Las contribuciones de Edmund Phelps a la Macroeconomia

LA REAL ACADEMIA DE CIENCIAS DE SUECIA”

La relacion entre inflacion y desempleo y el intercambio entre el bienestar de
las generaciones presentes y futuras son cuestiones claves en la investigacion
macroecondmica. Ellas tienen una gran influencia en la eleccion de la politica
macroecondmica. Ambas tratan los intercambios entre diferentes objetivos. ;Cémo
debe la politica fiscal y monetaria resolver el conflicto entre los objetivos de baja
inflacién y bajo desempleo? ;Como debe la sociedad intercambiar consumo el dia
de hoy frente a consumo en el futuro, es decir, cuadnto se debe ahorrar para
incrementar el consumo futuro? Edmund Phelps ha hecho grandes contribuciones al
analisis de ambos intercambios. En particular, él observd que el balance entre
inflacion 'y desempleo también refleja un problema fundamentalmente
intertemporal.

Phelps observo que la inflacién presente no depende solamente del desempleo
sino también de las expectativas sobre la inflacion. Tal dependencia se debe al hecho
de que los salarios y los precios se ajustan solo de forma infrecuente.
Consecuentemente, cuando los ajustes son realizados, estos estdn basados en
prondsticos inflacionarios. Por lo tanto, mientras mas alta sea la tasa de inflacion
anticipada, mayor sera el desempleo requerido para alcanzar una determinada tasa
de inflacion real. Phelps formulé la denominada Curva de Phillips aumentada con
expectativas. La perspectiva intertemporal implica que las expectativas actuales
sobre la inflacion afectan al intercambio futuro entre inflacién y desempleo. Una
tasa mas alta de inflacion presente tipicamente conduce a expectativas sobre la
inflacién mas altas en el futuro, de tal forma que se vuelve mas dificil lograr los
objetivos de la politica de estabilizacion.

Las contribuciones de Phelps de finales de la década de 1960 e inicios de la
década de 1970 cambiaron radicalmente nuestra percepcion de la interaccion entre
inflacion y desempleo. La nueva teoria hizo posible comprender mejor las causas
subyacentes de los incrementos en la inflacion y el desempleo que tuvieron lugar
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durante la década de 1970. Un resultado clave fue que la tasa de desempleo de largo
plazo no puede ser influenciada por la politica monetaria o fiscal que afecte la
demanda agregada. El analisis de Phelps por lo tanto identificé limitaciones
importantes en lo que la politica de administracién de la demanda puede lograr. Esta
vision se ha vuelto predominante entre los investigadores macroeconémicos asi
como entre los hacedores de politica. Como resultado, la politica macroeconémica
se conduce de forma muy diferente ahora que hace cuarenta afios.

La teoria moderna de la acumulacién de capital y el crecimiento econémico se
origind con el denominado modelo de Solow-Swan de mediados de la década de
1950, que muestra como la combinacidn entre la acumulacion de capital y el cambio
tecnolégico guia al crecimiento en la produccion y el consumo. Pero el analisis
original del modelo no provee ninguna guia respecto de las tasas apropiadas de
acumulacioén de capital fisico ni de I&D. Por medio de varias contribuciones en la
década de 1960, Phelps se enfoco en el aspecto intergeneracional del problema del
ahorro. El mostré que la acumulacion optima de capital, sujeta al requerimiento de
un tratamiento igual a las futuras generaciones de consumidores, provee una sencilla
regla para el ahorro de largo plazo: la tasa de ahorro agregado debe ser igual a la
participacion del capital en el ingreso nacional. EI explord las condiciones bajo las
que todas las generaciones ganarian de un cambio en la tasa de ahorro. EI también
analizo el rol del capital humano en el crecimiento econémico argumentando que
una fuerza laboral educada y bien entrenada es mas capaz de adoptar las nuevas
tecnologias disponibles. Como resultado, se deberia esperar que la tasa de
crecimiento de la produccién esté relacionada de forma positiva al nivel promedio
del capital humano —una proposicién que ha encontrado soporte empirico.

El trabajo de Phelps en inflacion y desempleo

A inicios del periodo posguerra, la macroeconomia estaba dominada por las
visiones Keynesianas de como opera la economia. De acuerdo a la teoria
Keynesiana, no existia un conflicto entre pleno empleo y estabilidad de precios.
Mientras la economia se encontrara por debajo del pleno empleo, la inflacién se
asumia inafectada por un incremento en la demanda agregada, lo que podia ser
alcanzado mediante medidas fiscales 0 monetarias. De hecho, desde las perspectiva
Keynesiana la tarea de la policia de estabilizacion parecia casi trivial: simplemente
mantener la demanda agregada lo suficientemente alta para evitar subempleo pero
no tan alta como para guiar a una excesiva demanda de trabajo (sobre-empleo) e
inflacion.

De acuerdo a la curva de Phillips (Phillips, 1958) en lugar de esto existia una
relacidn negativa estable entre la inflacion y el desempleo. Esto llevé a una revision
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del modelo Keynesiano estandar de la economia. La curva de Phillips implicaba un
intercambio entre inflacion y desempleo. Mientras todavia era concebible que el
empleo podia ser incrementado de forma permanente usando politica de demanda
agregada, esto ocurriria al costo de una inflacion mas alta. EI aumento en la
inflacion, sin embargo, seria un cambio de una sola vez de un nivel estable a otro.
La curva de Phillips parecia proveer entonces de un menud de opciones para los
hacedores de politica, quienes podian elegir entre inflacion y desempleo de acuerdo
a sus preferencias.

Existian varios problemas con esta visidn. Uno de ellos era la ausencia de
fundamentos microecondmicos convincentes para varias relaciones. La curva de
Phillips, en particular, era esencialmente una correlacion estadistica con un respaldo
tedrico bastante débil. La interpretacion comun, sugerida inicialmente por Lipsey
(1960), fue que el desempleo podia se visto como un proxy para el exceso de
demanda (oferta) en el mercado de trabajo, por lo que la curva de Phillips debia ser
considerada como una ecuacion que describe como el nivel de precios (salarios)
responde a través del tiempo a un desbalance entre la demanda y la oferta. Un
segundo problema era inherente a la vision de que un empleo méas alto podia ser
alcanzado de forma permanente al permitir una inflacion mas alta. Esta idea se
encontraba en conflicto con el supuesto tradicional en la teoria econémica de que, en
el largo plazo, las magnitudes reales de la economia son determinadas por fuerzas
reales mas que por fuerzas nominales. Un tercer problema era la falta de una teoria
respecto de los determinantes del desempleo que prevalecian en el “pleno empleo”,
el denominado desempleo friccional. A pesar de que era generalmente aceptado que
el pleno empleo no significaba literalmente cero desempleo, no existia una teoria
que especificara los determinantes del desempleo friccional.

El programa de investigacion de Phelps desde finales de la década de 1960
apuntd a rectificar la teoria de la inflacion y el desempleo modelando explicitamente
el comportamiento de las empresas para establecer salarios y precios. Phelps llevd
las expectativas de los agentes al primer plano del analisis, hizo la distincion crucial
entre inflaciébn esperada e inesperada, y examin6 las implicaciones
macroecondmicas de esta distincion. Su reformulacion de la curva de Phillips se ha
vuelto conocida como la curva de Phillips aumentada con expectativas. A diferencia
de estudios previos, tales como Lipsey (1960), Phelps enfatizé que era la diferencia
entre la inflacién real y la esperada, y no la inflacion per se, la que esta relacionada
con el desempleo.

El andlisis de Phelps era distinto de las perspectivas anteriores de que un mayor
empleo podia ser alcanzado mediante politicas de demanda inflacionarias. De hecho,
implicaba que no existia un intercambio de largo plazo entre inflacion y desempleo,
pues no podia existir una discrepancia permanente entre la inflacion real y la
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esperada. Esta hipdtesis de una curva de Phillips de largo plazo vertical en la tasa de
desempleo de equilibrio es una de las ideas més influyentes en la macroeconomia
dentro de los ultimos 50 afios.! La hipétesis se ha vuelto crucial para el manejo de la
politica monetaria. Los bancos centrales modernos generalmente toman sus
decisiones de tasas de interés sobre la base de las estimaciones de la tasa de
desempleo de equilibrio.? En este contexto, Phelps también proporciond el primer
analisis de los determinantes de la tasa de desempleo de equilibrio.

