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,_Por que pensamos que las expectativas de inflacion son

Profesor de la
Universidad del Pacifico

Es el titulo de un articulo
publicado por Jeremy Rudd
funcionario de la Division
de Investigacion, Estadis-
ticas y Asuntos Monetarios
de la Reserva Federal de
los EE.UU. (FED). Este se
publicé primero en la ci-
tada institucién, luego se
tradujo y se volvié a editar
en la Revista de Economia
Institucional de la Univer-
sidad Externado de Colom-
biaen el segundo semestre
de 2022.

En este se plantea que los
economistas y los disefia-
dores de politica econé-
mica creen que las expec-
tativas de los hogares y
de las empresas acerca de
la inflacion futura son un
factor determinante de la
inflacion real. Un examen
de la literatura tedrica y
empirica pertinente su-
giere que esta creencia se
basa en fundamentos poco
sélidos y lleva a argumen-
tar que adoptarla en forma
acritica puede conducir fa-
cilmente a graves errores
de politica econémica.

Elarticuloesimportanteya
que cuestiona desde una
investigacion en la propia
FED el modo de pensar y
actuar de muchos bancos
centrales, incluidos los de
nuestra region. Una son las
expectativas de inflacién
y otra la capacidad- poder
de los fijadores de precios

para adelantarse. Asimis-
mo, uno fue el mundo real
hasta los afios 70s donde
compartian y competian
los precios frente a los
sueldos y salarios y otro el
de la fase neoliberal donde
el poder sindical es mini-
mo, mas alin en el Perd.

Justificacidn

Rudd senala que la eco-
nomia dominante esta re-
pleta de ideas que todo el
mundo cree que son cier-
tas, pero que en realidad
son un auténtico dispara-
te. Por ejemplo, todos pien-
san que las funciones de
produccion agregadas (y
las medidas agregadas del
acervo de capital) son una
buena manera de caracte-
rizar el lado de la oferta de
la economia; 0 que en un
periodo suficientemente
largo la economia volvera
a un estado de pleno equi-
librio del mercado.

Ninguna de estas propo-
siciones tiene real funda-
mento empirico, y todas
son gravemente deficien-
tes desde el punto de vis-
ta tedrico. No obstante,
los economistas siguen
confiando en estas ideas y
otras similares para orga-
nizar su pensamiento so-
bre los fendmenos econd-
micos del mundo real.

Una de las razones por las
que surge estasituacion es,
sin duda, que la economia
es un sistema complicado
e intrinsecamente dificil
de entender, y proposicio-
nes como estas -aunque
son erréneas- son lo que

nos salvan del nihilismo
intelectual (negacion de
toda creencia).

Objetivo

El autor examina una de
esas ideas, a saber, que la
inflacion esperada es un
determinante clave de la
inflacion real. Muchos eco-

de expectativas no tiene
una base teérica o empi-
rica convincente y puede
llevar a graves errores de
politica.

Argumentos estandar

El argumento usual para
considerar la inflacion
esperada como un factor

de la curva de Phillips y los
cambios en la persistencia
de lainflacion medida a lo
largo del tiempo, en espe-
cial la experiencia de lain-
flacion en Estados Unidos
desde finales de la década
de 1960 hasta mediados de
ladécadade 1980y el cam-
bio que parecié tener lugar
a mediados de la década
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las expectativas son funda-
mentales en el proceso de
inflacion; y muchos ban-
cos centrales consideran
que anclar o manejar las
expectativas de inflacion
del publico es un objetivo
o instrumento de politica
importante.

Rudd argumenta que es
innecesario y poco sélido
usar las expectativas de
inflacién para explicar la
dindmica de la inflacién
observada: innecesario
porque existe una expli-
cacion alternativa tanto o
mas plausible, y poco séli-
do porque invocar un canal

ron elaborados por Phelps,
Friedman, Lucas y en los
diversos modelos de la
curva de Phillips neokey-
nesiana. En estos se inclu-
ye un papel intuitivamente
atractivo para la inflacion
esperada (porque descar-
ta un estado de ilusion
monetaria persistente) o
fundamentado en cuanto
la presencia de precios ri-
gidos que deberia inducir
una preocupacion por los
costos o las condiciones de
demanda futuros.

Asimismo, estos mode-
los ayudaron a explicar la
inestabilidad  observada

Seglin Rudd, el desarro-
llo posterior de la curva
de Phillips neokeynesiana
fue un intento de integrar
las expectativas racionales
con rigideces que provoca-
rian a su vez que la infla-
cion actual dependiera de
la inflacion futura espera-
da.

Conclusién estandar

Si es correcto este punto
de vista, tiene importan-
tes consecuencias practi-
cas y politicas. Para quien
pronostica la inflacién, las
medidas observadas (im-

perfectas) de la inflacion
esperada pueden ser Utiles
para proyectar la inflacién
y le permiten explicar la
evolucién pasada de la in-
flacion.

Para un banco central con
un mandato de estabilidad
de precios, el seguimien-
to de las medidas de las
expectativas de inflacion
puede servir como indica-
dor importante de qué tan
bien estd cumpliendo su
objetivo la autoridad mo-
netaria, mientras que los
intentos de influir en las
expectativas de inflacion
del publico a través de las
comunicaciones y las me-
didas de politica del banco
central seran un tiempo
bien empleado.

Base tedrica débil

Rudd anota que el argu-
mento de Phelps se basaba
esencialmente en la idea
de que las variables nomi-
nales no deberian afectar
permanentemente a las
variables reales, aunque
en este caso la variable
real en cuestion era la tasa
de interés real.

Asimismo, los supuestos
de Phelpsy de Friedman se
pueden ver como un inten-
to de garantizar que la ilu-
sion monetaria (decisiones
se toman con base a pre-
cios nominales) esté au-
sente, que las perturbacio-
nes puramente nominales
no puedan tener efectos
reales permanentes en la
economia, 0 ambas cosas.
Estos son supuestos a prio-
ri sin mucho fundamento.




