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1. PLANTEAMIENTO INICIAL

El objetivo de este trabajo es analizar como varia la capacidad reguladora de la regla que consiste en

mantener constante la tasa de crecimiento del PIB nominal, cuando varia el tipo de mercado de trabajo de
la economia a la que se aplica.
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Nuestra investigacion se incluiria en una corriente actual, que sostiene que la teoria de la politica
econdmica consiste en disefar y precontrastar reglas a las que deberian ajustarse las actuaciones de las
autoridades econdémicas. Entre los autores mas destacados pertenecientes a esta corriente encontramos a
Taylor (Taylor, 1997., Solow, R.y Taylor, J. B., 1998), Brunner y Meltzer (Brunner y Meltzer, 1993), Weale,
M., Blake, A., Christodulakis, N., Meade, J., Vines, D. (Weale et al, 1989).

Puede afirmarse que la politica econdmica se ajusta a reglas si el gobierno, en un momento inicial, se
compromete a mantener en el futuro un cierto valor, una cierta trayectoria, de las variables-instrumento y
respeta ese compromiso. Si la trayectoria prefijada para las variables-instrumento no depende de los
resultados que se vayan obteniendo en el logro de los objetivos, si no se la realimenta con los valores que
vayan tomando éstos, se habla de reglas fijas. El ejemplo ineludible es la regla de Friedman de mantener
constante la tasa de crecimiento de la oferta monetaria.

Si lo que el gobierno prefija es el valor de la variable-instrumento para cada valor que vayan alcanzando
las variables-objetivo, hablaremos de regla de bucle cerrado, regla activista o regla contingente.

Finalmente, cuando se considera que las autoridades deben dar a las variables-instrumento en cada
momento el valor que les parezca pertinente segun su criterio e informacién, hablariamos de
discrecionalidad.

Existe una doble polémica, en primer lugar, sobre si es preferible la discrecionalidad o las reglas, y
habiéndonos pronunciado a favor de éstas, sobre si son preferibles las reglas fijas o las reglas activistas.
No vamos a entrar en esta polémica. Vamos a limitarnos a estudiar una regla fija, la que consiste en
mantener constante un cierto valor de la tasa de crecimiento del PIB nominal con dos tipos de mercado de
trabajo alternativos y después con otro, que podriamos calificar de hibrido de los anteriores. Lo haremos
introduciendo la regla en modelos sencillos, con los mercados de trabajo mencionados, y estudiando
analiticamente el comportamiento dinamico de los sistemas acoplados resultantes.

La regla que estudiaremos ha sido defendida por Meade (Meade, 1983), por Tobin (Tobin, 1980) y criticada
por Taylor (Taylor, 1985). La légica que la justifica es que, si el gobierno se fijase como meta para su
politica economica lograr un cierto porcentaje de empleo o un cierto ritmo de crecimiento de la produccion
real, tendria que acomodar, es decir, incrementar la oferta monetaria plegandose a los aumentos de
precios y salarios. De este modo los comportamientos inflacionarios no sufren penalizacion, lo que
abocaria a una inflacion creciente. Aparece asi la conocida incapacidad para controlar la inflacién propia
de las politicas keynesianas primitivas.
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Si por el contrario, lo que el gobierno garantiza es un cierto crecimiento del PIB nominal, los agentes
econOmicos seran conscientes de que sus comportamientos proinflacionarios van a ir acompafiados de un
menor crecimiento real y de la consiguiente penalizacion en términos de mas paro o menor volumen de
ventas.

Es cuestionable que la l6gica anterior sea efectiva para evitar las tensiones inflacionarias, salvo fijaciones
de precios y salarios muy centralizadas. Porque las consecuencias contractivas de la presion inflacionaria
gue cada agente origina se reparten sobre todos los demas, afectandole a él de forma infima. No tiene
interés ninguno, por tanto, en no ejercerla.