Las contribuciones mas importantes de Phelps a la teoria de la inflacion y el
desempleo se encuentran en tres articulos: Phelps (1967, 1968a, y 1970b). El
articulo de 1970 es una extension de su articulo de 1968 y apareci6 en la famosa
monografia Microeconomic Foundations of Employment and Inflation Theory, a la
que usualmente se hace referencia como el “volumen de Phelps” (1970a). En su
articulo de 1967, Phelps analiz6 la politica de demanda dptima cuando no existe un
intercambio de largo plazo entre inflacién y desempleo. Los articulos de 1968 y
1970 estudiaron el establecimiento de salarios y el desempleo de equilibrio cuando
los mercados se caracterizan por fricciones. Combinados, estos articulos contienen
el ndcleo de las nuevas ideas en el programa de Phelps.

La curva de Phillips y la politica optima de inflacion

¢Como deberia ser manejada la politica monetaria (o fiscal) cuando existe un
intercambio en el corto plazo —pero no en el largo plazo- entre inflacion y
desempleo? Phelps (1967) tomé como dado el mecanismo de inflacion-desempleo
para el que proporcioné fundamentos micro en Phelps (1968a). Aqui, por primera
vez la nocion de “la tasa esperada de inflacion” fue usada en la literatura de la curva
de Phillips. En particular, Phelps introdujo una curva de Phillips aumentada con
expectativas:

T = flu) + 7’

donde 7 es la tasa real de inflacion, z° es la tasa esperada de inflacion y 7(.) es una
funcion decreciente del desempleo, 1.> De acuerdo a la ecuacion, la inflacion real

La curva de Phillips se ilustra tipicamente en una figura con la inflacion en el eje vertical
y desempleo en el eje horizontal.

Como se reconoce en Phelps (1968a), la idea de que la inflaciéon perfectamente
anticipada no tiene efectos reales en la economia habia aparecido en estudios previos,
tales como Lerner (1949). Sin embargo, esta literatura no habia integrado esta hipotesis
dentro de modelos explicitos de desempleo y dindmica salarial.

Phelps en realidad se enfocé en el empleo en lugar del desempleo, pero el empleo es por
supuesto la imagen reflejada del desempleo si la fuerza de trabajo es fija.
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depende tanto del desempleo como de la tasa esperada de inflacion. Un incremento
de un punto porcentual en la inflacion esperada lleva a un incremento de un punto
porcentual en la inflacién real a una tasa dada de desempleo. La tasa de desempleo
de equilibrio se obtiene como el resultado de un equilibrio expectacional con 7z = z°,
es decir, una situacion con igualdad entre la tasa de inflacion presente y la esperada.
Es decir, la tasa de equilibrio, u*, esta dada por ffu*) = 0. Si las expectativas se
basan en observaciones de la inflacion en el pasado reciente —denominadas
expectativas adaptativas- se sigue que la inflacion seré creciente mientras u < u*y
decreciente cuando « > u** Frecuentemente se hace referencia a esto como la
“hip6tesis aceleracionista”. EI téermino NAIRU (la tasa de desempleo no aceleradora
de la inflacion) se usa con frecuencia como un sindnimo para la tasa de desempleo
de equilibrio.

La formulacién de Phelps de la curva de Phillips implica que la tarea de la
politica de administracion de la demanda ya no es resolver el problema de
optimizacion estatico de alcanzar la mejor combinacion posible entre inflacion y
desempleo en un punto dado en el tiempo. Por el contrario, el problema es dindmico
e implica encontrar los caminos socialmente Optimos para la inflacion y el
desempleo a lo lago del tiempo. Con este fin, Phelps introdujo una funcion de
utilidad social que toma la forma de una suma (posiblemente) descontada de flujos
de utilidad instantaneos. El flujo de utilidad en cada punto del tiempo depende a su
vez del consumo y del ocio. Para resolver el problema de optimizacion, los
hacedores de politica deben reconocer que un menor desempleo y una mayor
inflacién hoy elevaran la inflaciéon esperada. Esto implica un costo intertemporal
puesto que deteriora el intercambio entre inflaciéon y desempleo en el futuro. En el
modelo de Phelps, el camino dinamico de desempleo converge a un estado
estacionario donde la inflacién real y la esperada coinciden y el desempleo
concuerda con la tasa de desempleo de equilibrio. La optimizacion también
determinaré la tasa de inflacion preferida en el estado estacionario. EI camino exacto
depende, entre otras cosas, de la tasa de inflacidn esperada inicial. Si esta tasa es
mas alta que el nivel preferido en el estado estacionario, sera dptimo pasar por un
periodo de subempleo temporal para reducir la inflacién.

Este enfoque intertemporal de la politica monetaria se ha vuelto estandar. Los
analisis contemporaneos académicos de la politica monetaria, asi como las
deliberaciones de politica por parte de los bancos centrales, se enfocan en los
intercambios intertemporales, donde los cambios en la actividad en el corto plazo se

De forma mas general, la hip6tesis de expectativas adaptativas puede ser escrita como
dr‘/dt = )(m-n°), donde 1 > 0. De acuerdo a la ecuacion la tasa esperada de inflacion en
cada punto del tiempo se ajusta a la diferencia entre la inflacion real y la esperada. Al
combinar esta ecuacién con la del texto y manteniendo constante el desempleo se tiene
dr’/dt = dr/dt = Af(u), que resulta en dr/dt > 0.
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sopesan frente a los efectos en las posibilidades de mantener bajos tanto la inflacién
como el desempleo en el futuro. Los sustentos tedricos para la politica de objetivos
de inflacion, que muchos bancos centrales han adoptado desde inicios de la década
de 1990, se derivan en gran parte del marco desarrollado en el articulo de Phelps de
1967.°

El trabajo posterior sobre la ejecucion de la politica monetaria se ha separado
del supuesto de Phelps de que las expectativas sobre la inflacion son adaptativas. En
base al trabajo original de Muth (1961) y Lucas (1972, 1973), el actual supuesto
tedrico estandar es que las expectativas son “racionales”, es decir, se orientan hacia
delante y son correctas en promedio. Los estudios empiricos sugieren que las
expectativas sobre la inflacion si tienen un componente de orientacion hacia atrés,
sefialando asi la relevancia practica de la idea de Phelps de que es probable que tanto
los procesos inflacionarios como desinflacionarios sean graduales. La investigacion
tedrica reciente también ha intentado explicar porqué las expectativas sobre la
inflacion del pasado pueden, después de todo, tener un efecto duradero en la
inflacion presente.® Una parte de esta literatura ha sido inspirada por la critica del
mismo Phelps de la hipotesis de las expectativas racionales. Expectativas
completamente racionales parecen implausibles cuando los agentes deben formar
expectativas no s6lo acerca de las condiciones agregadas, sino también acerca de las
creencias de otros agentes acerca de sus propias creencias y asi en una cadena
infinita (Phelps, 1983, Frydman y Phelps, 1983).

Fundamentos microeconomicos para el establecimiento de salarios y precios

Phelps (1968a, 1970b) derivé el comportamiento agregado para el
establecimiento de salarios a partir de la modelacion detallada del comportamiento
de agentes individuales. Los trabajos y los trabajadores son heterogéneos y existe
informacion imperfecta en ambos lados del mercado. Los mercados se asumen como
casi atomisticos, pero no existe un “subastador Walrasiano” que de forma
instantanea encuentra los salarios (y los precios) que vacian todos los mercados
(como era la metafora usada en el analisis inicial del equilibrio general). Por el
contrario, los salarios son establecidos por empresas que son capaces de ejercer
poder de monopsonio de forma temporal. Los trabajadores y las empresas se
encuentran de forma aleatoria a una tasa determinada por el nimero de trabajadores
desempleados buscando un trabajo y el nimero de vacantes, de acuerdo a una

5 Veéase Clarida, Gali y Gertler (1999) o Woodford (2003a) para revisiones de las teorias

actuales de la ejecucion de la politica monetaria. Phelps (1978) proporciona otra
exposicion de sus ideas sobre el problema de la planificacion de la inflacion.
Esto incluye contribuciones tales como Sargent (1999), Evans y Honkapohja (2001),
Mankiw y Reis (2003), Woodford (2003b), y Orphanides y Williams (2005).
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funcién que hoy seria reconocida como una funcién de pareo. El trabajo de Phelps
aqui es un precursor de la teoria del desempleo de bisqueda y pareo, donde Peter
Diamond, Dale Morensen, y Christopher Pissarides han hecho contribuciones
especialmente importantes.’

