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Resumen: La curva de Phillips, sur-
gida a partir de la observacion de
una regularidad empirica, ha consti-
tuido un elemento fundamental en el
desarrollo de la macroeconomia y si
bien ha experimentado importantes
cambios a lo largo del tiempo que dan
lugar a diferentes implicaciones en
términos de politica economica, sigue
constituyendo en la actualidad un ele-
mento clave para explicar la dindmica
de la inflacion y su nexo de union con
la actividad economica y el nivel de
empleo. Desde el punto de vista teo-
rico resulta un elemento clave para
determinar la relacion entre inflacion
y desempleo, siendo una ecuacion fun-
damental en los modelos macroecono-
micos, No obstante su verdadera tras-
cendencia radica en las importantes
implicaciones y conclusiones que de
ella se derivan respecto a la efectivi-
dad de la politica economica, ya que
los efectos de la instrumentacion de las
politicas monetarias estdn muy condi-
cionadas por la existencia o no de la
curva de Phillips y de su estabilidad en
el tiempo.

La curva de Phillips tiene su origen en
un trabajo realizado por el economista
neozelandés Alban W. Phillips, profe-
sor de la London School of Economics,
quien en 1958 lo dio a conocer a través
de un articulo titulado “The Relation
Between Unemployment and the Rate
o f Change of Money Wage Rate in the
United Kingdom 1861-1957”. En este
articulo concluy6 en que existe una
relacién inversa, y estable en el tiempo,
entre el tipo porcentual de variacién
de las tasas de salarios monetarios y
el porcentaje de mano de obra des-
empleada, proporcionando evidencia
empirica.

Dicho resultado implicaria que cuando
la tasa de desempleo era elevada, los
salarios monetarios aumentaban lenta-
mente y cuando la tasa de desempleo
era baja, los salarios nominales tendian
a aumentar mds rdpidamente. En otros
términos, cuando la tasa de desempleo
es elevada la inflacién es baja y vice-
versa, cuando la tasa de desempleo es
baja la tasa de inflacién es alta.

De ser cierta esta conclusion, los dos
problemas econdmicos (desempleo
e inflacién) no podrian ser resueltos
simultdneamente y, por lo tanto, los

gobiernos deberian decidir cudl seria la
combinacién éptima de ambos para la
sociedad en su conjunto. La principal
implicancia que se deriva de esto es
que los gobiernos pueden usar la poli-
tica monetaria para solucionar la pro-
blematica inflacionaria, pero a costa de
un mayor desempleo, en el corto plazo.
Por lo tanto, la politica monetaria ten-
dria efectos reales sobre la actividad
econdmica (el desempleo).

Su ecuacion:

wy = By + Boue + & (1)

donde:
w, = variacién del salario en el
periodo “t” (nominal)

u; = tasa de desempleo del periodo
“t”

B1; B2 = pardmetros de regresion

€ = término de error

En la Figura No. 1 se muestra la gra-
fica en funcién de la ecuacién anterior,
segtin lo obtenido por Phillips.
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Curva de Phillips original. Datos 1861-1913
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Figura 1: Fuente: Teorias de la Inflacion. Helmut Frisch.

1. Expectativas e Inflacion

El concepto tradicional de las expectativas en la teoria eco-
némica se remonta al tratamiento que de ellas dio J. R. Hicks
(1946) en su mds importante publicacién “Valor y Capital”.
Hicks traté el concepto de las expectativas en conexién con
su andlisis de la estabilidad del equilibrio general econd-
mico. El que un punto sea estable depende de cémo cam-
bien las expectativas, como resultado de un shock sobre el
sistema econdmico que lo desplace del punto de equilibrio.
En este contexto aparece un problema bésico a saber, como
formular la relacién entre el cambio en las expectativas y la
perturbacién del equilibrio. Para conseguir este proposito,
Hicks utiliza el concepto de la elasticidad de las expecta-
tivas, o relacién entre la variacién porcentual en el valor
previsto de una variable y la variacién porcentual en el valor
real de esa misma variable.

Si "p* es el precio que se espera prevalezca en el
futuro y "p" el precio real de una mercancia determi-
nada “X” observada ahora, podemos escribir la elasti-
cidad de las expectativas de Hicks como sigue:

d;, / .
* 14
Ep = dp/ )
4
Si S;; = 1, un incremento del 10 % en los precios corrien-

tes producird una elevacion del 10 % en el precio previsto
en el futuro. Si E; = 0, un cambio en los precios corrientes
no provocard ajuste alguno en las expectativas; se espera
que el precio volverd en el futuro a su nivel primitivo. Con
& > 1, un incremento en los precios corrientes lleva a la
expectativa de que los precios habran de subir atin mds en el
futuro; los actores econémicos prevén que el incremento de
los precios tiene una tendencia positiva.
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El concepto de Hicks sobre la elasticidad de las expecta-
tivas es, unicamente, un instrumento de analisis sobre la
estabilidad. No explica cémo se forman las expectativas.
De manera sencilla puede decirse que el equilibrio de un
sistema econdmico es estable cuando la elasticidad de las
expectativas es menor que la unidad. Por el contrario, el
equilibrio serd inestable si &, > 1, mientras que S; =1
representa la linea de separacion entre la estabilidad y la
inestabilidad.

