1. Introduccion

e Curva de Phillips: trade-off a corto plazo entre inflacion y de-
sempleo.

e Evidencia favorable a los modelos keynesianos, ya que no podia
explicarse por medio de un modelo clasico.

e A principios de los afios setenta la tasa de inflacion y de desem-
pleo aumentaban simultdneamente: Grafico 1. Los modelos de
corte clasico podian explicar bien los desplazamientos de esta
furva pero no los movimientos a lo largo de la misma.

e Lucas (1972 y 1973) explico la relacion positiva entre empleo e
inflacion a corto plazo, en un modelo con todas las propiedades
del modelo clésico y, por lo tanto, con equilibrio en el mercado
de trabajo y en el de bienes.

e Mecanismo econdmico: los agentes confunden el aumento del
nivel general de precios, debido a un aumento de la oferta mo-
netaria, con cambios en los precios relativos de los bienes.
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Grafico 1: Desplazamientos de la curva de Phillips a partir de
los afios setenta en los Estados Unidos.



1.1 El modelo

e Economia compuesta por z mercados independientes:

yi(2) = ak(z) + (1 — a)nf(z) + (1 — a)fy(2)

e Salario de equilibrio en el mercado z:

wt(Z) B aby +1
(E(z) + ! ;O‘e(z) - @ —n(z) + épt(z) - blE[pt/It(z)]) .

e Empleo de equilibrio:

_ by
ni(z) = po + pik(z) + pof(2) + b+ 1

(pe(2) — Elpt/11(2)]) .

e Output producido en el z-€simo mercado en el periodo t:

(1 - Oé)bl

aby + 1 (pe(2) — Elp/1i(2)]) + ui(2)

vi(2) =7(2) +




e El precio en cada mercado se encuentra expuesto a shocks de
caracter especifico

pi(2) = py + €¥(2).

e Cuando los agentes calculan la expectativa del nivel general de
precios con la informacion disponible en cada mercado:

Li(2) = {Li—1,p(2) }.

e Con el conjunto de informacion I;_; los agentes calculan la ex-
pectativa del nivel general de precios, que sera comun para todos
los mercados

Pt — E[pt/ft—ﬂ = Ut
e Por lo que
pt(Z) = E[pt/It—l} + (% + 5?

Ortogonalidad de v; y ef = Var(v; + €f) = o2 + o2

e Como v; y €/ no forman parte del conjunto de informacién en
t—1

Elpi/1i1] = Elpi(2)/ ;1]

e Cuando los agentes conocen el nivel de precios en su mercado
revisaran sus expectativas sobre el nivel de precios, estimando la
siguiente regresion:

pi—j — Elpr—j/li—j 1] = k (pe—j(2) — Elpi—j/I1—j1])



Como

pt—j—E[Pt—j/It—j—ﬂ = Ut—j, pt—j<z)_E[pt—j/It—j—1] = Ut—j+€§l_j

entonces

e Agrupando términos

Elpi/1i(2)] = kpi(2) + (1 — &) Elpy/1;4].
e Ahora la curva de oferta en cada mercado es

&bl
ab; + 1

vi(2) =7(2) + (1= &) (pe(2) = Elps/Lia]) + ().

e Curva de oferta agregada de Lucas:

y; =Y+ B (pe — Elp/ L1 1]) + ug



1.2 Implicaciones del modelo

(1) Asociacion del output e inflacion no anticipados

Y — Y = B (pr — Elpe/ L)) + us.

Aumento en los precios en un mercado: ;cambio en los precios
relativos o un cambio en los precios absolutos?

Amy = Api(2) V.
Si

Api(z) = AE[p/Ii(z)] < Ayi(z) = 0.
Pero si

Api(z) > AE|p:/Ii(2)] < Ay(z) > 0.

Los agentes confunden un cambio en los precios absolutos (AM =
AP(z) = AP) con un cambio en los precios relativos, Ap(z) >
AE[p;/I;(z)], de forma que cambia el nivel de produccion.

(2) Analisis grafico. Grafico 2.