En el modelo de Phelps, cada empresa anticipa que puede incrementar su tasa
de contratacion y disminuir su tasa de salida al aumentar su salario relativo, es decir,
su salario con respecto al promedio de los salarios esperados pagados por otras
empresas. La empresa trata de establecer un salario relativo que aumenta con la tasa
de contratacién neta deseada por la empresa y disminuye con la tasa de desempleo
actual. Bajo estos supuestos, Phelps mostrd6 que existira una Unica tasa de
desempleo, la tasa de equilibrio, a la que la empresa promedio elevara su oferta
salarial a una tasa igual a la tasa esperada de incremento en la tasa salarial promedio.

Phelps (1968a) contiene varias innovaciones. Por primera vez un razonamiento
macroecondmico detallado respecto de las interacciones del mercado y la
determinacion de los salarios y los precios fue introducido en la teoria
macroecondmica de la corriente principal. Mientras que esto puede parecer evidente
hoy en dia, no era asi en aquellos tiempos. Por el contrario, las relaciones
macroecondmicas usadas en los modelos analiticos generalmente tenian el caracter
de amplias generalizaciones empiricas, y no se basaban en una modelacion explicita
del comportamiento individual. En el analisis de Phelps, ni la demanda ni la oferta
determinaban la cantidad de trabajo intercambiado. En lugar de ello, el mercado
estaba tipicamente caracterizado por la existencia simultdnea de puestos de trabajo
vacantes y trabajadores desempleados, una implicacion de las fricciones capturada
por la funcién de pareo.

Alrededor del mismo periodo en que Phelps present6 sus modelos de desempleo
en equilibrio, Milton Friedman (laureado en economia en 1976) aportdé su bien
conocida critica de la curva de Phillips (Friedman, 1968). Al igual que Phelps,
Friedman enfatiz6 la importancia de las expectativas sobre la inflacién para el
intercambio entre inflacion y desempleo. Friedman compartid la vision de Phelps de
que el desempleo no puede ser reducido permanentemente por medio de una politica
de demanda expansionaria y que existe una tasa de desempleo de equilibrio que esta
determinada por los rasgos reales de la economia. En la terminologia de Friedman,
esta tasa se denominaba “la tasa natural de desempleo”.

A diferencia de Phelps, Friedman no insert6 su discusion de la inflacion y el
desempleo en un modelo formal. Era una pregunta abierta si la curva de Phillips

T Veéase, por ejemplo, Diamond (1984), Mortensen (1982a, b), Mortensen y Pissarides

(1994), y Pissarides (2000).
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aumentada con expectativas debia ser interpretada como una relacién de ajuste de
precios en una situacion con desequilibrio entre la demanda y la oferta (como era el
caso en el analisis de Phelps) o como una ecuacién de la oferta agregada en un
mercado de trabajo competitivo donde los ajustes salariales instantaneos vacian el
mercado de trabajo en todo instante. Bajo la Ultima interpretacion, la linea causal
corre de una desviacion de la inflacion real frente a la esperada hacia el desempleo
en lugar de en la direccion contraria como en el trabajo de Phelps. La idea es
entonces que las percepciones de inflacién de los empleadores y de los trabajadores
son diferentes. Un aumento en la inflacion induce a los empleados a ofrecer mayores
salarios monetarios. Si el aumento no es anticipado por los trabajadores, el mayor
salario monetario es interpretado por ellos como un aumento en el salario real y les
hara ofrecer una mayor oferta de trabajo (puesto que la oferta de trabajo se asume
gue depende de los salarios reales esperados en lugar de los salarios reales). Esto
reduce el salario real (que es lo que importa para las decisiones de empleo de las
empresas) y por lo tanto lleva a una expansion del empleo y de la produccion.?
Posiblemente debido a sus fundamentos mas realistas, el enfoque de Phelps es el que
ha tenido mayor influencia en el desarrollo subsiguiente de los modelos de inflacidn
y desempleo, en particular dentro del denominado analisis Neo-Keynesiano de la
inflacion y de la politica monetaria.

Otra gran contribucion de Phelps es su formulacion de un modelo explicito de
un mercado laboral imperfecto con fricciones, comportamiento de busqueda de
empleo y empresas que establecen salarios, que puede explicar los determinantes del
desempleo de equilibrio. Phelps (1968a) también representd el primer anélisis
explicito de la tasa de desempleo de equilibrio como la tasa de desempleo
consistente con el equilibrio expectacional. Este articulo también proporcioné el
primer modelo formal de los denominados salarios de eficiencia insertados en un
marco macroecondmico. La idea general de los modelos de salarios de eficiencia es
gue una empresa puede considerar provechoso el establecer su salario por encima
del nivel que vacia el mercado, y de esta forma mejorar la moral del trabajador
(menos faltas a las obligaciones laborales), reducir la costosa rotacion de
trabajadores o mejorar la calidad del conjunto de postulantes al trabajo. Phelps se
enfoco en la relacion entre el salario relativo de la empresa y la rotacion de los
trabajadores, un enfoque que continud siendo desarrollado por otros, por ejemplo,
Salop (1979), asi como el propio Phelps en su mas reciente trabajo sobre teoria del
desempleo; véase por ejemplo Phelps (1994).°

Esta es la interpretacion de Friedman de su propia teoria, como queda claro en su
conferencia para el Nobel; véase Friedman (1977).

Phelps frecuentemente describe su analisis del establecimiento de salarios en términos de
“salarios de incentivo” en lugar de salarios de eficiencia. El mas conocido modelo de
salarios de eficiencia es probablemente el de Shapiro y Stiglitz (1984), quienes enfatizan
como las empresas establecen salarios para proveer un incentivo para que los empleados
no dejen de cumplir con sus obligaciones. VVéase también Layard, Nickell y Jackman
(1991).
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En su articulo de 1968, Phelps también considera la posibilidad de que la curva
de Phillips de largo plazo pueda tener una pendiente negativa a tasas muy bajas de
inflacion, pese a ser vertical a tasas mas altas. La explicacién dada es que, en tal
situacion, una reduccion en la tasa esperada de incremento salarial puede no
traducirse de uno a uno en una reduccion en la tasa real de incremento salarial. La
razén es que una reduccion implicaria cortes en el nivel del salario monetario en
algunas empresas (aquellas golpeadas por los shocks de demanda adversos mas
grandes), frente a los que existe una fuerte resistencia psicolégica. La discusion de
Phelps aqui es un precursor para el trabajo posterior, iniciado por Akerlof, Dickens y
Perry (1996), quienes encuentran soporte empirico para una curva de Phillips de
largo plazo con pendiente negativa a tasas de inflacion por debajo de 1-2 por ciento.

