria contenida en la ecuacién 9) se encuentra en que
la autoridad monetaria, siempre que quiera reducir el desempleo observado,
deberd generar movimientos no esperados en el nivel de precios (dada la
ecuaciéon 7), pero como las expectativas inflacionarias son racionales (segin
la ecuacién 10) —lo que implica que las autoridades y el publico dispondran



de la misma informacién— la parte no esperada de las fluctuaciones de los
precios es independiente de la parte sistematica de la oferta monetaria. “No
existe regla sistematica que las autoridades puedan seguir que les permita
afectar la parte no esperada del nivel de precios”.

Ciertamente, las autoridades podrian incorporar un término no predecible
a su regla a fin de obtener no-neutralidades de corto plazo capaces de romper
la proposiciéon de inefectividad resultante (emprender politicas contraciclicas
con verdadera capacidad de afectar variables reales), pero, debido a los costos
en los cuales incurriria, no pareciera que una buena relaciéon del gobierno con
los agentes econémicos, que es siempre una relacion de largo plazo, pudiera o
debiera basarse en eso. El desafio quedaba a la vista: la incorporacién de tasa
natural y agentes racionales a los modelos keynesianos conllevaba un teorema de
irrelevancia (la proposicion de inefectividad, en particular). Para bien y para
mal la lectura corriente fue que Sargent y Wallace lo postulaban para fodo
esquema contraciclico.

En tematicas diferenciadas pero finalmente conexas varios economistas key-
nesianos replicaron a lo largo de los siguientes anos a este desafio: John Taylor,
Stanley Fischer, Rudiger Dornbusch, Guillermo Calvo, Julio Rotemberg, etc.
En particular Taylor comenzo a construir una gran cantidad de modelos en los
cuales no se obtenia una proposiciéon de inefectividad, a pesar de adoptar gran
parte de los supuestos ya comentados (agentes racionales, tasa natural, regla
monetaria, etc.), excepto uno: los precios y los salarios no eran perfectamente
flexibles debido a que los contratos firmados entre los patrones y los sindicatos,
siendo multiperiddicos, se traslapaban, inoculando factores de inercia inflacio-
naria. Los modelos de Taylor fueron sumamente exitosos, sobre todo al refor-
zarse con empiria creciente en cada nueva pieza de investigacion.®

Pero no todos los keynesianos aceptaron modelar con la hipotesis de ex-
pectativas racionales. La divisidon keynesiana motivo dos nuevos rétulos en el
casillero de la teoria econdémica (luego vendrian varios rotulos mas, directa o
indirectamente derivados también de esta controversia). Aquellos keynesianos
que, como James Tobin, defendieron su tradicidén de intromisiones probabi-
listicas indeseables y lo que vendria con ellas (que fue muchisimo) pasaron a
la categoria de ““viejos keynesianos”, mientras los “nuevos keynesianos” no

6 La linea que Taylor retomaba, la de los contratos traslapados, no era nueva ni Gnica: le antecedian
autores como Costas Azariadis (a la sazén en Brown Unversity y enseguida en Pennsylvania), Ste-
phen Ross (en Yale y Pennsylvania, en esa época), George Akerlof (quien luego recibiria el premio
Nobel de Economia) o Martin Baily, de la Universidad de Chicago, y le acompanaban autores como
Stanley Fischer, ampliamente conocido y ahora en la Fed, como el propio Edmund Phelps (que
también seria Nobel afos después), etc.
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solo las aceptaron sino que se sumaron como figuras descollantes a su intenso
desarrollo matematico, en una linea de trabajo que —aun con oscilaciones— no
tendria marcha atras durante tres décadas, hasta que la gran recesion de 2008-
2009 sembraria dudas en algunos de ellos. En la naciente tipologia Lucas,
Sargent y sus colegas pasarian a ser llamados “nuevos clasicos”.

La respuesta a la proposiciéon de inefectividad fue muy amplia, como ya se
dijo. Tobin y muchos otros la hicieron objeto de agudas observaciones teori-
cas y hasta de ironias literarias. Se dijo, por ejemplo, que esa macroeconomia
(la de la proposicidon de inefectividad, como representando la linea de los
nuevos casicos) era la del Dr. Pangloss, un jocoso personaje de Voltaire para
el cual todo lo dado (lo real), por mas absurdo que pareciera, era necesario
(racional), y otras cosas por el estilo (Buiter, 1980). Pero fue quiza John Taylor
quien mejor y mas persistentemente convirtié con prontitud la cruzada ge-
nérica en critica singularizada, apunt6 al corazdn técnico y obtuvo resultados
dignos de mencion.