En cualquier caso, el cumplimiento de la regla garantiza la estabilidad de la tasa de inflacion de otro modo.
Efectivamente, si ésta aumenta en un cierto porcentaje, se aplicaran politicas contractivas, que reduciran e
crecimiento de la produccién real en ese mismo porcentaje. Y esta ralentizacion del crecimiento ejercera
un efecto moderador de la inflacion.

El proceso por el que el menor crecimiento de la produccion y el mayor desempleo consiguiente moderan
la tasa de inflaciébn depende del tipo de comportamiento del mercado de trabajo existente. Estas
caracteristicas y estos tipos los definiremos en el siguiente epigrafe. En los epigrafes 3 y 4 se desarrollara
el analisis dinamico de la regla con los dos tipos de mercado definidos y el epigrafe 5 se dedicara al
andlisis de la regla en un mercado mixto. Finalmente, en el epigrafe 6 comentaremos las implicaciones y
los resultados obtenidos.

2. MODELIZACIONES ALTERNATIVAS DEL MERCADO DE TRABAJO

En un mercado normal, mientras exista exceso de oferta o de demanda, el precio disminuye o aumenta
hasta que el exceso queda eliminado.

Si trasladamos este comportamiento al mercado de trabajo, siempre que exista un exceso de oferta —
desempleo involuntario-, habra una tasa de crecimiento negativa del salario, y viceversa. Podriamos
escribir esta relacion como
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a <0 (1)

F

W= Qi

7

donde wP es la tasa de variacion del salario real pretendido y u es el porcentaje de paro.

Pero podemos imaginar mercados con un mayor grado de inercia, en los que es el valor del salario real
pretendido, no su tasa de variacion, el que depende del porcentaje de paro. La relacion podria formularse
entonces asi:

W =buf, B> 0,c<0 (2)

donde WP es el salario real. Si pasamos a tasas la anterior expresion, obtendriamos

W =™ 3

I

Siendo # u la tasa de variacion del desempleo.

Finalmente, pueden combinarse las ecuaciones (1) y (3) para obtener un mercado hibrido, que
formulariamos con la siguiente expresion:

w¥ = g+ [1 — aﬂc% [4)
i

enla que “¥seria un coeficiente de ponderacion.

Es facil ver que segun sea la expresion (1), la (3) o la (4) las que definen el mercado de trabajo, la inflacion
se acelerara cuando el paro alcance un cierto valor, cuando varie a una cierta tasa o por los dos motivos
anteriores combinados respectivamente. Para mostrarlo partamos de la ecuacion de determinacion del
nivel agregado de precios:

P- M
2

donde P es el nivel de precios, W es el salario monetario medio, Q es la productividad media del trabajo, W/
Q refleja el coste salarial por unidad de producto y M es el igual a uno més el tanto por uno de "mark up", y
de la expresion que determina el valor del salario real pretendido:
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=
P

donde WP es el salario real que los trabajadores desean obtener y P€ es el nivel de precios esperado para
el periodo para el que se negocia el salario. Pasando a tasas ambas expresiones obtenemos

F=mtw-g (5)

wh =w - 7 [6)

donde cada una de las letras designa la tasa de variacion en el tiempo de la variable correspondiente.
Haciendo m = 0, despejando w en (6) y sustituyendo su valor en (5), obtenemos

a— F =w g 17)

Aceptemos que es la diferencia entre la inflacion real y la esperada la que, al modificar las expectativas de
inflacion, provoca la aceleracion de la misma. Por tanto, si wP estuviese determinado por (1), seria el
porcentaje de paro el que determinaria si la inflacion se acelera o se desacelera. Al mercado de trabajo en
el que esto sucede lo denominamos mercado NAIRU y ser& analizado en el epigrafe siguiente.

Si wP estuviese determinado por (3), seria la variacion del paro la que provocaria la aceleracion de la
inflacion. Al mercado donde esto sucede lo denominamos mercado histéresis y lo analizaremos en el
epigrafe 4.

Finalmente, cuando wP esté determinado por la expresion (4), al mercado lo denominaremos
denominaremos mercado hibrido y su funcionamiento al utilizar la regla lo desarrollaremos en el epigrafe 5.