En colaboracién con Sidney Winter, Phelps también realiz6 una importante
contribucion a la teoria del establecimiento de precios (Phelps y Winter, 1970). El
modelo, conocido mas tarde como el modelo de Phelps-Winter, busca explicar por
qué los precios no necesariamente reflejan de forma completa las fluctuaciones de
corto plazo en los costos marginales. A pesar de que las empresas producen un bien
homogéneo en el modelo, pueden ejercer poder de monopolio transitorio porque los
consumidores tienen informacién imperfecta acerca de la distribucion de los precios
entre los vendedores. Una empresa puede por lo tanto incrementar su precio en el
corto plazo sin inmediatamente perder sus clientes, pero no tendréa poder de mercado
en el largo plazo (porque mantener su precio por encima del de sus competidores
implicard eventualmente una pérdida de todos los consumidores). Cuando establece
su precio, cada empresa intercambia la ganancia de explotar su poder de mercado de
corto plazo frente a la reduccion futura en las ganancias que ocurrird si un
diferencial de precios en relacién a los competidores lleva a una pérdida en el stock
de clientes. El camino de precios 6ptimos converge a un estado estacionario donde
el precio es mas alto que el costo marginal (porque cada firma elige ejercer algin
poder de monopolio temporal), pero méas bajo que el precio de monopolio estatico
(porque esto erosionaria la participacién futura de la empresa en el mercado). Una
caracteristica notable del modelo es que puede generar movimientos pro-ciclicos en
el salario producto real (el ratio entre el salario y el precio del producto), es decir, la
produccion puede aumentar a pesar de que el precio de la empresa se reduzca
relativo al salario nominal.’® Hoy en dia, la idea de que las fluctuaciones econémicas

10 La explicacién es que el diferencial del precio sobre el costo marginal puede caer

rapidamente. Si, por el contrario, el precio se establece como un diferencial fijo sobre el
costo marginal (o es igual al costo marginal como es el caso en competencia perfecta),
un incremento en la produccién esta asociado con una reduccidn en el salario producto
real. La razon es que un incremento en la produccion (empleo) implica una reduccion en
el producto marginal del trabajo, el cual tienen a incrementar el costo marginal. Con un
diferencial fijo sobre el costo marginal, se sigue que el precio se elevara relativo al
salario.
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dan lugar a cambios en la relacién entre precios y costos marginales es un lugar
comln en macroeconomia. Esta literatura incluye una variedad de modelos con
distintas predicciones de diferenciales (véase por ejemplo Stiglitz, 1984, y
Rotemberg y Woodford, 1999).

Investigacion subsiguiente sobre inflacion y desempleo

Las consecuencias de la informacion imperfecta se volvieron un tema central en
la agenda de investigacion “Neo-Clasica” iniciada por Robert Lucas en la década de
1970 (Lucas, 1972, 1973, 1976). En su andlisis de 1972, Lucas estudié cémo las
fluctuaciones del ciclo econdmico resultan de sorpresas monetarias, utilizando la
parabola de la isla de Phelps; pero Lucas introdujo las expectativas racionales en
lugar de las expectativas adaptativas utilizadas por Phelps.* Resulta que la
conclusién de Phelps —que las sorpresas monetarias podian tener efectos reales
temporales incluso en ausencia de una rigidez nominal- era robusto bajo
expectativas racionales. Un resultado principal fue que la politica monetaria
sistematica no tenia ningun papel, puesto que estaria incluida en las expectativas
sobre la inflacion y por lo tanto llevaria a cambios en los precios que nulificarian sus
efectos. Esto fue argumentado de forma contundente por Sargent y Wallace (1975),
quienes consideran que una politica monetaria retroalimentada no podia tener un
efecto estabilizador en la economia: s6lo errores por parte del banco central o
cambios inesperados de la regla podian influenciar en la produccién y el empleo.

El poder estabilizador de la politica monetaria fue el tema de un articulo
influyente de Phelps y uno de sus estudiantes, John Taylor (Phelps y Taylor, 1977).
Su objetivo era examinar si se podia establecer el argumento a favor de la politica
estabilizadora al introducir un grado modesto de inmovilidad en los salarios y en los
precios en un modelo estandar de expectativas racionales.'? El supuesto clave es que
la politica monetaria puede ser cambiada mas frecuentemente que los salarios y los
precios, de forma que los hacedores de politica monetaria podian actuar sobre la
base de un conjunto de informacion mas grande que el de quienes establecen los
precios y los salarios. Esto parece ser una caracteristica importante del mundo real,
puesto que los contratos salariales son frecuentemente de largo plazo. En este marco,

1 La parébola de la isla de Phelps percibe a la economfa como un grupo de islas entre las

que los flujos de informacion son costosos. Para conocer el salario pagado en una isla
cercana, un trabajador debe pasar el dia viajando a la isla para localizar una oferta
salarial en lugar de pasar el dia en el trabajo.

Stanley Fischer (1977) elabor6 sobre el mismo tema basico, es decir, el poder
estabilizador de la politica monetaria incluso bajo expectativas racionales. Fischer
considerd contratos de trabajo traslapados que introducian un elemento de inmovilidad
del salario en el modelo.
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un shock negativo a la demanda agregada podria generar una prolongada recesion
incluso si las expectativas fuesen racionales. Un importante resultado fue que a
pesar de que la politica sistematica no podia afectar el tamafio promedio de la brecha
productiva real, si podia determinar la varianza de esa brecha, asi como también la
varianza de la inflacién. La idea de un intercambio entre las varianzas de distintos
objetivos de politica es de importancia primaria en las discusiones modernas de
reglas monetarias bajo expectativas racionales. El articulo de Phelps y Taylor es el
primero donde dicho intercambio se deriva bajo expectativas racionales.

En otras contribuciones, Phelps estudi6 las consecuencias de contratos salariales
no sincronizados, es decir, el hecho empirico de que las decisiones contractuales
tipicamente se encuentran dispersas a lo largo del tiempo en lugar de ser realizadas
en el mismo instante. Phelps (1970b) proporciond un andlisis inicial y Phelps
(1978a) mostr6 que tal dispersidn podia incrementar sustancialmente la persistencia
de los efectos reales de las perturbaciones monetarias. Taylor (1979) mostré como el
establecimiento disperso de salarios podia ser introducido en un modelo de la
dinamica salarial y productiva bajo expectativas racionales. Otro de los estudiantes
de Phelps, Guillermo Calvo, model6 precios dispersos en una economia donde los
precios antiguos se extinguen asint6ticamente, un enfoque que facilité en gran
medida el analisis (Calvo, 1983). Esta forma particular de modelar los ajustes de
precios se ha vuelto muy comun en la literatura Neo-Keynesiana.

El volumen de Phelps (1970a) fue seguido dos afios mas tarde por un nuevo
libro, Inflation Policy and Unemployment Theory, que trata acerca del disefio de la
politica monetaria (Phelps, 1972a). La ambiciosa tarea era examinar los principios
de la politica inflacionaria éptima y conducir un analisis de costo-beneficio
dindmico de la politica monetaria. En cierta medida, este libro sirvié para
popularizar el trabajo previo de Phelps sobre la curva de Phillips aumentada con
expectativas y para obtener conclusiones de politica de la nueva teoria. Una
contribucion perdurable de este libro es la idea de histéresis en la tasa de desempleo:
un aumento en el desempleo puede resultar (parcialmente) irreversible, como
resultado de la pérdida de habilidad y de moral de los trabajadores. De forma
analoga, un aumento temporal en el empleo puede traer reducciones perdurables en
el desempleo de equilibrio como resultado de los efectos favorables en la
experiencia laboral. La idea de Phelps permaneci6 en gran parte ignorada por mas de
una década, pero reapareci6 a mediados de la década de 1980 cuando los
economistas luchaban por comprender el aumento aparentemente permanente en el
desempleo europeo.”® Esta investigacion ha demostrado que la persistencia del

¥ Los efectos adversos de un alto desempleo en el capital humano han sido enfatizados en

el estudio influyente del desempleo europeo realizado por Layard, Nickell y Jackman
(1991).
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desempleo es una caracteristica generalizada de muchos mercados de trabajo
europeos, a pesar de que la importancia relativa de los diferentes mecanismos de
persistencia todavia no se comprende completamente.

El problema del desempleo europeo también indujo a Phelps a investigar mas
profundamente las causas del desempleo. Sus analisis pueden encontrarse en
muchos articulos académicos y especialmente en la monografia Structural Slumps
de 1994. Aqui Phelps se desvia de las causas temporales expectacionales de
desequilibrio del desempleo y se enfoca en las causas reales (estructurales) que
determinan el desempleo de equilibrio. Este trabajo forma parte de una extensa
literatura investigativa que se ha desarrollado en los Gltimos veinte afios, inspirada
en gran parte por el trabajo de Layard, Nickell y Jackman (1991).** Una
caracteristica distintiva del trabajo posterior de Phelps es su énfasis en la
importancia de los mercados de capital para el desarrollo del desempleo. Una
hipotesis central es que una tasa de interés real mas alta tiende a elevar el desempleo
de equilibrio a través de efectos negativos en los incentivos de las empresas para
invertir (en capital fisico, baja rotacion de los trabajadores, stock de clientes, etc.). A
pesar de que Phelps encuentra soporte empirico para la importancia de la tasa de
interés real para el desempleo de equilibrio, no existe un consenso general en la
literatura empirica acerca de la importancia cuantitativa de este mecanismo.