Era posible, ciertamente, estipular un resultado no clasico en una econo-
mia keynesiana, tal como Sargent y Wallace estipularon uno clasico a través
de una curva de oferta agregada tipo Lucas. Para demostrarlo Taylor parti6 del
nuevo consenso: el corolario aceleracionista de Friedman-Phelps, que incluia
una curva de Phillips vertical en el largo plazo, haciendo hincapié en que las
propiedades dindmicas de la inflacién esperada se obtendrian del caracter en-
dogeno de las expectativas y de la naturaleza de los contratos imperantes: “[e]
| impacto de la demanda agregada sobre la inflacién y el empleo es crucial-
mente dependiente de si el mecanismo de los contratos o el mecanismo de las
expectativas domina los efectos de persistencia” (Taylor, 1979a).

Dado que el elemento mas ostensible de los contratos es que no se firman
de manera simultanea y con la misma duracién sino que se traslapan unos con
otros, esta caracteristica puede captarse de un modo simple suponiendo que
la mitad de los contratos se firma en enero y la mitad en julio.” Si el salario
medio (W) se determina por el salario contractual presente (/) y pasado
(W< ) y el salario contractual (/) se determina, a su vez, por el salario me-
dio esperado y por las brechas de desempleo, tendremos

(14) WM = 1/2 (WS + WS ) vy

7 “Esta propiedad de la formacién de contratos es la caracteristica central en el modelo”,... una
propiedad que regularmente no se ha enfatizado en el anilisis microeconémico, pero que “es im-
portante desde el punto de vista de la macroeconomia” (Taylor, 1979a).



(15)  WC = 1/2 (WM+ W™ ) — r/2 [(U-Un)+ (U, —Un)],

donde r es un parametro que indica cuanto responde el salario contractual al
desempleo y, complementariamente, las brechas de cada periodo se forman
contra la tasa natural favoreciendo (o no) que el salario contractual suba (o
baje) mas que el medio si el desempleo natural serd mas alto que el observado.

Si se substituye la ecuacion 14 en la 15 y se reagrupan los términos obten-
dremos

(16) W€ = 1/2 (W°_ +WC ) —r [(U-Un)+ (U, ~Un)],

que indica que los salarios contractuales pasado y futuro determinan el salario
contractual presente asi como también lo hacen las brechas de desempleo pre-
sente y futura. El salario contractual pasado incorpora la inercia, la parte adap-
tativa, pues implica que los trabajadores firman hoy tomando en cuenta lo que
firmaron ayer, pero el salario contractual esperado (el futuro) entra también en
la determinacién del salario contractual en curso (el presente). En el caso del
mercado laboral lo que cambia es que la tasa natural de desempleo es el factor
de contrastacion tanto del presente como del futuro, pero si se pronostica una
recesion (mayor desempleo futuro) el salario contractual vigente sera afectado
por una brecha negativa mayor ponderada por el parametro r.

Las implicaciones de esta representacion (del libro de texto de Taylor) para
la dicotomia clasica y, en especifico, para la cuestidon de la no neutralidad de
corto plazo son rotundas. Bajo el supuesto de un margen precios-costos fijo,
la ecuacion permite estipular que las variaciones salariales se traduzcan en
variaciones en los precios, a la manera de Samuelson-Solow, a fin de cuentas.
Ademas, una regla monetaria creible mejora el trade-off inflacién-desempleo,
porque significaria que ante presiones inflacionarias futuras (1, mas alto) el
alza se compensara con mayor desempleo futuro (U, , mas alto) en proporcion
tal que deje sin cambio el salario contractual presente (1), dado el valor de
1,y deje también sin cambio el desempleo presente.