Una expectativa es una declaracién sobre un suceso futuro
desconocido. Una expectativa econdémica se refiere natural-
mente a sucesos o acontecimientos econémicos.
Histéricamente se han elaborado dos modelos de
expectativas:

= Modelo de expectativas adaptativas.

= Modelo de expectativas racionales.

Se ha planteado también una nocién alternativa a ambas, las
“expectativas subjetivas”.

En el modelo de expectativas adaptativas, el valor de una
variable viene relacionado con los valores histéricos de esa
variable. El modelo de las expectativas racionales, el valor
de una variable viene relacionado con sus valores futuros.
En el modelo de expectativas racionales, la expectativa res-
pecto de una variable econémica se forma dentro del marco de
un modelo econdmico consistente. El concepto central subya-
cente en la teorfa de las expectativas racionales viene contenido
en una afirmacion realizada por dos de sus proponentes mas
importantes, T. J. Sargent y N. Walace (1973): “Las expecta-
tivas sobre una variable se consideran racionales si dependen,
en la forma adecuada, de las mismas cosas que, segun la teoria
econOmica, determinan realmente esa variable”.

1.1. Expectativas adaptativas

En las discusiones de la curva de Phillips y la teorfa mone-
taria de inflacion, se ha utilizado el concepto de las expecta-
tivas adaptativas para explicar la formacion de las expectati-
vas. Este modelo nos lleva a dos preguntas:
= ;En qué forma corrigen los agentes privados sus errores
de prondstico cuando el nivel previsto para las variables se
desvia del nivel real?
= ;De qué manera pueden relacionarse las expectativas
sobre la futura inflacién con las observaciones sobre el
pasado?
El primer problema supone la existencia de expectativas y
se ocupa, Gnicamente, de su ajuste a las observaciones de la
realidad, pero el segundo problema es mas profundo y fun-
damental. Tiene en cuenta el hecho de que las expectativas
no son directamente observables en si mismas y deben, por
lo tanto, ser referidas a observaciones del pasado. Conside-
rando estos dos problemas, podemos desarrollar el modelo
de las expectativas adaptativas en dos formas:



La curva de Phillips en la Argentina durante el periodo 2000-2017.

T — Mg = O (g — T_4) 0<9<103

Esta ecuacién manifiesta que la variacion en la tasa prevista de inflacién (es decir la diferencia 717 — TT/_4) es propor-
cional al error pronosticado que nosotros definimos como la discrepancia entre las tasas de inflacidn real y prevista del
periodo anterior. Si la tasa de inflacién presente fue prevista exactamente, la tasa prevista de inflacidn para el préximo
periodo no se modificard. Si la tasa de inflacién presente es mayor o menor que la prevista para el proximo periodo
debera ser revisada al alza o a la baja, en una cantidad igual al porcentaje @ del error pronosticado Ty_q — TT ;—1-
Esta formulacién expresa la capacidad de los agentes econémicos para aprender de sus propias equivocaciones y puede
ser interpretada, indudablemente, en la linea de los modelos psicoldgicos de aprendizaje. De acuerdo con la teoria
psicoldgica puede llamarse “aprendizaje” a cualquier modificacién del comportamiento basada en la experiencia. Por
medio de una simple transformacién de la ecuacién (1), podemos obtener otra forma comin de expresar el modelo de
las expectativas adaptativas:

m=0m_1+(1— Q) m_; @

Esta formulacién es otra manera de describir el comportamiento de aprendizaje. La tasa de inflacién prevista para el periodo
“t” es una media ponderada de las tasas de inflacién actual y prevista para el periodo “t-17, en la que los pardmetros @ y
(1 — @) sirven como elementos de ponderacion.

La segunda forma de presentacién del modelo de las expectativas adaptativas intenta explicar como se forman las expectati-
vas. Las expectativas de inflacién que no son directamente observables vienen enlazadas a las tasas de inflacién de periodos
anteriores, que si son observables. El modelo de las expectativas adaptativas implica que la variable prevista (psicoldgica-
mente) puede ser explicada como una media ponderada de anteriores tasas de inflacion.