El trabajo de Phelps sobre la acumulacion de capital

La perspectiva de Phelps acerca del intercambio entre inflacion y desempleo era
fundamentalmente intertemporal: una inflacion actual baja puede ser vista como una
inversidn en bajas expectativas sobre la inflacién, permitiendo de esta forma un
intercambio mas favorable entre inflacion y desempleo en el futuro. Para Phelps, la
perspectiva intertemporal surgia de forma natural puesto que sus primeros intereses
investigativos se relacionaban a la acumulacion de capital. En un periodo de 10 afios
empezando a comienzos de la década de 1960 Phelps realiz6 varias contribuciones
significativas en el area de acumulacion de capital y crecimiento econémico.

A finales de la década de 1950 e inicios de la década de 1960 emergi6é una
vision en el debate publico de que la tasa agregada de ahorro de Estados Unidos era
demasiado baja. Un asunto clave en la discusion era como debia la sociedad
intercambiar el consumo de los ciudadanos actuales por el de los ciudadanos futuros.
Phelps enfatizd el objetivo de igualdad entre generaciones. Basado en esta
perspectiva, su investigacion examind como acumular capital de la mejor forma. El

14 veéase Calmfors y Holmlund (2000) y Blanchard (2006) para recientes revisiones de la

literatura.
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propuso la nocion de ineficiencia dindmica 'y la usé para proveer un limite superior a
lo que la tasa de ahorro deberia ser. Un poco mas tarde, él retorné a comparaciones
explicitas de bienestar entre generaciones de consumidores y sugirid una nueva
forma de pensar acerca de las decisiones de ahorro. La idea central fue que las tasas
de ahorro podian, de hecho, ser demasiado bajas. En un trabajo conjunto con Robert
Pollak, Phelps sugirio que un incremento inducido en la tasa de ahorro de todas las
generaciones podia mejorar el bienestar para todas ellas; véase Phelps y Pollak
(1968). Tomando todo en consideracion, Phelps generd un conjunto de ideas muy
rico acerca de la acumulacion 6ptima de capital. Estas ideas constituyeron avances
importantes en el area y se han convertido en piedras angulares de la teoria del
capital.

Phelps llev6 adelante gran parte de sus andlisis en el contexto del modelo de
crecimiento que adn es la base de la teoria moderna del crecimiento: el modelo de
crecimiento neoclasico, desarrollo a mediados de la década de 1950 por Robert
Solow (1956, 1957; laureado en economia en 1987) y Trevor Swan (1956).
Utilizando una estructura de produccién estilizada, el modelo de Solow-Swan
describe como la acumulacidon de capital y el progreso tecnoldgico generan
crecimiento en la produccién.” En el modelo, la economia produce un bien, que
puede ser usado ya sea para inversion o para consumo, con trabajo y capital como
insumos. La funcién de produccion tiene rendimientos a escala constantes pero
presenta rendimientos marginales decrecientes al uso de cualquier insumo dado. La
inversiéon se asume como una fraccién constante exdgena de la produccion. Asi,
Solow y Swan asumieron meramente, sin una evaluacion normativa, cuanto se
ahorraba y luego derivaron las implicaciones para la dindmica de la produccion. La
primera pregunta de Phelps puede ser enmarcada exactamente en estos términos: en
el contexto de la teoria de Solow y Swan, ;cual deberia ser idealmente la tasa de
ahorro? Mas tarde, Phelps analiz6 preguntas mas amplias, que significaban una
separacion del arreglo neoclasico de una dimensién: ;qué forma deberian tomar los
ahorros, es decir, como se deberian realizar las inversiones en I&D, y cudl es el rol
del capital humano para el crecimiento econémico?

La teoria del capital no comenzé con Solow y Swan, y el analisis del ahorro
optimo no empezd con Phelps. El primer andlisis completamente riguroso del ahorro
optimo es el estudio de Frank Ramsey (1928), quien formul6 el problema de ahorro
del hogar individual como un problema de maximizacién intertemporal. EI hogar
escoge entre diferentes secuencias posibles de consumo con el objeto de maximizar
una funcién de utilidad que depende de una cadena descontada de flujos de utilidad

15 Adicionalmente, Solow (1957) proporciond herramientas para una evaluacién empirica

de las diferentes fuentes del crecimiento en la produccion, lo que se denomina
contabilidad del crecimiento.
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provenientes del consumo en momentos diferentes. Una perspectiva del ahorro y de
la acumulacidn de capital para toda la sociedad, asi como una temprana contribucion
formal a la teoria de capital y, mas generalmente, a la teoria del equilibrio
competitivo en modelos intertemporales, puede encontrarse en el trabajo de John
von Neumann (1945/46), Maurice Allais (1947; laureado en economia en 1988), y
Edmond Malinvaud (1953).

Mas tarde, la teoria del capital continué siendo desarrollada y refinada por
David Cass (1965, 1972) y Tjalling Koopmans (1965; laureado en economia en
1975) y otros. Para finales de la década de 1980, la atencion regresé al crecimiento
econdmico. Una vibrante literatura desarrolld la teoria del capital hacia la
explicacién de los origenes del cambio técnico y el crecimiento del conocimiento, al
tiempo que se enfocaba en las diferencias de crecimiento entre los paises.'® Algunas
de las contribuciones de Phelps tuvieron un impacto inmediato en el area, pero otros,
tales como los roles de la I1&D y del capital humano, estuvieron significativamente
por delante de su tiempo y tuvieron su impacto sélo luego de un retraso temporal
considerable.

Acumulacion de capital e intercambios intergeneracionales

Una de las primeras publicaciones de Phelps es quizas su contribucion mas
conocida: su articulo de 1961 que contiene la denominada regla de oro de la
acumulacién de capital. Haciendo uso de un modelo de crecimiento neoclasico de
Solow-Swan, Phelps se propuso encontrar la tasa de ahorro de largo plazo mas
deseable. Su criterio fue la maximizacion de consumo per capita en el largo plazo,
restringiendo de esta forma su atencion a los llamados estados estacionarios del
modelo de Solow-Swan donde el stock de capital y el consumo son constantes en
términos per céapita.”’” El término de la regla de oro es una referencia a la ética de la
reciprocidad: “trata a otros como te gustaria que te traten a ti”. En este contexto, la
constancia del ratio de ahorro entre las generaciones en un estado estacionario
constituye entonces la nocion de tratar a otros como a uno mismo. Phelps mostro
que el estado estacionario con el consumo mas alto puede ser caracterizado por una
simple prescripcion: la tasa de ahorro deberia ser igual a la participacion del capital
en el ingreso nacional. Esta es la regla de oro, que también puede ser expresada de
forma diferente: el retorno del capital deberia ser igual a la tasa de crecimiento de la

16 véase Romer (1996) y Lucas (1988). Para tratamientos exhaustivos de la teoria del

crecimiento enddgeno, véase Aghion y Howitt (1999), Barro y Sala-i-Martin (2004), y
Grossman y Helpman (1991).

Con el objetivo de simplificar el analisis, Phelps supuso que el bienestar dependia
solamente del consumo; por ejemplo, se abstrajo del valor que los consumidores derivan
del ocio.