¢Y qué pasaria con el frade-off en el largo plazo? El modelo predice que
una variacién inflacionaria constante y anticipada tendria que conducir a una
curva de Phillips de Friedman-Phelps, es decir, a una curva de largo plazo
vertical susceptible de interactuar con una ecuacién de demanda agregada. La
ausencia de frade-off se explicaria del modo siguiente: si el salario contractual
se mantiene constante, su variacion de este ano y la del proximo (pequena o
grande, no importa) tendrian que ser la misma; digamos:
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(17) 172 (WS+ WS ) = 1/2 (WS, —WS) + 0

con el desempleo presente y futuro a su nivel natural, por lo que sus bre-
chas s6lo podrian ser cero. Este tltimo supuesto sobre el comportamiento del
mercado laboral retomaria la tradicidn clasica que Friedman, Phelps y Lucas
habian revivido (y que Buiter considerara una macroeconomia panglossiana).

El saldo neto de esta disputa se solidific6 en dos vertientes. La primera
establecid la llamada “teoria moderna de la inflacién” seguida por casi todos
los bancos centrales del mundo, y puede verse en la mayoria de libros de texto
de macroeconomia, con algunas derivaciones especificas como las politicas
heterodoxas de estabilizacién. La segunda vertiente, objeto del tercer inciso
de este trabajo, arrancé con la curva de Taylor —que retomo el frade-off de la
dicotomia clasica—y “culminé” en el tripode de Taylor, que estipula de qué
se compone una buena politica monetaria moderna de largo plazo. Ese es un
mapa basico, para nada exhaustivo, de los incontables vericuetos que van arri-
bando a la politica monetaria moderna, siempre en un contexto que privilegia
la tension contenida en la dicotomia real-nominal.

En la primera vertiente los nuevos keynesianos terminaron construyendo
su curva de Phillips con tres componentes del lado derecho de la ecuacion:
a) asumieron la curva de oferta de Lucas (en la linea monetarista-nuevocla-
sica) pero la ajustaron via la “ley” de Okun (en la linea nuevokeynesana), b)
mantuvieron los choques de Samuelson-Solow (en la linea viejo keynesiana-
mercantilista) y ¢) le incorporaron las expectativas endogenas formalizadas
(en la linea monetarista-nuevoclasica).® Esta mezcla doctrinal asaz peculiar
operé asi: a) Arthur Okun, economista estadounidense que fue asesor de va-
rios presidentes de su pais, encontrd una relacion estadistica inversa entre las
variaciones del producto y las variaciones del desempleo, en la que la regresion
resultante permitia suponer una asociacidn intensa, lo que pasé a llamarse “la

8 Podria argumentarse que en la Teoria general de Keynes las expectativas juegan también un papel
—a partir del capitulo 5,y sobre todo en el 12—, pero eso no elimina su escasa clarificacién formal,
lo que las hace, en principio, incontrastables con la modelacién moderna, incluso la elemental, que
es la que aqui se atiende.

En ese libro, ademas, en cuyas casi cuatrocientas paginas cupieron apuntes de filosofia social y
hasta poemas alegdricos, resulta por lo menos curiosa la elecciéon de su autor (hijo de un muy cono-
cido economista y funcionario de la Universidad de Cambridge dedicado a la l6gica formal y a la
metodologia) de ser excesivamente parco en expresiones matematicas: si exceptuamos la nota 1 del
capitulo 10 (dedicado a la “propensién marginal a consumir”) y las seis hojas del capitulo 20 en la
edicidén original (dedicadas a la “funcidn de ocupaciéon”), Keynes decide separar del cuerpo del tex-
to tan s0lo 16 ecuaciones. Mas ain: mientras John Neville Keynes, su padre, trabaja la representacion
diagramatica de las proposiciones logicas, la Teoria General s6lo contiene un diagrama explicito (en
el capitulo 14, dedicado su interpretacion de la teoria clasica de la tasa de interés).



ley de Okun”, y era relativamente equivalente a la curva de Lucas si se des-
pejaba para TT y se hacia ostensible la resta del producto natural al observado.’

Entonces, en la inflaciéon esperada (inciso ¢) que quedaba del lado de-
recho era posible suponer, aun con agentes racionales (cosa moderna), al-
gin grado de persistencia inflacionaria debida a contratos traslapados y, dado
que la feoria econdémica (post Simon-Theil, sobre todo) es fundamentalmente
probabilistica,'” se le podia agregar sin problema un choque (¢) con media
cero que reflejase las preocupaciones de Samuelson y Solow por factores como
las sequias y otros ya mencionados (inciso b):

(18) T =7° — h(U-Un) + ¢,

quedando una teoria moderna de los procesos inflacionarios apoyada en una
explicacién no clasica de la inflacién pero si con elementos clasicos: ahi habia
lugar para una inflacién inercial (T = TT°, si suponemos un valor de cero en
los demas componentes), para una inflacién por jaléon de demanda [T = — h(U
— Un), con valor de cero en los demas componentes| y para una inflaciéon por
empuje de costos (TT = ¢, con valor de cero en los demas componentes).