Sustituyendo términos, podemos observar que la primera forma del modelo implica que:

= 0my + 01— Oy + (1 = B)meg + .. +B(1 = 5
O ., ++ (1 —0)'n;_,

Y al tender “n” al infinito, se desprende que:

m = 0N (1-9) e ©

En la ecuacién (4) la tasa de inflacién prevista no observada, para el periodo “t”, estd vinculada con las tasas de inflacién
ya conocidas de perfodos anteriores 7;_y, TT;_,, etc.; que vienen ponderadas por los pardmetros @, @(1 — @), @(1 — @)?,
etc.; este esquema de ponderacion puede considerarse como una “memoria”. Si el valor de @ se encuentra cercano-a cero, los
elementos de ponderacidn disminuyen lentamente y el agente econdmico (o la sociedad en su conjunto) tiene una memoria
“duradera”. Por el contrario, si el valor de @ se encuentra cerca de la unidad, los elementos de ponderacién decrecen rapida-
mente y el agente econémico tiene una memoria “corta” (Solow, 1965).

El esquema de ponderacién correspondiente a una serie geométrica cuyos términos decrecen: 1,1 — @, (1 — )2, (1 — ¢)3
se mantiene que:

(e} [ — 1 1
DA ) e ()

Por lo tanto, obtenemos la siguiente expresion:
* [oe] i—1 _ o
my =02i21(1—0) g = X2 WiWi—1 ®)

en la que la suma de los elementos de ponderacion es igual a la unidad:

w —
LizaW; =10

43



ATENEA - UdeMM

1.2. Expectativas racionales

El concepto de las expectativas adaptativas, supuesto total-
mente plausible sobre el comportamiento, induce a pensar,
sin embargo, en las siguientes objeciones:
a.Las expectativas adaptativas implican la posibilidad de
que las observaciones prevista y real se desvien con-
tinuamente la una de la otra, ain en el caso de que la
ultima siga una pauta ficilmente perceptible a lo largo del
tiempo. Esto es particularmente importante en el caso de
una aceleracion o desaceleracion de la inflacion.
b.Si un agente econdémico tiene informacién adicional,
ademds de la serie de observaciones anteriores sobre la
variable a pronosticar (por ejemplo, observaciones sobre
otra variable econdmica), la utilizacién de las expectativas
adaptativas le llevard a desperdiciar esa informacién adi-
cional. En este caso, es natural utilizar la teoria econémica
para elaborar esa informacidn y usarla a continuacién para
formar las expectativas.
En una etapa muy temprana, ya en 1961, J. F. Muth present6
el concepto de las expectativas racionales (ER) como una
alternativa a las expectativas por adaptativas (EA). Muth
partié del supuesto de que las expectativas “dado que son
predicciones con informacién sobre acontecimientos futu-
ros, son, esencialmente, iguales que las predicciones de la
teorfa econdmica aplicable” (1961). Luego de esa original
formulacién, el concepto de las expectativas racionales
necesité una década para ganar la aceptacion de los econo-
mistas. Su entrada final en el campo econémico sucedi6 con
ocasion de las criticas a la curva de Phillips en tres impor-
tantes ensayos de R. L. Lucas (1972, 1973) seguidas por
los trabajos de T. J. Sargent (1973, 1976), T. J. Sargent y N.
Wallace (1975, 1976) y R. J. Barro (1976).
Cerca de doce afios después de la presentacion de Muth,
Sargent repitié sus palabras casi exactamente “Esa (ER)
equivale a suponer que las expectativas del piblico depen-
den, en la forma apropiada, de las cosas de las que segtn la
teoria econémica deben depender” (1973). Reducida a su
esencia, la hipétesis de Muth mantiene que existe una teoria
econdmica y los prondsticos que se obtengan por medio de
esta teorfa serdn los mejores posibles. Las expectativas son
racionales cuando coinciden con los prondsticos obtenidos
por medio de la teorfa econdmica.
En un modelo con variables endégenas (explicadas por el
propio modelo), variables exdgenas y variables predetermi-
nadas (dadas desde fuera del modelo) podemos formular el
concepto de expectativas racionales con mds precision. Las
expectativas racionales son las estimaciones no sesgadas de
las variables enddgenas (resultantes del modelo) en las que
toda la informacién concerniente a los valores de las varia-
bles exdgenas y predeterminadas se conoce y utiliza para
realizar la prediccion.
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Si designamos m; y m; a las tasas de inflacién prevista y
real, respectivamente e [;_; a la situacién de la informa-
cion final del periodo t-1, la existencia de las expectativas
racionales implica dos presupuestos siguientes:

E(my/I-1) = ¢ 10)
me—my =m, — E(me /1) + & (1
donde €¢ es una variable aleatoria con E(g) = 0.