Planteémonos ahora cual seria, segun algunas de las teorias actuales de funcionamiento del mercado de
trabajo, la forma pertinente de representar matematicamente su funcionamiento.

Comenzaremos exponiendo una variante de la teoria de los salarios de eficiencia: Para que los
empresarios puedan estar seguros de que los trabajadores no "racanean”, deben poder penalizarlos
cuando descubren que lo hacen. La penalizacion maxima que se les puede imponer es el despido, pero
inclusive ésta sera débil si, por existir un porcentaje de paro muy bajo, van a tardar muy poco tiempo en
encontrar otro trabajo y el salario que van a percibir es aproximadamente igual al que estan cobrando.
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La empresa puede asegurarse de que los trabajadores estan interesados en trabajar eficazmente para
conservar su puesto de trabajo, pagando mejor que otras empresas. Ahora bien, si cada una se plantea
pagar mejor que las demas, se producira, cuando el paro es bajo, una carrera al alza de los salarios reales
que, si superase en rapidez al crecimiento de la productividad media del trabajo, provocaria una
aceleracion de la inflacion.

Si el paro fuese elevado, el despido seria temido por los trabajadores, aun sin disfrutar en su empresa de
salarios relativos mas altos, y la carrera salarial no tendria, en este caso, por qué producirse. Por tanto,
segun esta variante de la teoria de los salarios de eficiencia, es la variacion de los salarios la que depende
del nivel de paro, y por ello la ecuacidn pertinente para este mercado es la recogida en la expresion (1).

Razonemos con la teoria de los "insiders". Los "insiders" son trabajadores cuyos costes de despido son
muy elevados, considerando como costes de despido las indemnizaciones legales, los costes de seleccion
y contratacion de nuevos trabajadores, los efectos negativos de la resistencia sindical, en general la
totalidad de los costes que la empresa debe afrontar para sustituir al trabajador empleado por otro de la
misma eficacia.

Los "insiders" tienen un gran poder de presion sobre sus salarios, pero sometido, en cualquier caso, al
siguiente limite: el salario al que aspiren no puede ser superior al que habria que pagar a un "outsider" mas
los costes de despido. Tanto el salario al que estan dispuestos a trabajar los parados como los costes de
despido parecen depender negativamente del porcentaje de paro.

El salario al que aspiran los parados, porque va decreciendo a medida que transcurre el tiempo que esta el
trabajador sin trabajar y el periodo medio de desempleo depende positivamente del porcentaje de paro.
Por tanto, a porcentajes de paro mayores van asociados tiempos medios de desempleo superiores y
niveles de aspiracion salarial de los parados mas bajos.

Los costes de despido seran menores en situaciones de desempleo elevado porque sera mas facil para la
empresa encontrar entre los parados trabajadores con la formacion y las caracteristicas personales de los
empleados que pretende sustituir y, por ello, seran menores los costes de seleccidén y formacion que deba
afrontar.

Por tanto, la relacion seria como sigue: el salario real que los "insiders" pueden conseguir depende
positivamente del salario méximo al que pueden aspirar y éste estd condicionado negativamente por el
porcentaje de paro. La formalizacion adecuada del mercado de trabajo seria, en este caso, la recogida por
la expresion (2).
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Supongamos ahora que los salarios vienen determinados por la negociacion bilateral entre la patronal y los
sindicatos. Consideremos que estos procesos negociadores pueden representarse adecuadamente como
un juego cooperativo con el planteamiento y la solucion dados por Nash (Nash, 1950).

La solucién del juego determina un valor para el salario situado entre el resultado de amenaza para los
trabajadores y el salario correspondiente al resultado de amenaza para los empresarios. Es decir, el salario
sera superior al que los trabajadores obtendrian si no se llega a un acuerdo e inferior al que los
empresarios podrian pagar, obteniendo el mismo nivel de beneficios que obtendrian cuando no se logra el
acuerdo.