B N
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produccion.’® Esta Gltima expresion habfa aparecido previamente en el trabajo de
Maurice Allais sobre produccion intertemporal, pese a que la formulacion de Phelps
resulté tener una influencia mas grande en la investigacion subsiguiente, puesto que
fue derivada en el contexto de un modelo de crecimiento neoclasico, permitiendo
también una formulacion de la regla de oro directamente en términos de la tasa de
ahorro.*

La prescripcion de la regla de oro especificaba una tasa de ahorro que era del
mismo orden de magnitud que la de los datos de Estados Unidos. Asi, el analisis de
Phelps no sugeria una separacion radical de la politica macroecondémica
prevaleciente. Pero existia una limitacion en Phelps (1961): se enfocaba en el mejor
(y mas equitativo) resultado de largo plazo, sin explorar los costos (o, posiblemente,
beneficios) en que las generaciones presentes deberian incurrir para alcanzar este
estado de largo plazo. Por ejemplo, si la regla de oro significaba una tasa de ahorro
mas alta y un stock de capital de largo plazo mas alto, entonces tal estado
estacionario no podria ser alcanzado sin que las generaciones actuales renuncien a
un cierto nivel de consumo, lo que les podria dejar en una situacién peor que las
generaciones futuras. Por lo tanto, el camino de politica requerido para alcanzar un
estado de regla de oro puede no ser sencillo de implementar politicamente o,
incluso, ser deseable. Phelps, sin embargo, continué analizando las posibles

8 A modo de ilustracién, supéngase que la produccion total es y, y que la produccién per

capita es f{k), donde % es el capital por trabajador, que el ahorro total es sy, donde s es la
fraccion ahorrada del ingreso, que el capital no se deprecia, y que la poblacion crece a
una tasa constante n. En un estado estacionario con capital por trabajador constante, sf(k)
= nk debe cumplirse; cualquier inversién es usada para proveer capital a los nuevos
trabajadores. Por lo tanto, la maximizacion del consumo per cépita implica escoger s y k
para maximizar (I-s)f(k) sujeto a sf{k) = nk, dando como resultado f’(k) = n. Bajo
competencia perfecta, el retorno de mercado sobre el capital (el precio de los servicios de
capital), r, es igual a la produccién marginal del capital: » = f(k). Entonces, el ahorro
optimo requiere que » = n. Puesto que sf(k) = nk = rk, se deduce que el ingreso por
capital, 7k, debe ser igual a sy, y por lo tanto que s = rk/y. Estos resultados se generalizan
facilmente para permitir la depreciacion del capital a una tasa J y progreso técnico
“aumentador de trabajo” a una tasa g. En este caso todavia obtendremos sy = rk, donde
ahora r = n+g+4. En otras palabras, el interés real neto, »-J, debe ser igual a la tasa de
crecimiento de la produccion total, g+n.

Véase Allais (1947) y también Allais (1962), que discute su trabajo previo. Alrededor
del mismo tiempo que Phelps (1961), los resultados de la regla de oro fueron también
publicados por Desrousseaux (1961), Robinson (1962), von Weizsacker (1962) y Swan
(1964). El altimo articulo, presentado en una conferencia en 1960, deriva la regla de oro
dentro del modelo de crecimiento de Solow-Swan y lo expresa, al igual que Phelps, en
términos de la tasa de ahorro. El problema de la acumulacion éptima de capital es
analizado también en Malinvaud (1953).
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circunstancias en las que, pese a las preocupaciones intergeneracionales, los cambios
en la tasa de ahorro de la economia son deseables.

Phelps (1965) presenta el argumento de que las tasas de ahorro mas altas que la
regla de oro no son beneficiosas para ninguna generacion, independientemente de la
forma en que los consumidores deriven utilidad del consumo. Asi, el estudio
examinaba caminos de transicion e iba mas alla del enfoque previo Unicamente en
las comparaciones de largo plazo. Aqui, Phelps apunta a la posibilidad de
ineficiencia dindmica, un concepto importante que otros examinaron mas tarde en
gran detalle y dieron una caracterizacion completa; véase, en particular, Cass (1972).
La ineficiencia dindmica se ha convertido en un concepto estandar en la teoria
normativa del crecimiento econémico contemporanea. Formalmente, un camino de
capital es dinamicamente ineficiente si el camino del ahorro puede ser cambiado de
tal forma que el consumo se incremente estrictamente en algin punto del tiempo sin
reducirlo en cualquier otro. Entonces, la ineficiencia dindmica implica la
sobreacumulacién de capital y, cuando esto ocurre, constituye una drastica falla de
mercado en el sentido de que los recursos simplemente “se dejan sobre la mesa”. En
su articulo de 1965, Phelps mostro en particular que siempre que la tasa de ahorro de
largo plazo se encuentra por encima de la tasa de la regla de oro, existe ineficiencia
dindmica. En su articulo, Phelps reconocié que Koopmans habia ayudado con la
demostracion; frecuentemente se hace referencia al concepto como “ineficiencia
dindmica de Phelps-Koopmans”. La intuicion es muy sencilla. Una reduccion de la
tasa de ahorro incrementa el consumo en el corto plazo, puesto que se requiere
tiempo para que el stock de capital, y por lo tanto la produccién, se ajusten hacia
abajo de forma significativa. Pero si el stock inicial de capital se encuentra por
encima del nivel de la regla de oro, entonces la caida en el ahorro también
aumentara el consumo en el largo plazo, puesto que la regla de oro, por definicién,
maximiza el consumo de largo plazo: pese a un stock de capital mas bajo, el
consumo aumentard.®® La sorprendente conclusién, por lo tanto, es que

2 E| argumento puede hacerse preciso por medio del siguiente ejemplo, donde,
adicionalmente a los simbolos usados en la nota al pie 18, 4 es el nivel de tecnologia.
Considere una economia en tiempo discreto sin crecimiento en la poblacién ni en la
tecnologia, donde f{k)=4k”. Entonces, la restriccibn de recursos es
c(t)+k(t+1)=Ak(t)*+(1-6)k(t). Supongamos que la economia se encuentra en un estado
estacionario con un nivel constante de capital, £* de tal forma que el consumo es
c*=A(k*)"-0k*. Ahora considere una desacumulacion de capital de k* a k*-e en un
periodo y el mantenerla ahi. El consumo en todos los periodos futuros serd entonces
A(k*-e)” — d(k*-e). Diferenciando con respecto a e y evaluando en e=0, se deduce que el
consumo debe aumentar si ad(k*“'<5 y e es lo suficientemente pequefia. Ademas, el
consumo inicial aumenta a c*+e. Entonces, si k*>(ad/3)"”"", que es el nivel de la regla
de oro que maximiza c* entonces todas las generaciones se beneficiarian de una
reduccion en los ahorros.
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independientemente de qué perspectiva de utilidad intergeneracional se adopte, una
tasa de ahorro por encima de la regla de oro es demasiado alta.”*

Si la tasa de ahorro yace por debajo de la tasa de la regla de oro, un argumento
para un mayor ahorro debe sustentarse en una consideracién mas cuidadosa de los
resultados de bienestar para las diferentes generaciones. En un trabajo conjunto con
Robert Pollak esta es la ruta que Phelps toma; véase Phelps y Pollak (1968). La idea
subyacente es que a cada consumidor no sélo le interesa su propio nivel de
consumo, sino también los niveles de consumo de su descendencia: existe altruismo,
de forma tal que los individuos también ahorran para entregar herencias. En base a
una visién especifica respecto de la valoracion de los consumidores de su propio
consumo Yy del de las generaciones futuras, Phelps y Pollak mostraron que las tasas
de ahorro de equilibrio pueden en ocasiones ser demasiado bajas.

Phelps y Pollak asumieron que cada generacion valora el consumo de su
descendencia, pero no en la misma forma en que la descendencia lo hace. Suponga
que a usted le interesan por igual los niveles de consumo de su hijo y de su nieto,
pero que a usted le interesa mas el suyo propio, y que su nifio siente de la misma
forma respecto de su consumo relativo al de su hijo y nieto. Entonces, Phelps y
Pollak sostenian, usted estaria en desacuerdo con la eleccién de ahorro de su hijo:
usted quisiera que su hijo ahorrase mas de lo que él elegiria. Formalmente, estas
diferentes valoraciones de las utilidades del consumo de las diferentes generaciones
se modelaron en términos de pesos de descuento; el descuento de Phelps-Pollak ha
sido denominado mas recientemente descuento quasi-hiperbdlico o quasi-
geométrico.”” Consecuentemente, es natural ver a las decisiones de ahorro de las

2L Phelps no fue el primero en discutir los caminos eficientes de acumulacién de capital. En

base a un conjunto dado de precios intertemporales, Malinvaud (1953) y mas tarde otros
proporcionaron condiciones para ahorros agregados eficientes. Sin embargo, estos
estudios no proporcionaron lineas de guia respecto de qué precios debian ser usados. La
caracterizacion de Phelps, en contraste, se hace directamente en términos del camino de
acumulacion de capital dado.