La expresion E(TT¢/ I t+—1) debe leerse como “E de
(¢ /1;_1)” y no como “E veces (1t; /I _1)” cantidad.
El presupuesto (10) afirma que la tasa de inflacién prevista
racionalmente depende del volumen de informacién ade-
cuada I;_; disponible antes del prondstico, en el periodo
t-1. Una expectativa que depende de otros acontecimientos
(en este caso de un conjunto de informacién sobre la econo-
mia) se llama “expectativa condicional”. Parte de la infor-
macidn de interés es, desde luego, el modelo econémico en
s{ mismo.
En lenguaje econométrico, las expectativas racionales son
una forma reducida de prondstico. La variable enddgena
que ha de pronosticarse es una funcién de todas las variables
exdgenas y predeterminadas asi como de la variable estocas-
tica €. El valor del prondstico es la esperanza matemdtica
que resulta de la expresion reducida de loa ecuacion.
El presupuesto (8) afirma que las expectativas raciona-
les no implican un prondstico perfecto. Por el contrario,
deja lugar a la existencia de un error aleatorio & lo que
es consistente con los presupuestos que fundamentan las
expectativas racionales. Si embargo, el error de estimacién
. — E(m¢/I;—1) no puede contener un componente sis-
tematico; en teorias estadistica, las expectativas racionales
producen una estimacién no sesgada de los valores futuros
de la variable enddgena.
El modelo de las expectativas racionales se asienta, por
tanto, en los siguientes supuestos:
= Todos los agentes econdmicos conocen el “verdadero”
modelo y sus pardmetros, precisando mas, conocen las
especificaciones exactas de la forma reducida del modelo.
= Conocen las distribuciones de probabilidad de las for-
mas reducidas de las ecuaciones, y los principios segtn
los cuales cambian las variables exdgenas (por ejemplo,
conocen la funcién de reaccién de los responsables de la
politica econdmica).
= Elaboran toda la informacién dentro del marco de un
modelo econdmico consistente con objeto de obtener un
prondstico.
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La introducciéon de las expectativas
racionales en un modelo macroeco-
némico afecta dramdticamente la
capacidad de un gobierno, o de un
banco central, para dirigir la politica
econdmica. En presencia de las expec-
tativas racionales, las variables reales
(tales como los precios y la tasa de
desempleo relativos o el volumen real
de produccion) son independientes de
los cambios ya previstos en la politica
monetaria y fiscal. Por ejemplo, un
incremento de los cambios ya previstos
en la politica monetaria, afecta Unica-
mente a la tasa de inflacién y no tiene
influencia alguna sobre la produccion
y el empleo. Una variacién en la oferta
monetaria anunciada de antemano,
hace variar las expectativas sobre la
inflacién futura en la magnitud prevista
(dado que los agentes privados conocen
el “verdadero” modelo) y, consecuen-
cia, también varia la tasa de inflacién
actual, sin afectar las variables reales.
Con las expectativas racionales es
vélida la dicotomia neoclasica del sis-
tema de precios.

1.3. Expectativas subjetivas. La
escuela austriaca.

Paralaescuela de las expectativas racio-
nales los agentes econdmicos si bien
no poseen un conocimiento perfecto,
si poseen la “informacién relevante”
que les permite evitar cometer ‘“‘errores
sistematicos”. Frente a esto la tradicién
austriaca ha reaccionado sefialando
que la hipétesis de las expectativas
racionales es falaz. No solo es falaz
suponer que los agentes econdmicos
cuentan con la informacién relevante
para tomar decisiones y anticiparse
a los efectos de la politica monetaria,
sino que incluso en el caso que esto
fuera asi, estos efectos tampoco serian
neutrales. Gerald O’Driscoll y Mario
Rizzo (1985) argumentan que “aunque
los empresarios entiendan la teoria a
un nivel abstracto o macro, no pueden
predecir los aspectos concretos y exac-
tos del préximo ciclo de expansién y

contraccién. Es decir, no saben de qué
manera los aspectos tnicos de un epi-
sodio ciclico diferirdn de los del dltimo
episodio, o del ciclo normal. Carecen
de la habilidad de hacer micro-predic-
ciones aunque sean capaces de predecir
la secuencia general de los eventos que
van a suceder. Estos empresarios no
tienen razén alguna para renunciar a
los beneficios temporales que pueden
obtenerse de un episodio inflacionario”.
Sintetizando, la tradicion austriaca
muestra por un lado, que si bien existe
una coincidencia entre el enfoque aus-
triaco y el monetarista en relacion a la
no neutralidad del dinero, en el corto
plazo, esta similitud obedece més a la
casualidad que a la causalidad; y por
otro, que la formacién de expectativas
adaptativas y racionales no son del todo
correctas, obedeciendo una nocién
alternativa, conocida bajo el nombre
de “expectativas subjetivas” en las
que Shackle (1949), Ludwig Lachman
(1955) y Roges W. Garrison (2001)
desarrollaron aportes fundamentales.