Es dificil dotar de significado concreto al desacuerdo en las negociaciones entre trabajadores y
empresarios. Puede significar huelga, cierre patronal y en casos mas extremos, despidos para una parte o
la totalidad de la plantilla. En cualquiera de estas situaciones parece indiscutible que un paro elevado
reduciria el resultado de amenaza de los trabajadores y elevaria el resultado de amenaza de la empresa,
reduciendo, por consiguiente, el salario con el que obtendria ese resultado. Por tanto el salario que se
obtiene en el proceso negociador, al situarse entre dos extremos tanto mas bajos cuanto mayor sea el
paro, descendera cuando éste aumente. Nos encontramos, por tanto, con que la formulacion apropiada
seria la ofrecida por la expresion (2).

Resumiendo, si el mercado de trabajo se comportase como un mercado neoclasico normal o si aceptamos
alguna version de la teoria de los salarios de eficiencia, sera valida la formulacion de la expresion (1) y, si
suscribimos mas bien la teoria de los "insiders" o la de la negociacién sindical, sera valida la formulacién
de la expresion (2).

¢En qué casos sera valida la formulacion de un mercado de trabajo hibrido? Como sugerencias,
analicemos algunas explicaciones que la justificarian.

Imaginemos un mercado de trabajo de tipo neoclasico. Es razonable suponer que para el mismo
porcentaje de paro, si éste se esta reduciendo y los empresarios y los trabajadores forman expectativas de
gue continuara haciéndolo, los primeros se apresuraran a contratar trabajadores y seran mas generosos a
la hora de conceder salarios, y a los segundos les preocupara menos que se aplace su contratacién y
seran mas exigentes en los salarios que demandan. Por tanto, las elevaciones de salarios dependeran no
sé6lo del paro existente, sino también —positivamente- de su disminucién. Lo contrario sucedera obviamente
si el paro estuviese creciendo.
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Puede pensarse también que coexisten submercados de caracter neoclasico -en los que la escasa
cualificacion de los trabajadores, la ausencia de sindicatos y la inexistencia de costes legales de despido
hacen posible sustituir de forma inmediata a un trabajador empleado por un parado mas barato- con otros
fuertemente sindicados o en los que los "insiders" tienen una influencia determinante.

La elevacion salarial agregada seria en este caso la suma de la atribuible al paro existente en el primer tipo
de mercados y la debida a los cambios en el paro acaecidos en los mercados del segundo tipo.

Finalmente, las diversas explicaciones que aqui hemos expuesto pueden interactuar de diversas formas,
gue solo en parte podemos imaginar. Veamos una de ellas.

Aun en situaciones de paro muy bajo, no subiran los salarios en la variante de la teoria de los salarios de
eficiencia que hemos expuesto si, por existir costes de despido muy elevados, la empresa no puede
permitirse utilizar el paro como instrumento disciplinador. Con un desempleo reducido sélo un grupo de
empresas —las afectadas por costes de despido bajos- elevan sus salarios para mantener la disciplina
laboral; y el otro grupo, con costes de desempleo cuantiosos, solo los elevara si el paro se esta reduciendo
y por este motivo, se esté incrementando el poder de negociacion de los "insiders". Obtenemos, por tanto,
que los salarios suben tanto por ser el desempleo bajo como por estar reduciéndose.

Parece implausible que en las economias reales pueda excluirse completamente de la determinacion de
los crecimientos de los salarios tanto el valor del paro como su variacion. Por tanto, el mercado hibrido,
gue recoge ambos efectos, seria, con la ponderacion que se quiera para cada uno de ellos, la formulacion
mas realista.