La inflacién dejaba de tener un origen monetario (nominal) exclusivo
para tenerlo también en la productividad y demas factores no nominales sino
reales. La inflacién de demanda agregada, en la medida en que se explica
aqui por las politicas fiscales y monetarias, regresaba a Samuelson-Solow, pero
se separaba de ellos en su lectura de las politicas de ingresos. Mientras ellos
habian propuesto tales politicas para resolver ciertos problemas observados
en la inflacidén por costos, ahora algunos nuevokeynesianos heterodoxos las
proponian sdlo para combatir el componente inercial de la inflacién. Cuando
no hay choques del lado de la oferta y se han apagado los motores fiscales y
monetarios, la inflacién remanente —afirman los estabilizadores heterodoxos—

9 Es decir, la brecha del producto de la curva de oferta Lucas seria aproximadamente igual a la
brecha de desempleo (con signo opuesto) de la recta de regresion de Okun: (1/y) (Y —=Yn)=—o0©
(U = Un).

10 Porque desde los primeros afios cincuenta el matematico y economista Henri Theil contribuy6
a fundamentar la econometria, la economia aplicada operd con ecuaciones estocasticas antes de que
Herbert Simon (Nobel también de Economia) y el propio H. Theil establecieran al cierre de la
misma década el teorema de equivalencia de certidumbre, en cuyo ambito se origina la hipotesis de
racionalidad de Muth dirigida —s6lo en parte pero sin duda de un modo frontal— contra la hipotesis
de “racionalidad limitada” propuesta por Simon, segtin la cual los modelos suponen al agente mas
racionalidad de la que se observa en la vida econdmica cotidiana.

Hugo J. Contreras S.



Economia Informa nim. septiembre - octubre © 2014 = = = = = = = = = = =

s6lo puede originarse en el primer término del lado derecho de la ecuaciéon
18,"" 1o cual puede entenderse mejor con herramientas de la teoria de juegos.
Mas claro:

“le]l punto esencial de la teoria moderna de la inflacién es el reconocimiento
de que la inflacién estd vinculada al pasado a través de una variedad de canales.
No es solamente «demasiado dinero persiguiendo muy pocos bienes», lo cual
es el segundo término [de una ecuacion como la 18, HC], o choques de oferta
como los incrementos de precios petroleros o agricolas, o la depreciacidn real,
sino el hecho simple de que inflacidén ayer significa inflacién hoy” (Dornbusch
y Simonsen, 1988). Una diferencia adicional de la estabilizacién heterodoxa
con el enfoque nuevokeynesiano estindar radica entonces en que cambian el
origen de la inercia inflacionaria: reemplazan el mecanismo de los contratos
traslapados, incluso con agentes racionales en el estilo Fischer-Taylor, por fac-
tores propiamente institucionales, como la indizacidn salarial; de modo que en
la ecuacién (18) la variable “inflacién esperada” se substituye por la “inflacién
originada en los incrementos salarios” (iw").

Los heterodoxos, finalmente, no rechazan la pertinencia de la disciplina
fiscal para la estabilizacién sino lo que consideran el error fondomonetaris-
ta: centrarse solo en mayor desempleo observado sobre el natural —via las
restricciones (fiscal-monetarias) de la demanda agregada— como mecanismo
anti-inflacionario en vez de apoyarse también en las politicas de ingresos —que
incluyan congelamiento del tipo de cambio y remonetizacion— para atacar la
inercia que viene del primer término. Eso impone mayor sufrimiento social y
abre la puerta para que los populistas ganen las siguientes elecciones, rompan
la austeridad presupuestaria y adopten congelamientos desordenados de pre-
cios y salarios. Al clasificar los programas ortodoxos y heterodoxo de ciertos
paises en gradualistas o de choque, ponen ejemplos de los heterodoxos de los
dos tipos y de los ortodoxos gradualistas, y concluyen con sorna que “es mas
dificil recordar un ejemplo de un programa ortodoxo de choque, quiza debi-
do a la escasez de sobrevivientes que puedan hacer el recuento del episodio”
(Dornbusch y Simonsen, 1987)."2

11 Al contrario de quienes creen ver de manera indiferenciada ortodoxias en cada giro de la accion
publica a nivel nacional, una interpretacién de este cariz estuvo presente en la aplicacion mexicana
de politicas de ingresos durante el gobierno de Carlos Salinas, bajo el nombre inicial de Pacto de
Solidaridad Econdémica.