2. La curva de Phillips original y
su formalizacion

Partiendo de los resultados empiricos
demostrativos de la conclusién de Phi-
llips, R. G. Lipsey (1960) se ocupé de
la derivacion formal de la relacion entre
inflacién y desempleo utilizando la
16gica del ajuste marshallano en térmi-
nos de excesos de oferta o de demanda
en el mercado de trabajo. Lipsey con-
cluye que la inflacién es consecuencia
del exceso de demanda de trabajo.

La curva de Phillips fue popularizada
en el andlisis econémico por Samuel-
son y Solow (1960). Estos economistas
consideraron que las empresas estable-
cen sus precios afiadiendo un margen
fijo a los costos laborales. Partiendo
de esta hipdtesis concluyen que la tasa
de inflacién es igual a la tasa de cre-
cimiento de los salarios menos la tasa
de crecimiento de la productividad.
Luego, incrementos en los salarios

compensados por aumentos en la pro-
ductividad no generan inflacion. Asi,
logran una relacién entre inflacién
salarial e incrementos en el nivel gene-
ral de precios.

Samuelson y Solow recomiendan el
uso de la relacién inflacién-desempleo
de Phillips al disefiar politicas econ6-
micas, en términos de la eleccion del
“trade off” entre ambas variables. Es
decir. cudnto de inflacién y cudnto de
desempleo seria aplicable a la sociedad
y aceptado por ella.

La rapida aceptacién de la curva de
Phillips por parte del pensamiento eco-
némico de la década de los sesenta del
siglo pasado se debid, en gran medida,
a que favorecfa el uso de politicas
expansivas para crear empleo, con un
reducido costo derivado de soportar una
inflacién moderada. Se la acept como
la ecuacidén que le faltaba a la “sintesis
neoclasica”. Ademas, lo determinado
por Phillips se veia corroborado empi-
ricamente en la década mencionada.

3. La interpretacion de M.
Friedman y E. Phelps

La curva de Phillips, tal cual habia
sido formulada, predecia una relacién
estable entre las tasas de inflacién y
el desempleo. Dicha relacion estable,
verificada empiricamente se mantuvo
durante los afios sesenta del siglo XX.
Pero hacia el final de los mismos,
mds precisamente en la década de los
setenta del siglo XX, las economias
del mundo experimentaron ‘‘choques
de oferta adversos”, conocidos como
“crisis del petréleo”. Como consecuen-
cia de ello, las economias sufrieron el
fenémeno de la estanflacion (estanca-
miento econdmico con inflacién). La
estabilidad de la relacion entre infla-
cién y desempleo segun la curva de
Phillips fue considerada dudosa con-
duciendo hacia su reformulacion, a los
efectos de adaptarla al nuevo contexto
econdmico.
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En este contexto, la curva de Phillips
dejo de ser estable y por lo tanto debia
ser reformulada. De ello se encargaron
dos economistas de la escuela moneta-
rista, M. Friedman (1968) y E. Phelps
(1968). No aceptaron los postulados
que sustentaban la curva, pues implica-
ban que la politica monetaria producia
efectos reales y, por ende, con su apli-
cacion se podria alterar el nivel de pro-
duccién y de empleo en el corto plazo.
Friedman y Phelps argumentan que la
relacién inflacién-desempleo que pos-
tula la curva de Phillips es puramente de
naturaleza estadistica, no significa una
vinculacién causal y, por lo tanto, no
debe se utilizada como un instrumento de
la politica para estabilizar la economia.
La curva de Phillips original no con-
templaba las expectativas de inflacion.
Friedman sostenia que el esfuerzo de los
gobiernos por mantener reducidas tasas
de desempleo sélo concluiria en tasas
de inflacién mas elevadas, ello como
consecuencia del aumento de las expec-
tativas de inflacién. Las expectativas de
inflacién podrian variar con el transcurso
del tiempo y alterar la relacion inflacién-
desempleo, considerada como estable
por la curva de Phillips original.

En las décadas de los cincuenta y
sesenta del siglo XX se observaba una
considerable estabilidad en los precios.
Pero, a principios de la década de los
setenta del siglo XX cambia el con-
texto internacional manifestando una
significativa aceleracién de los precios,
provocandose con ello un aumento de
la inestabilidad de la curva de Phillips.
La aplicacién de politicas econdmicas
expansivas para reducir el desempleo,
segln lo postulaba la curva de Phillips,
en realidad condujeron a una mayor
inflacién sin reduccién del desem-
pleo, dandole la razén a Friedman y a
Phelps. Lo que ocurria al aplicar politi-
cas expansivas era un ajuste al alza de
las expectativas de inflacién haciendo
que aquellas resultaran ineficaces para
reducir el desempleo a costa de una
mayor inflacién.
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Segtin el modelo de la sintesis neocla-
sica, era posible lograr bajos niveles
de desempleo sostenibles en el tiempo
admitiendo altas tasas de inflacién que
favorezcan la disminucién del salario
real y en consecuencia aumentar la
demanda de trabajo. Friedman, contra-
riamente, sostuvo que los mayores nive-
les de inflacién, para mantener la tasa
de desempleo por debajo de su valor de
equilibrio, llevarian a un incremento de
los salarios nominales debido a que lo
importante para los empresarios y tra-
bajadores son los salarios reales, ambos
razonan en términos reales pues les
interesa el poder adquisitivo salarial.
Friedman y Phelps contribuyen de
manera significativa a la modelizacién
macroeconoémica en relacién con la
curva de Phillips. Modifican la curva de
Phillips mediante la incorporacién de
las expectativas pasadas, las llamadas
expectativas adaptativas, sobre la infla-
cién presente. Estos autores, al corregir
la concepcién de los fundamentos de la
curva de Phillips, originan la conocida
como “curva de Phillips aumentada por
expectativas”, que permite explicar el
fendmeno de la estanflacion.