Las preferencias inconsistentes en el tiempo habian sido analizadas previamente.
Ramsey (1928) considera la posibilidad, mientras que Strotz (1956) realiza el primer
analisis formal. Pollak (1968) comenta sobre algunos aspectos del analisis de Strotz. El
descuento quasi-hiperbdlico, cuando el tiempo es discreto, se caracteriza por dos
pardmetros de descuento diferentes, usados por un tomador de decisiones en cualquier
momento ¢ una tasa (de corto plazo) que se aplica entre ¢y ¢+1, y una tasa (de largo
plazo) que se aplica entre cualesquiera dos fechas adyacentes més tardias. Entonces,
cuando estos dos parametros son diferentes, existe desacuerdo. Un tomador de
decisiones en el tiempo ¢ asignara un peso relativo diferente a los flujos de utilidad en
t+s+1 relativo a aquellos en ¢+s que un tomador de decisiones en ¢+s, para todo ¢y s
positivos. Un “sesgo hacia el presente” ocurre cuando la tasa de descuento de corto plazo
es mayor que la tasa de descuento de largo plazo.
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diferentes generaciones de consumidores como determinadas en un juego no-
cooperativo entre las generaciones. Phelps y Pollak realizaron su analisis dentro de
dicho marco y mostraron que, en ausencia de intervencion gubernamental, pueden
emerger malos resultados podrian emerger. En particular, un aumento de las tasas de
ahorro de todas las generaciones inducido por una politica podria aumentar el
bienestar de todas las generaciones. A pesar de que un aumento forzado en su tasa
de ahorro no es, por si mismo, en su interés, si estd acompafiado por un aumento
forzado en las tasa de ahorro de sus descendientes, existe un efecto que actla en la
direccion contraria, que puede dominar.”® Esto provee un argumento “paternalista” a
favor de los ahorros forzados, sugiriendo que los gobiernos deberian intervenir en
las decisiones de consumo privado. Este argumento se ha usado para justificar, o
explicar, un rol activo de los gobiernos en los planes de ahorro de las personas de
edad avanzada (sistemas de pensiones). Recientemente, el modelo de Phelps-Pollak
ha sido también redisefiado en términos de la eleccion de consumo de un individuo
Unico con preferencias “inconsistentes en el tiempo” (por ejemplo, el consumidor
gue quiere dejar de fumar, so6lo que no en este momento). Como tal, el modelo ha
tenido un impacto de largo alcance; véase, por ejemplo, Laibson (1997) y la reciente
literatura sobre psicologia y economia.

El trabajo de Phelps sobre ahorros Optimos fue seguido por importantes
contribuciones posteriores, tanto por otros como por el propio Phelps. Cass (1965) y
Koopmans (1965) consideraron el modelo de crecimiento neoclasico usando
escenarios dinasticos, con preferencias de la forma usada en Ramsey (1928), y
caracterizaron completamente los caminos de ahorro Optimos. Estos estudios
condujeron a “reglas de oro modificadas”, donde el descuento de la utilidad se
incorporaba en la regla.?* Otro conjunto de estudios siguié al influyente anélisis de
Peter Diamond (1965) de una economia con generaciones traslapadas con una
estructura de produccidn neoclasica, donde el escenario de Phelps fue incrementado
con una estructura poblacional completamente especificada. Aqui, cada generacion
es dotada de una funcidn de utilidad sobre las corrientes de consumo pero no tiene
motivaciones altruistas; los consumidores entonces maximizan la utilidad usando
mercados de crédito perfectamente competitivos. Diamond mostré que los
equilibrios competitivos podian en realidad generar ineficiencia dinamica. Phelps y

2 Es sencillo demostrar, por ejemplo, que con utilidad logaritmica y una tecnologia de

ahorro que es lineal en la cantidad ahorrada, los ahorros de equilibrio en ausencia de
intervencién gubernamental son demasiado bajos.

Abstrayéndose del crecimiento tecnoldgico y poblacional, un estado estacionario
resultante de la maximizacién de la utilidad intertemporal se caracteriza por una tasa de
ahorro que es constante y que modifica la regla de oro de Phelps » = ¢ por r = d+p,
donde p es la tasa a la que las dinastias descuentan sus flujos de utilidad a lo largo del
tiempo. Entonces, dado que r = f"(k) es decreciente en k, se requiere una menor
acumulacion de capital debido al descuento.
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Riley (1978) también consideraron una estructura de generaciones traslapadas y
examinaron los caminos de acumulacion de capital que no estan restringidos a tasas
de ahorro constantes. Las consideraciones de equidad intergeneracional se
formalizan adoptando una funcién de bienestar social Rawlsiana, donde el objetivo
es maximizar el bienestar de la generacién cuya situacion es peor.”® El estudio
sostiene que los resultados de la regla de oro generalmente no son éptimos pero que
un camino con acumulacién neta de capital en realidad puede serlo, incluso pese a
que cualquier acumulacién de capital retira recursos de la generacidn inicial.

Phelps también inici6 el andlisis de la acumulacion de capital bajo
incertidumbre (Phelps, 1962). La incertidumbre, especialmente sobre el retorno de la
acumulacion de capital, es una caracteristica importante del mundo real. Phelps
examindé un modelo al estilo Ramsey con un consumidor individual que enfrenta
retornos estocasticos a los ahorros. Phelps usé su modelo para obtener ideas acerca
de porqué las tasas de ahorro parecen variar entre consumidores con diferentes
fuentes de ingreso.

Acumulacion en la forma de 1&D y capital humano

En otra contribucion temprana, Phelps examiné la investigacion y el desarrollo
endogenos (Phelps, 1966b). Nuevamente, la perspectiva no era en el analisis
positivo sino en la determinacion de tasas dptimas de inversion en investigacion.
Phelps examind un modelo neoclasico con capital, trabajo, y el nivel tecnoldgico
como factores de produccion variables. Dentro de este marco, Phelps derivo
nuevamente, como un caso especial, una regla de oro de acumulacién de capital
fisico para el consumo maximo en el estado estacionario, el cual no es afectado por
la endogeneidad del progreso tecnoldgico. El también derivo una regla de oro para la
inversién en investigacién para el consumo maximo en el estado estacionario. La
regla prescribe igualar el retorno de las inversiones en tecnologia con la tasa de
crecimiento. Phelps concluyo que la regla de oro podia ser generalizada: las tasas de
retorno de todos los tipos de inversiones deben ser iguales a la tasa de crecimiento
de la produccion.?®

% El libro de John Rawls 4 Theory of Justice (1971) propone un criterio “maximin” de

acuerdo al que el bienestar del individuo en la peor situacion en la sociedad debe ser
maximizado.