12 Estos puntos de vista no quedaron sin réplica por parte de los nuevos clasicos, pero esa tematica
queda fuera de este escrito.



Cuadro |

Estabilizaciéon ortodoxa, heterodoxa y “nodoxa”

Austeridad Fiscal

Si No
) Si Austral/Cruzado Poetas
Politicas De Ingresos
No FMI Magos

Fuente: Dornbusch y Simonsen, 1987

lll. De la curva de Taylor al tripode de Taylor

La segunda gran vertiente que emané de todas las disquisiciones menciona-
das tiene como punto de partida la busqueda de métodos para tomar en cuenta
la manera como las expectativas interactian con las politicas, basqueda que
tenia que tomar en cuenta la critica de Robert Lucas a los métodos econo-
métricos que operaban con coeficientes fijjos en las funciones de reaccidn sin
considerar los cambios en los regimenes de politica. John Taylor enfrentd
este conjunto de topicos construyendo un modelo pequefio que le permi-
tiese encontrar reglas de politica para estabilizar variables reales y nominales
(Taylor, 1979b). Esto significaba un tratamiento ya no positivo (como podia
revisarse la teoria de la inflacién) sino normativo, y tendria importantes con-
secuencias.

El modelo contenia una primera ecuacién de demanda agregada tradi-
cional y una segunda de determinacién de precios con agentes racionales y
corolario aceleracionista —una en la que no podia elevarse el producto perma-
nentemente por encima de su tendencia sin acelerar la inflacién—, es decir, la
curva de Phillips era vertical en el largo plazo y en el corto no. Y las ecuacio-
nes 3y 4 describian “la estructura estocastica de los choques aleatorios”. Otras
mas formaban un modelo de promedio moévil (de vectores autorregresivos)
con restricciones en los parametros, y asi por el estilo. Para la estimacion,
realizada por primera vez en 1976 y por segunda antes de que se publicara (en
1979), se usaron datos trimestrales del periodo que va de 1953 a 1975.

El ensayo de Taylor era técnico, y por ello calculaba reglas monetarias
que fuesen incorporando la informacion que se generaba acerca del estado del
mundo mediante procedimientos de control 6ptimo. Estas reglas con retroa-
limentacioén estaban disenadas para reducir las fluctuaciones del producto y de
la inflaci6on respecto de sus niveles de referencia. Esto implicaba que la infla-
ci6én tenia un blanco definido por la autoridad (7T%) y que el nivel deseable del
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producto sélo podia ser aquel que no aceleraba la inflacién (y*). La funcién de

pérdida (L) correspondiente quedaba como
19) L=0(y-y*>+ (1- 0) (Tt —m*?2 con 0 <8 < 1,

y la regla con retroalimentacion seria una regla monetaria tipica, es decir, con
un agregado monetario como herramienta de intervencion.

Por esta via se llegb a un resultado en verdad novedoso. Las pendientes de
las curvas de Phillips de corto y de largo plazos no variaban, sin embargo se
identificaba un trade-off de largo plazo entre las fluctuaciones (no los niveles)
de la inflacidn y las fluctuaciones (no los niveles) del producto (véase Grafica
4). “En otras palabras, existe una curva de Phillips «de segundo orden» que no
es vertical en el largo plazo... El tradeoff entre estabilidad del producto y esta-
bilidad de precios se caracteriza mas ficilmente en términos de las desviacio-
nes estandar del producto y de la inflacién en este modelo.” (Taylor, 1979b).
Como es obvio, estas conclusiones revivian la disputa por la dicotomia clasica
en una dimension todavia no explorada, pero llegarian para quedarse.