La curva de Phillips aumentada por
expectativas se va a traducir en la
“hipdtesis aceleracionista”. Una poli-
tica expansiva, como la postulada por
la sintesis neocldsica, que genera efec-
tos inflacionarios, es anticipada por los
agentes econdmicos conduciendo a
un reajuste al alza de sus expectativas.
Luego el costo de reducir el desempleo,
en términos de inflacion, se incrementa
en el tiempo.

Friedman divide el andlisis en corto y
largo plazo. En el corto plazo puede
observarse una curva de Phillips como
la original, pero en el largo plazo niega
la existencia de un “trade off” entre
desempleo e inflacidn, introduciendo
la hipétesis de la tasa natural de des-
empleo. Esta hipétesis se sustenta en
la concepcion cldsica de que, en el
largo plazo, las variables nominales

no pueden afectar a las variables reales
como son la produccién y el empleo.
Friedman y Phelps sostienen que los
trabajadores y los empleadores racio-
nales s6lo razonan en términos de sala-
rios reales, es decir salarios nominales
ajustados por inflacién. Al generar
expectativas, trabajadores y empleado-
res consideran el poder adquisitivo de
los salarios. Aceptando esta premisa los
salarios reales se ajustarian de manera
que se vacie el mercado de trabajo, es
decir que la oferta iguale a la demanda,
por lo que la tasa de desempleo estaria
asociada al salario real, dando origen
a la “tasa natural de desempleo” o
NAIRU (Non Accelerating Inflation
Rate of Unemployment, es decir, tasa de
desempleo no aceleradora de inflacion).
Mediante la NAIRU distinguen entre
la curva de Phillips de corto y la curva
de Phillips de largo plazo. La de corto
plazo seria la original y se moveria en
funcién de cambios en las expectativas.
En el largo plazo, dado que trabajadores
y empleadores coinciden en sus expec-
tativas y s6lo hay una tasa de desem-
pleo consistente con un nivel de infla-
cién estable, la curva de Phillips seria
vertical, lo que implica que no existiria
ninguna relacién entre inflacién y des-
empleo. Consideremos la Figura 2.
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Figura 2: Curva de Phillips de corto y largo
plazo. (Fuente: Teorias de la Inflacion.
Helmut Frisch).

Este modelo funciona de la siguiente
manera:



La curva de Phillips en la Argentina durante el periodo 2000-2017.

Supongamos que inicialmente, los niveles de desempleo e
inflacién se encuentran en el punto A. Para reducir el des-
empleo, el gobierno decide efectuar una politica monetaria
expansiva con la que incentiva el consumo. Con ello reduce
el desempleo pero se generan expectativas inflacionarias. La
inflacién sube, situdndose ahora la economia en el punto B a
lo largo de la curva de Phillips. Sin embargo, después de un
corto periodo los agentes econdmicos comienzan a asociar
las politicas expansionistas con la inflacién. Los trabajadores
ven disminuido su acceso a los recursos demandando sala-
rios més altos. Frenado el estimulo consumista y desincenti-
vado el empleo, los agentes cambian sus expectativas hasta
ubicarse en el punto C. Una nueva intervencién del gobierno
conduce al punto D y asi sucesivamente. Debe tenerse en
cuenta que trabajadores y empleadores razonan en términos
reales y no nominales. Asi generan expectativas sobre cudl
habré de ser el salario real. Cuando coinciden las expectativas
de ambos (salarios, precios) se alcanza el equilibrio de largo
plazo con una curva de Phillips vertical (0 muy préxima a la
verticalidad) y una tasa natural de desempleo.

La NAIRU no es una constante, sino que puede variar a tra-
vés del tiempo dependiendo tnicamente de factores reales.
Por otro lado, en el largo plazo la inflacién es un fenémeno
esencialmente monetario.