3. LA REGLA EN EL "MERCADO NAIRU"

Reproduzcamos la expresion (7), obtenida en el epigrafe anterior:

a— & =w -y [7)

Postulemos como método de formacién de expectativas que los agentes econémicos identifican la inflacién
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esperada con la inflacién que se esta produciendo en cada momento, pero perciben la inflacién efectiva
con un cierto retraso, por lo que la inflacién esperada sera igual a la inflacion efectiva menos la variacion
de ésta que se haya producido en el periodo de retraso. La expresion que representa este comportamiento
es la siguiente:

;A= & 8]
Despejando el error de prediccion de la inflacion efectiva en (8) y sustituyendo en (7) obtenemos:
fr=w’ -y (3]

Sustituimos wP por su valor en la expresion (1), que recoge la hipétesis NAIRU, llegando a:

A= au-—g
El nivel de paro correspondiente a la NAIRU tiene la peculiaridad de que mantiene constante la tasa de
inflacion, por lo que cuando =i (H es el nivel de paro NAIRU) tendremos que =10 Yy, por tanto,

d i = » : . .
o . La expresion anterior queda reducida, sencillamente, a:

= alu - i)

Esta ecuacion indica que cuando el paro es mayor (menor) que el nivel de paro NAIRU la inflacion decrece
(crece). Si denominamos el tanto por uno de empleo, s, definiéndolo como s = 1-u, podemos transformar la
expresion anterior:

%= ) E-'_a, v (] “D:]

Podemos deducir, ademas, una ecuacion que refleje la evolucion del empleo en la economia. El tanto por
uno de empleo, s, es igual al cociente entre la poblaciébn empleada, N, y la poblacion activa, L:

5= (11)
Como funcion de produccion tomamos la siguiente identidad:
PH=r*p=NQP (12)

donde YN e YR son las mediciones del producto en términos nominales y reales, respectivamente. P,
recordemos, es el nivel de precios y Q es la productividad media. Si expresamos los términos de (11) y
(12) como tasas de variacion obtendremos lo siguiente:
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B [13)

g =ntgt [14)

Si ahora despejamos n en (14) e introducimos su valor en (13) llegaremos a la segunda ecuacion buscada:

f’lgﬁ—r—g—; (15)

El término gN (la tasa de crecimiento del PNB nominal) es el parametro en el que se concreta la regla que
queremos estudiar, y su valor es fijado y mantenido por el gobierno durante amplios periodos de tiempo.

La economia analizada presentara una evolucion temporal determinada por el sistema de ecuaciones
diferenciales compuesto por las expresiones (10) y (15). Dicho sistema de ecuaciones, que muestra la
interaccion entre inflacion y empleo, es un ejemplo tipico de los sistemas de Lotka-Volterra (un analisis con

—_ I _ _
mayor detalle de este sistema se incluye en el apéndice). Si definimos S g ~{ , el sistema podria

expresarse, en forma matricial, del siguiente modo:

1 [:] A ,ﬁ'."__.
-5 O)ls-57

El Jacobiano seria:

y la ecuacion caracteristica quedaria reducida a:

2
me tsa=1
cuyas raices son imaginarias puras, por lo que el sistema presenta un punto fijo rodeado por una familia de

trayectorias cerradas (se trata de un sistema conservativo). Las coordenadas del punto fijo pueden

obtenerse haciendo %= &= 0 (en el punto fijo no la inflacién ni el empleo variarian en el tiempo):

F=0—s5=5
E=0— r=7=g"-g-1

El grafico 1 refleja la evolucién temporal de la inflacién y del empleo a partir de una simulacién de las
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ecuaciones (10) y (15). Como se observa, la inflacion oscila permantentemente en torno al valor
=g —g -1

- 9 , que, para los datos para los que se ha simulado, corresponde a un valor 0.1 y el empleo
oscila en torno a ¥ (el nivel de empleo NAIRU), que seria 0.85, pero no se produce un acercamiento

permanente a dichos valores cuando P =80 . og ciclos, tanto para la inflacion como para el empleo, son
de amplitud constante (se trata, como hemos mencionado, de un sistema conservativo).

GRAFICO 1

REGLA COMN MERCADO NAIRU:
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Este fendmeno puede observarse también en el grafico 2, en el que se relaciona, para cada momento del
tiempo, inflacién y empleo: existe un ciclo cerrado en torno al punto fijo, con un sentido de giro contrario al

de las agujas de un reloj (cuando el empleo crece por encima de © | la inflacién empieza a crecer, hasta

gue el empleo se reduzca por debajo de F ).