La situacion se tornaba un tanto paraddjica, porque Taylor, un autor de clara
filiacién nuevokeynesiana, habia llegado a una nueva curva real-nominal con
trade-off de largo plazo partiendo de casi todos los requisitos tedricos impuestos
a los modelos por los seguidores de los clasicos (los monetaristas y los nuevo-
clasicos), excepto los contratos traslapados que conferian rigideces a los precios
y a los salarios. Pero otras cosas resultaban polémicas: una conocida curva de
varianzas de Lucas quedaba completamente invertida (Lucas, 1973), pero Taylor
la invertia retomando una idea muy clasica, idea que “trata las fluctuaciones en
el desempleo y otras variables como planteando un problema de politicas”. Para
esta perspectiva las politicas no tienen que ocuparse de obtener niveles especifi-
cos de las tasas de ciertas variables sino de mitigar sus fluctuaciones.

Estas circunstancias tan especiales del trabajo de Taylor le permitieron
después condensar las implicaciones de politica obtenibles de la hipotesis de
racionalidad de Muth en cinco principios generales, teniendo todavia, como
leve telon de fondo, el fin del debate sobre la inefectividad de la politica:
primero, la gente mira hacia adelante, y sus expectativas pueden modelarse
razonablemente bien si suponemos que se han comprendido las regularidades
estadisticas del ciclo econdémico, por lo que hacen pronodsticos insesgados.
Segundo, la politica macroeconémica debiera ser estipulada y evaluada como
una regla, mas que como cambios de una sola vez en los instrumentos de
politica.



Grafica 4

Tradeoff de la variacion producto-inflaciéon
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Fuente: tomado de Taylor, 1979b.

La manera de conseguir los beneficios que otorga el uso de reglas es estable-
ciendo un compromiso pubico con ella, y este es el tercer principio, que llama
al gobierno a no ser inconsistente entre sus anuncios y sus politicas futuras
(alejarse de la inconsistencia dindmica).” Y los Gltimos dos principios son qui-
za un poco mas discutidos: cuarto, después de un choque la economia (el pro-
ducto, el empleo) regresara a su trayectoria tendencial porque es basicamente
estable. Pero el regreso puede ser lento debido a rigideces de la estructura
econémica. Y quinto: el objetivo de la politica macro es reducir el tamafio o
la longitud de las fluctuaciones durante periodos largos.!

La curva formulada por Taylor terminé considerandolo a ¢l como refe-
rencia debido a que se reconocia la originalidad de su trabajo y es parte in-
discutida en el dia a dia de muchos bancos centrales de todo el mundo. Ben
Bernanke, cuando estaba en la Fed, también la llamé asi en un ajuste que su-
giri6 realizarle luego de un cuarto de sigo (Bernanke, 2004): debido al éxito
internacional en el combate a las fluctuaciones que se habia alcanzado, era el

13 Dada su proyeccion y relevancia sobre estos items relativos a la inconsistencia dinamica, los
autores que en este punto estaban en la reflexiéon de Taylor son, a no dudarlo, los actuales premio
Nobel de Economia E Kydland y Edward Prescott (1977), por un lado, y Guillermo Calvo (1978),
por el otro.

14 Estos cinco principios no son mas que traduccion libre de un articulo del propio Taylor (1986).
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momento de desplazarla hacia el origen (como en la Grafica 5) y de genera-
lizarla como “curva de Taylor”. El periplo de un cuarto de siglo de combate
exitoso a las fluctuaciones (entre el inicio de los ochenta y mediados o fines de
2006) quedaba favorablemente marcado.

;Cual era la raz6n del éxito? En su mayoria el gremio se ha inclinado sin
duda a descartar otras hipdtesis ajenas a la buena politica monetaria, como la
hipotesis del cambio estructural o la hipétesis de la buena suerte. Esa buena
politica monetaria, considerando su fundamento de expectativas racionales,
tendria que cenirse a reglas, pero debia acompanarse del contexto mas apro-
piado: operar con paridades flexibles y establecer algo mas que un blanco nu-
mérico. Este punto pas6 a llamarse “enfoque de blancos de inflacidén” porque
amén de consignar un blanco inflacionario numérico continuo el banco central
estaria obligado a rendir cuentas de manera regular y a transparentar sus de-
cisiones de manera continua.

Grafica b

La politica monetaria y la variabilidad del producto y la inflacion
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Fuente: Bernanke, 2004.