(3) Relacion entre {y;, p;} para valores dados de {y, py—1, ui}:
funcion de oferta a corto plazo

Oy

> 0.
Opy ep



Curva de oferta a largo plazo o de prevision perfecta:

Oy

= 0.
Opy

Pt/t—1=Dt

(4) La pendiente de la curva de oferta a corto es funcion de la
varianza relativa de precios absolutos y relativos:

Oy,  ab B o,
W (1—%)51<02d+0%)-

Casos extremos:

(a) los precios relativos no cambian:

121mﬁ: 121m5:().

UsdHO Tyv—o00

(b) s6lo cambian los precios relativos:

121m 0= 112m[5’:[5’1.

EdHOO

(5) La economia se encuentra en una situacion de equilibrio en el
mercado de trabajo:

ny(z) = n;(z).

Grafico 3



Grafico 2: El modelo de Lucas: curvas de oferta agregada a
corto y a largo plazo.
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Grafico 3: El mercado de trabajo en el modelo de Lucas.
Situacion de desempleo voluntario.



2. Un modelo macroeconomico completo: el modelo de
Sargent y Wallace

e Para pasar a un modelo completo debemos especificar una fun-
cion de demanda:

Y; =Y+ B(pr — prje—1) + uj

1. Funcidén de demanda agregada decreciente en precios y se des-
plaza cuando AM.

2. Equilibrio entre oferta y demanda agregada:

pt = ﬁ (me +T =G+ Bpipr— — ) -
3. Necesitamos conocer la sorpresa en precios:
1 _
Dtjt—1 = m (mt/t—l +0 =Y+ Bpijr-1 — Uf/t_l)



S

8 _ =8

1 ( ) 1
— D1 = ——= My — Myjp_1) —
Pt — Ptjt—1 1+ 8 t t/t—1 113

4. Forma reducida del nivel de produccion :
Y =Y+ 0(my —my_) +

en donde
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Grafico 4: La curva de demanda agregada en el modelo de Sargent y Wallace.
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2.1 Implicaciones de politica monetaria

1. Solo el componente no anticipado de la politica monetaria (m; —
my ;1) puede afectar a (y; — 7): la politica monetaria antici-
pada es neutral:

Y =y + 0" + wy (1)

var(y) = 92072,1 -+ O'i. )

La eleccion del parametro ¢ no influye sobre la varianza del

output.
Grafico 5

2. El componente no anticipado de la politica monetaria (£}") puede
influir en la desviacion (y; —y). Esta influencia es menog cuanto
mayor sea la variabilidad de la politica monetaria (c2))

Oy — 7)) 0 &
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Ok o2
5 =7 - -5 > 0.
0o? (agd +02)

o2 =var(p, — piy_q) = ;02 + ;02
' N R (YO

ooy, 1 -0
Oo2  (1+ )2 .

De esta secuencia se deduce que 90/00?, es negativo, por lo que
la respuesta del output a las sorpresas monetarias es decreciente

2
en o;,,.
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Grafico 5: Cambio anticipado de la oferta monetaria.
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Grafico 6: Cambio no anticipado de la oferta monetaria.
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2.2 Otras cuestiones de interés

(1) Persistencia. Como

s s s
Uy = pU;_1 + &y,

covlys, yi—1] = El(ye — ) (-1 — )] = El(0e" + ug) (0" | +us—1)]
E(upuz—1) > 0

(2) La politica fiscal. Introduciendo una funcidén IS con variables
fiscales se puede comprobar que unicamente el componente no
anticipado de la politica fiscal tiene efectos reales.

(3) Comparacion con la curva de Phillips tradicional. Las sorpresas
en precios se deben a sorpresas monetarias: el trade-off entre
desempleo e inflacion se debe la relacion negativa entre sor-
presas monetarias y desempleo. Un shock negativo de oferta
desplaza la curva de Phillips.

(4) Mercado de trabajo y desempleo. No existe desempleo involun-
tario.

(5) Realismo de los supuestos. Nadie discute el supuesto de expec-
tativas racionales. El supuesto de vaciado de los mercados si
que es discutible.

(6) Evidencia empirica. Shock de origen monetario: correlacion
positiva entre desviaciones del output y la inflacion no anticipada
y correlacion negativa entre el output y la productividad del
trabajo (capital constante).
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