Inspirado por un trabajo previo de Charles Kennedy (1964) -recientemente visitado
nuevamente en una serie de estudios de Daron Acemoglu (véase, por ejemplo,
Acemoglu, 2002)-, Drandakis y Phelps (1966) realizaron otra contribucién al analisis de
los esfuerzos Optimos de investigacion al estudiar la eleccién de la “direccion” de la
investigacion: si deberia ser ahorradora de trabajo o ahorradora de capital.
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La literatura sobre crecimiento endégeno que emergié mas tarde se diferenciaba
del trabajo de Phelps primordialmente en que la primera tenia un angulo positivo:
desarrollaba modelos descentralizados de cambio tecnologico endogeno que
apuntaban a entender el crecimiento en una amplia muestra de paises.”’ Algunas
partes de esta literatura (en particular, Aghion y Howitt, 1999) se construyeron
directamente sobre un modelo tedrico de capital humano y difusion de tecnologia
desarrollado por Richard Nelson y Phelps (1966). El andlisis de Nelson y Phelps se
enfoca en el stock -en contraposicion a la acumulacion- de capital humano como un
factor clave detrds del crecimiento tecnolégico en el sentido de que una fuerza
laboral educada y conocedora esta mejor capacitada para adoptar la nueva tecnologia
disponible. En la literatura empirica sobre crecimiento, el planteamiento de Nelson y
Phelps ha proporcionado un medio para formalizar la reduccion en la brecha
tecnoldgica entre paises, donde los paises menos avanzados tecnol6gicamente
adoptan las tecnologias de los mas avanzados, y lo hacen mas eficientemente
mientras més educada es la fuerza de trabajo donde se adopta la tecnologia.?® El
analisis entonces explica porqué los datos indican que el crecimiento de la
produccion estd mas relacionado al stock de capital humano que a su tasa de
crecimiento. EI modelo también explica porqué las primas por habilidad —las mas
altas tasas salariales disfrutadas por los trabajadores con mayores habilidades o mas
educados- tienden a ser mas grandes en épocas de rapido cambio tecnoldgico: una
fuerza laboral educada es capaz de asimilar los avances tecnologicos mas
rapidamente. Tal razonamiento ha sido usado para interpretar el incremento reciente
en los retornos de la educacién que ha tenido lugar en muchos paises, en particular
Estados Unidos.”® En la medida en que existan importantes difusiones
(“externalidades”) en la adopcion de tecnologias, los retornos de la educacion
podrian no ser completamente reflejados en la prima por habilidad. Entonces, como
sostenian Nelson y Phelps, su modelo sugiere una posible razén para subsidiar la
educacion.

Phelps (1966b) asume que la tasa de crecimiento de largo plazo de la tecnologia
es determinada en ultima instancia por la tasa de crecimiento de la poblacion. Asi, la
vision mantenida, sobre la que se elabora en Phelps (1968b), es que la acumulacion
de “ideas” se beneficia fundamentalmente del crecimiento poblacional. La légica es
simple: se requiere gente para que se desarrollen nuevas ideas, pero una vez que una

2T Otra diferencia es que la mayoria de la literatura sobre crecimiento endégeno considera

casos en los que la tasa de crecimiento tecnoldgico de largo plazo es enddgena. En
contraste, en la mayoria del trabajo de Phelps, puesto que los trabajadores en
investigacion se asumen esenciales para generar cambio tecnoldgico, la tasa de
crecimiento poblacional, que es exdgena, es la que en Gltima instancia determina la tasa
de crecimiento tecnoldgico de largo plazo.

Véase, por ejemplo, Benhabib y Spiegel (1994) y Barro y Sala-i-Matin (2004).

Para una discusién de estas cuestiones véase, por ejemplo, Hornstein et al. (2005).
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idea productiva y valiosa ha nacido, ésta puede ser transferida a otros esencialmente
a ningun costo. Entonces, la cantidad de nuevas ideas per cdpita crecerd con el
tamafio de la poblacion.®* Las recientes contribuciones a la teoria del crecimiento
por Charles Jones (véase, por ejemplo, Jones, 1995) visitan nuevamente los
argumentos de Phelps de que el crecimiento poblacional es central para el
crecimiento tecnoldgico de largo plazo.

Otras contribuciones de Phelps

A pesar de que Edmund Phelps es mejor conocido por su trabajo en
macroeconomia, sus contribuciones a la economia laboral y a las finanzas publicas
también merecen mencion. Entre otras contribuciones él inicid la literatura sobre
discriminacién estadistica, derivé nuevos resultados respecto de la estructura de la
tributacion dptima del ingreso, y examiné las propiedades de un impuesto
inflacionario 6ptimo.

Las ideas de Phelps respecto de la discriminacion estadistica fueron delineadas
en su monografia (1972a) y formalizadas en un articulo (1972b). Alrededor del
mismo tiempo, Kenneth Arrow publicé articulos igualmente influyentes sobre
discriminacion estadistica (Arrow, 1972a, 1972b, 1973). Estos estudios de Phelps y
Arrow -a los que cominmente se hace referencia como contribuciones
fundamentales a la teoria de la discriminacién estadistica- enfatizan que el
tratamiento desigual de trabajadores igualmente productivos puede aparecer cuando
los empleadores tienen informacion imperfecta acerca de las caracteristicas del
individuo. Cuando la productividad individual es medida con error, puede ser
valioso usar datos de grupos -informacién sobre las productividades promedio de un
grupo al cual el individuo pertenece- con el objeto de mejorar las predicciones
acerca de la productividad de un trabajador individual. Una consecuencia de dicho
comportamiento es que los individuos con las mismas caracteristicas pueden ser
tratados de forma diferente.

La contribucion méas notable de Phelps a las finanzas publicas trata con la
tributacion 6ptima del ingreso salarial (Phelps, 1973a). Siguiendo a Mirrlees (1971),
Phelps asumié que mientras los trabajadores tienen diferentes tasas salariales por

% Phelps explica la intuicién basica con el siguiente ejemplo (Phelps, 1968b, pp. 511-512):

“Es dificil imaginar, pienso, lo pobres que seriamos hoy en dia de no ser por el rapido
crecimiento poblacional del pasado al que le debemos la enorme cantidad de avances
tecnologicos que disfrutamos hoy en dia... Si pudiera re-hacer la historia del mundo,
disminuyendo a la mitad el tamafio de la poblacién cada afio desde el inicio de los
tiempos de acuerdo a alguna base aleatoria, no lo haria por el miedo a perder a Mozart
en el proceso.”
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hora, el hacedor de politica s6lo puede observar los ingresos salariales, no las tasas
salariales (o las horas trabajadas). Un resultado sorprendente de este andlisis es que
la tasa impositiva marginal deberia aproximarse a cero en el tope mismo de la
distribucion del ingreso (aun cuando la tasa impositiva promedio puede muy bien ser
alta en el tope). Un hallazgo similar fue obtenido posteriormente por Sadka (1976) y
frecuentemente se hace referencia a él como el “resultado de Phelps-Sadka”.

La idea de que la inflacién puede ser vista como un impuesto sobre los
tenedores de activos nominales tiene una larga historia en la doctrina econémica.
Phelps (1973b) nota que, desde una perspectiva de finanzas publicas, la inflacion es
una fuente de ingresos impositivos para el gobierno, y por lo tanto deberia ser
escogida de forma Optima en conjuncion con otros impuestos. El argumentd
entonces a favor de una tasa de inflacion positiva (pero modesta) con el objeto de
balancear las distorsiones de los diferentes impuestos frente al resto.

Resumen

Las contribuciones de Edmund Phelps han tenido un impacto decisivo en la
investigacién macroeconémica. Ellas también han influenciado de forma
fundamental en la practica de la ejecucion de la politica macroeconémica. El
enfoque en la naturaleza intertemporal de los intercambios de la politica
macroecondmica proporciona un tema unificador para su trabajo sobre la inflacion y
el desempleo asi como sobre la acumulacion de capital.

Hacia finales de la década de 1960, Phelps lanzé un programa de investigacion
con el objetivo de reconstruir la teoria macroeconémica Keynesiana basada en la
modelacion explicita del comportamiento de los hogares y empresas individuales en
un mundo con informacion imperfecta y fricciones de mercado. Phelps desarroll6
los primeros modelos de la curva de Phillips aumentada con expectativas y de
desempleo de equilibrio. Estos modelos cambiaron de forma fundamental el analisis
de la relaciéon entre inflacién y desempleo. Ellos también proporcionaron un
escenario totalmente nuevo para el analisis de la politica de administracion de
demanda monetaria (y fiscal). Las ideas resultantes cambiaron las visiones, entre los
investigadores asi como entre los hacedores de politica, respecto de lo que esas
politicas podian lograr y como debian lograrlo.

Las contribuciones de Phelps al analisis de la acumulacién 6ptima de capital
demostraron condiciones bajo las que todas las generaciones se beneficiarian de
cambios en la tasa de ahorro agregada. EI también fue un pionero en la investigacion
acerca del rol del capital humano para la tecnologia y el crecimiento de la
produccion. Sus contribuciones combinadas en esta area han tenido un profundo
impacto en la investigacion subsiguiente y han mejorado nuestra comprension del
proceso de crecimiento econémico.
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