El tripode de Taylor, relativo a la buena politica monetaria de largo plazo, se
componia entonces de una regla de politica, una paridad flexible y un enfoque
de blancos de inflacién, pero uno de los componentes del tripode (la regla
de Taylor) fallo, debido a que la Fed se separ6 de sus prescripciones apenas



despuntaba el nuevo siglo: en lugar de mantener su blanco de la tasa de fon-
dos federales en linea con la regla, la Fed relajo su politica monetaria, lo que
llev a Taylor a volver a colocar a la economia actual en el lugar del biplano le
corresponderia (véase Grafica 6), con el propdsito de mostrar sus aplicaciones
contemporaneas, es decir, luego de la Gran Recesion de 2008-2009 (Ta-
ylor,2014). Esto sugeriria que el mal desempefio de la economia durante dicha
recesion no podria explicarse por ortodoxia alguna sino por haberse desviado
la politica monetaria de sus canones.

Conclusiones

El vinculo entre la inflacion, el producto y el dinero es asunto de larga data
en el pensamiento econémico. Abordarlo con la distincidn entre variables
nominales y variables reales esclarece el lugar de las autoridades monetarias
en el proceso econdémico general, porque permite caracterizar al banquero
central como un combatiente contra la inflacién —en la medida que existen
tactores multiples que la originan— o caracterizarlo como a un generador de la
inflacién —en la medida que dicha variable nominal se origina en otra variable
nominal. Esta distincién real-nominal, llamada también “dicotomia clasica”
es atil cuando se intenta obtener un punto de orientacién en un zipizape in-
telectual prolongado y de altos vuelos.

Hugo J. Contreras S.
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Grafica 6
Curva de Taylor posterior a 2006
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La gran influencia de Samuelson y Solow sobre el pensamiento econémico de
la posguerra seria ampliamente reconocida por el gremio durante largos afios,
incluso por el Comité Nobel en 1970 (Samuelson) y 1987 (Solow). De modo
que las severas criticas de Milton Friedman y Edmund Phelps hacia ellos no
han de verse como cosa que les escatime reconocimiento en otros campos,
sino como parte del continuum intelectual dialégco que va asentando y conso-
lidando el progreso de la disciplina. Por lo demis, Friedman y Phelps también
tueron galardonados por el comité Nobel en 1976 y 2006, respectivamente.
De cualquier modo, la tasa natural de desempleo y su corolario aceleracionista
no parecen estar bajo ataque hace ya muchos afios.

El uso de la hipétesis de expectativas racionales de John Muth permiti6 a
Lucas y a Sargent, ambos reconocidos por el Comité Nobel como merecedores
de su galardon, dirimir la pendiente de la curva de Phillips de largo plazo e
iniciar la difuminacién sistematica de ese enfoque en la econometria, la teo-
ria econoémica y la politica econoémica, mediante modelos formales. Entre los
teoremas de irrelevancia resultantes fue la proposicion de inefectividad la que
provocd ampulas mayores, ya sea por confusiéon o ya por claridad. John Taylor,



y otro grupo que pasaria a establecer la nueva investigacion de frontera, aceptod
gran parte de los nuevos enfoques pero mantuvo el supuesto de precios pega-
josos gracias a la incorporacion de contratos traslapados.

Esto afianz6 a la teoria moderna de la inflacion, y fue entendida de diversas
maneras segun se defendiese el campo estandar o los enfoques heterodoxos,
sin olvidar la época previa en que Samuelson y Solow delimitaban el campo
estandar. Dornbusch y otros estabilizadores heterodoxos cambiaron algunas
piezas de la teoria moderna de la inflacién para reintroducir las politicas de
ingresos, el tipo de cambio nominal y la inflacion salarial, sin confiar mucho
en los poderes del sistema de precios para regresar la economia al equilibrio.
En un sentido tedrico ese razonamiento alejaba al modelo dindmico del equi-
librio competitivo. Pero Friedman ya habia regresado a la politica monetaria
a su senda optimizadora.

John Taylor logrd construir y consolidar muchos conceptos nuevos, con-
ceptos que recogian enfoques clasicos, monetaristas y nuevoclasicos, y avanzd
hacia la curva de variabilidad y el tripode que lleva también su nombre, una
de cuyas puntas es la regla de Taylor. Con esas herramientas mostr6 las des-
viaciones de la Fed respecto de la buena politica monetaria de largo plazo.
El camino ha sido largo, no obstante las vertientes positiva y normativa han
ganado en rigor y en solvencia técnica.
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