Luego, inflacién y desempleo pueden atacarse independien-
temente. La inflacidn, controlando las variables monetarias,
fundamentalmente la tasa de crecimiento de la cantidad de
dinero; el desempleo, a través de mejoras en la estructura y
funcionamiento del mercado de trabajo. Asi, la tasa natu-
ral de desempleo resulta compatible con cualquier tasa de
inflacién. Con ello, queda eliminada la alternativa de utilizar
politicas de demanda expansivas para reducir el desempleo.
En 1976, al recibir su Premio Nobel, Friedman apunt6
incluso en la posibilidad de que en el corto plazo la curva de
Phillips tuviera una pendiente positiva.

Pero la hipdtesis de las expectativas adaptativas, en un
contexto de aceleracion de la inflacidn, tal como ocurria en
los afios setenta del siglo XX, no resultaba muy adecuada
desde el punto de vista de la modelizacién econémica. La
Nueva Economia Clasica, representada por Robert Lucas de
la Universidad de Chicago y Thomas Sargent del Instituto
Hoover, modificaron el concepto de expectativas adaptati-
vas por el de expectativas racionales, al mismo tiempo que
adoptaron la neutralidad del dinero como un supuesto clave.
Asi, la teorfa de las expectativas racionales permitié estos
avances sobre la curva de Phillips. En tal sentido, com-
binando la hipétesis de la tasa natural de desempleo de
Friedman y Phelps con el supuesto de equilibrio continuo
de los mercados y la hipétesis de expectativas racionales,
Lucas demostré que la curva de Phillips de corto plazo
podia mantenerse si la inflacidn no era anticipada debido a

la existencia de informacién incompleta. Esto significa que
la curva de Phillips original es un caso particular de la curva
de Phillips aumentada por expectativas.

Una formulacién de la curva de Phillips de expectativas
aumentada o curva aceleradora de Phillips es la presentada
por Olivier Blanchard (1997):

me —mf = Br(u —uM) + & (12)
donde:
m; = tasa real de inflacién en el periodo “t”

m¢ = tasa de inflacién esperada en el periodo t, donde la
expectativa se forma en el periodo “t-1".

u, = tasareal de desempleo vigente en el periodo “t”
uN = tasa natural de desempleo

& = término de error
La expresion (11), en su forma estdndar es:

Ty — M1 = f1 + Paur + & (13)

— N
donde: B1 = —Bu
e _ . . L
Ty = T¢—1 (se pueden formular suposiciones mas
complejas)

4. La curva de Phillips en la actualidad. La
Nueva Curva de Phillips.

Dos grandes escuelas del pensamiento econémico, la Nueva
Economia Clésica y la Nueva Economia Keynesiana dieron
fundamento al marco tedrico macroeconémico a través de
modelos de Equilibrio General Dindmico Estocastico. La
Nueva Economia Keynesiana se origind en 1997, como
consecuencia de los trabajos de Rosemberg y Woodford.
Esta escuela ha vuelto a poner a la curva de Phillips nue-
vamente en discusion respecto de los efectos de la politica
monetaria y sus efectos sobre la economia real.

El marco tedrico de ambas escuelas es el mismo, pero los
autores de la Nueva Economia Keynesiana incorporan
competencia imperfecta y rigideces nominales al enfoque
de la Nueva Economia Cldsica. Luego, precios y salarios
no se ajustan instantdneamente para vaciar los mercados
de productos y de trabajo y por lo tanto existen posibilida-
des de aplicar politicas econdémicas, como por ejemplo la
monetaria. Este es el tinico punto de diferencia entre ambas
escuelas de pensamiento econémico.
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La evidencia empirica, fundamental-
mente la derivada de la aplicacién de
modelos VAR (Vectores Auto-regresi-
vos), junto con los de equilibrio general
dindmico, todos ellos empleados en el
analisis macroeconomico actual, con-
duce a la conclusién de que la politica
monetaria tiene impactos reales sobre
la economia. Este resultado contra-
dice a la Nueva Economia Clésica.
Frente a ello, surgi6 el interés por una
reformulacién de la curva de Phillips
incluyendo el andlisis de los efectos
de la politica monetaria. Se desarrollé
entonces, un modelo que planted una
nueva vision de la inflacién en el corto
plazo. De tal modelo se concluyé una
Nueva Curva de Phillips o Curva de
Phillips Nuevo Keynesiana.
La Nueva Curva de Phillips ha sido
fundamentada microecondmicamente
e incorpora el efecto de las expectati-
vas racionales en la toma de decisiones
de los agentes econdmicos. Mientras
en la Curva de Phillips Aumentada por
Expectativas estas se forman segtn lo
acontecido en el pasado, en la Nueva
Curva de Phillips las expectativas son
en términos de inflacién futura y su
importancia sobre la inflacién actual.
Esto se justifica pues las empresas esta-
blecen los precios en términos de sus
expectativas sobre sus costos futuros y
la proyeccién de la demanda que se les
dirigird hacia sus productos. Ademas,
plantea una relacién entre inflacién y
nivel de produccién a través de los cos-
tos marginales reales.
La Curva de Phillips Nuevo Keynesi-
ana considera la existencia de rigideces
al fijarse los precios nominales. Costa
de dos relaciones previas:
= Larelacion entre inflacion, expectati-
vas de inflacion en el futuro y costos
marginales reales.
= Relacién entre costo marginal y el
“output gap” (brecha del producto).
De la combinacién de ambas relacio-
nes resulta posible determinar la rela-
cién entre inflacién, expectativas de
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inflacién y “output gap”, obteni€ndose
la Nueva Curva de Phillips.