Por tanto, bajo el supuesto de un mercado de trabajo "tipo NAIRU", la regla consistente en el
mantenimiento de una tasa de crecimiento constante del PNB nominal es claramente insatisfactoria: la
economia esta condenada a sufrir unas oscilaciones ciclicas permanentes y no atenuadas.
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Opiniones similares respecto a la bondad de la regla estudiada son expresadas por Taylor (1985) y Hall y
Mankiw (1994), entre otros, por lo que ha sido relegada en relacion a otro tipo de reglas mas "activas".

GRAFICO 2

RELACION INFLACION-EMPLEO PARA UN
MERCADO DE TRABAJO NAIRU
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4. LA REGLA CON HISTERESIS

La expresion de la que vamos a partir en este epigrafe es:
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WF = AQs (16)

donde Q es la productividad media, s es el tanto por uno de empleo y A es una constante positiva. Esta
expresion es una variante de la expresion (2) del epigrafe anterior, en la que el salario real pretendido
depende no del paro, sino del empleo; en la que la elasticidad del salario respecto del empleo es la unidad
y en la que no es el salario real pretendido, sino la relacién entre éste y la productividad lo que el tanto por
uno de empleo determina. La justificacion de esta ultima modificacién es que si en un contexto dinamico,
en el que la productividad crece continuamente, el salario real no dependiese del valor que toma aquella,
las participaciones de los salarios en la productividad media del trabajo y en la produccion total serian
decrecientes en el tiempo. Si pasamos esta expresion a tasas de crecimiento, tendremos lo siguiente:

P =Feg (17

&

H

Incluimos ahora esta resultado en las expresiones (3) y (4), con lo que obtenemos la expresion (18), que
sustituiremos a continuacion en (5), derivandose de todo ello la expresion (19):

E=wﬁ—f—q=%{+q—f—q
5

-5 (18)
- ?’ (19)

El sistema de ecuaciones diferenciales que describe ahora el comportamiento de la economia sera el
formado por las ecuaciones (15) y (19). En realidad, este sistema queda reducido a una ecuacion lineal no

homogénea de grado 1:

o &

2 g s Bt =g — gl
—=gﬁ—,ﬁr—q—f

5

F

La solucién de la ecuacion, para p, es:
— -t N o_
Ae) = me” +g" —g -l

= A _
Por tanto, cuando P —» o TTE 9 'E, y tanto la inflacion como el empleo dejaran de crecer. El
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empleo crece siempre que gN = 9 { , por lo que cuanto mayor sea gN mas crecera el empleo
antes de estabilizarse. Esto implica que el nivel de empleo de equilibrio dependera del valor que
asignemos a la regla monetaria (gN): por tanto, nos encontramos con el resultado de que la politica
monetaria tiene efectos reales cuando el mercado de trabajo exhibe histéresis, ya que determina el nivel
de empleo de equilibrio.

5. LA REGLA EN UN MERCADO DE TRABAJO HIBRIDO

Consideramos ahora la existencia de un mercado de trabajo hibrido, que combina las caracteristicas del
mercado NAIRU y del mercado de trabajo que exhibe histéresis. El sistema de ecuaciones diferenciales
cuyo comportamiento vamos a analizar sera:

o= afs-)+(1- @)%
ﬁF(gﬁ— m—q—f)s

Como se observa, la primera ecuacién incluye, con las ponderaciones a y (1-a) las ecuaciones que
describian la evolucion de la inflacién en el "modelo NAIRU" y en el "modelo histéresis”, respectivamente.
La segunda ecuacion es la misma que la correspondiente a cada uno de los dos casos mencionados. Si

— _I_ﬁli"_ _
definimos * - &~ 4 ¢

J-(

El Jacobiano es:

_1_|'. L
(-
-5 0

, el sistema, escrito en forma matricial, sera el siguiente:

El andlisis de la ecuacion caracteristica muestra que en este caso nos hallamos ante un foco estable, que

es un punto al que tienden todas las trayectorias, girando en forma de espiral, cuando t—»co Las

coordenadas del punto fijo se pueden obtener haciendo = d=0 , con lo que obtendremos:
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F=0—=s5=5
— iy
F=0—= 7=7=g"-g -1

Por otra parte, las oscilaciones previas a la llegada al equilibrio estable determinado por dicho punto fijo
seran mayores cuanto mas proximo esté el valor de a a la unidad (ya que en dicho caso, mas se parecera
el modelo hibrido al modelo NAIRU). En cualquier caso, incluso para un valor de dicho parametro muy
proximo a cero, los efectos reales que se obtenian para el mercado de trabajo que exhibia histéresis han
desaparecido en el modelo hibrido, ya que para cualquier valor de gN (de la regla monetaria) el nivel de
empleo de equilibrio es el determinado por la NAIRU.

En los gréficos anteriores se ha simulado el modelo hibrido y se han representado las evoluciones
temporales de inflacion y empleo (grafico 3), asi como la relacién, a lo largo del tiempo, de ambas variables
(grafico 4), que ya no es un ciclo cerrado, sino que tiene la forma de una espiral que se cierra hacia su
interior. Las coordenadas del punto en el que se cierra la espiral son 0.1 para la inflacion y 0.85 para el
empleo; dichas coordenadas se derivan directamente de los valores iniciales de las variables y de los
parametros que se han asignado en la simulacion.

GRAFICO 3
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REGLA CON MERCADO HIBRIDO:
EVOLIUTCION TEMPORATL DE
INFLACION ¥ EMPLEO
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GRAFICO 4
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RELACION INFLACION-EMPLEO PARA UN
MERCADO DE TRABAJO HIBRIDO
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CONCLUSIONES

1. La conclusiéon méas inmediata es que la utilizacién de la regla en un mercado NAIRU genera una
regulacion insatisfactoria. Tanto el empleo como la inflacion oscilarian continuamente, el empleo
alrededor de la NAIRU y la inflacion alrededor de un cierto valor determinado por la regla. Esta
conclusién coincide con la obtenida por Taylor (Taylor 1985), como es razonable esperar, ya que el
mercado que €l introduce en su trabajo es el que nosotros llamamos mercado NAIRU. Podria
conjeturarse, de acuerdo con lo anterior, que la utilizacion de la regla en economias caracterizadas
por este tipo de mercado es una de las posibles explicaciones del ciclo econémico.

2. Laregla funciona satisfactoriamente para el mercado tipo histéresis, ya que aproxima
asintéticamente a la economia hacia la tasa de inflacion que la regla determina. El que el uso de la
regla produzca efectos reales, es decir, que una reduccion de la inflacidén exija que crezca el
desempleo, o0 a la inversa, es inevitable dadas las caracteristicas de este mercado de trabajo.
Efectivamente, si para que la inflacion se desacelere es preciso que el paro esté creciendo, al final
de un proceso de reduccién de la inflacion aparecera necesariamente un paro superior, y viceversa.
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El mercado de trabajo histéresis corresponde a la curva de Philips sencilla 'y la utilizacion de esta
regla puede entenderse que genera desplazamientos sobre esta curva. Efectivamente, una politica
econdémica que consista en que el PIB nominal pase de crecer al 8 por ciento a crecer al 4 por
ciento tendra como efecto que nos situaremos en un punto de la curva de Philips sencilla con 4
puntos menos de inflacidn y el consiguiente incremento del desempleo. Para los autores que
consideren que el comportamiento de los "insiders" y de los sindicatos es determinante del
funcionamiento del mercado de trabajo, ésta seria una regla satisfactoria, aunque para otorgarla
esta calificacion con méas seguridad habria que compararla con reglas alternativas, como por
ejemplo, la regla de Taylor aplicada en este contexto. Paises como los europeos actuales,
proximos a la deflaciéon y con un porcentaje de paro elevado, serian candidatos obvios al uso de
esta regla si sus mercados de trabajo son como los aqui modelizados.

3. Es en un mercado hibrido en el que la regla funciona de un modo mas satisfactorio y mas acorde a
lo que sostiene la teoria convencional. Aplicandola se puede lograr que la economia evolucione con
oscilaciones atenuadas hasta alcanzar la tasa de inflacion deseada, retornando al final a la NAIRU,
es decir, sin que, por haber intentado reducir la inflacion, la economia acabe penalizada con
porcentajes de paro mas elevados.

4. Este articulo, al mostrar la sensibilidad de los resultados de la regla al tipo de mercado de trabajo,
es una invitacion a que se estudie cual o qué combinacion de las teorias existentes sobre el
mercado de trabajo representa mejor a los de las economias reales. S6lo asi podremos elegir la

regla de politica econdmica mas satisfactoria.

5. Laregla que hemos estudiado es idéntica a la regla de Friedman, cuando la velocidad de
circulacion del dinero es constante. Queda por estudiar si los cambios en la velocidad afectan
mucho a los resultados aqui obtenidos. También si reglas muy afines a ésta, aparentemente, como

la regla de McCallum, generan o no resultados iguales a los que aqui hemos presentado.

APENDICE

Habiamos planteado que el sistema formado por las ecuaciones (10) y (15):

d =

o e

e
£=(gw—ﬂr—f—q)s

constituia un sistema de ecuaciones de Lotka-Volterra. El origen de dicho sistema lo encontramos en el
ambito de la biologia, y era empleado para describir la interrelacion entre dos especies animales, por lo
gue el sistema también es conocido como "ecuaciones predador-presa”. Aungue el sistema no puede
resolverse en términos de funciones elementales si que es posible obtener la representacion grafica de la
relacion entre empleo e inflacién gracias a un ingenioso método debido a Volterra. Empezamos eliminando
dt por division y separando variables:
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dw_ 45— F) :}gN—ﬁT—f—qdﬁr=s—EdS
i SI:gN—r—E—q) s =

Integramos ambos miembros:

W ~ =
untl : S.:;Esz}ﬁz,ﬁr."—j;

& & _
.I‘ vy lifﬁ" \[ = 2.'.?'

i= ~l-g|la
donde hemos llamado I:gN qul
exponencial tenemos los siguiente:

=g—fFlns+lnf

, que es una constante. Si expresamos la igualdad en forma

Br—-_—

dz) 5 _r
& = (le’s

Definimos dos nuevas variables, z e y, que igualan a cada uno de los dos miembros de la expresion
anterior, por loque z = y:

12
[
[" :a]

z=g
5 =T
v=_gs

La funcion y, como puede comprobarse con sus dos primeras derivadas respecto a s, presenta un minimo

5F=7F . o F=ha=g"-1-g
para el valor . A su vez, la funcion z presenta un maximo en el valor .
Representando graficamente las funciones z e y podemos obtener la curva que relaciona la inflacion y el
empleo: en el segundo y cuarto cuadrantes representaremos las funciones z e y, respectivamente. En el
tercer cuadrante tenemos la relaciéon z=y , y en el primer cuadrante obtendremos la relacion entre empleo e
inflacion:

Al valor maximo de z (punto A) le corresponden dos valores del empleo (puntos A’y A”), que determinan
los limites a la oscilacion del empleo. Del mismo modo, al valor minimo de y le corresponden dos valores
de la inflacién (puntos B’y B”), que son los limites a la oscilacion de dicha variable. Tomando otros valores
en el tercer cuadrante y proyectandolos hacia los cuadrantes segundo y cuarto obtendriamos otros puntos
adicionales de la curva en el primer cuadrante.
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i

El sentido de giro en el ciclo cerrado que hemos obtenido es contrario al de las agujas de un reloj: cuando

el empleo es mayor que * , y ademas esta creciendo, entonces por la primera ecuacién sabemos que la
inflacién estara elevandose. El crecimiento de la inflacion llevara a dicha variable a un punto en el que el

empleo deje de crecer y empiece a decrecer (ecuacién segunda), hasta que llegue a ser menor que © ,
momento en el que la inflacibn empezara a decrecer, repitiéndose el proceso, pero a la inversa.
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