En la Nueva Curva de Phillips, la infla-
cién es una variable que viene determi-
nada hoy por su valor esperado en el
futuro, encontrdndose relacionada nega-
tivamente con el desempleo actual, pero
también con su comportamiento futuro.
Aunque la curva de Phillips contenga
expectativas de inflacién, la politica
monetaria puede tener efectos reales.
La Nueva Curva de Phillips ha reci-
bido también numerosas criticas y la
evidencia empirica no le ha sido del
todo favorable. En tal sentido, Man-
kiw (2001) ha mostrado que la Nueva
Curva de Phillips observa numerosas
contradicciones que al presente no han
tenido una resolucion satisfactoria.
Se han buscado soluciones mediante
versiones hibridas de la Curva de Phi-
llips, como por ejemplo incluyendo
una combinacién de inflaciéon futura
e inflacién en el pasado, pero sin una
base tedrica consistente.

Hasta aqui, las diferencias que se han
planteado sobre la validez de la curva
de Phillips se han concentrado respecto
de la efectividad o no de la politica
monetaria para afectar a variables reales
(produccién, desempleo). Actualmente,
el debate al respecto parece haber
concluido observandose un amplio
consenso sobre la existencia de un
“trade off” entre inflacién y desempleo,
lo que supone aceptar que la politica
monetaria tiene efectos sobre la tasa de
desempleo en el corto y mediano plazo.
No obstante ello, adn falta desarrollar
una curva de Phillips que refleje dicho
“trade off” y tenga su comprobacién a
través de la evidencia empirica.

5. Curva de Phillips Austriaca.
La curva de pendiente positiva

La teorfa de la curva de Phillips con
pendiente positiva nace en la Escuela
Austriaca sobre la base de autores
como Ludwing von Mises (1912),
Friedrich A. von Hayek (1931, 1933) y

Roger W Garrison (2001). Esta escuela
se presenta como una alternativa a la
Keynesiana, a la Monetarista y a la de
las Expectativas Racionales, presen-
tando lo que se denomina Curva de
Phillips Austriaca, la cual tiene impor-
tantes implicaciones en los estudios de
neutralidad del dinero, en las expectati-
vas y en los ciclos econémicos.

Milton Friedman en 1976 publicé un
articulo donde planteé que en los ulti-
mos afios no se cumplian las premisas
de la teoria original, ya que la alta infla-
cién no estaba siendo acompanada por
un menor desempleo, sino todo lo con-
trario. En €l afirmaba que “una curva
de Phillips estadistica simple para tales
periodos parece de pendiente positiva,
no vertical”. Las ideas centrales de su
curva de Phillips ya habian sido desa-
rrolladas por Irving Fisher en 1926.
Friedrich von Hayek escribié un tra-
bajo sobre este tema aunque no intentd
formalizar una curva de Phillips.
Hayek (1978) escribi6: “En conclusién
puedo decir que la inflacién tiene, por
supuesto, otros efectos deficientes,
mucho mas penosos de lo que la mayo-
ria de la gente comprende cuando no
ha pasado por ella, pero el mds serio
y, a la vez, el menos comprensible, es
que a la larga inevitablemente produce
desocupacion extendida”.

Hayek, se estd refiriendo a las conclu-
siones ultimas de la teorfa austriaca
del ciclo econdmico que contd con su
contribucién. Veamos la Figura 3:

LA CURVA DE PHILLIPS AUSTRIACA
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Figura 3: (Fuente: La curva de Phillips
de pendiente positiva y la crisis de 2008.



La curva de Phillips en la Argentina durante el periodo 2000-2017.

Adrian Ravier Universidad Rey Juan
Carlos de Madrid).

Supongamos que la economia se
encuentra inicialmente situada en el
punto A, con un nivel relativamente
bajo de inflacién, y cierto nivel de
desempleo representado por su tasa
natural. Esta tasa natural de desem-
pleo contiene implicitamente diversos
componentes, tales como la legislacion
laboral, el salario minimo y el poder de
los sindicatos.

De acuerdo con el pensamiento aus-
triaco tradicional, existe una unica
forma de lograr una situacién de
estabilidad con pleno empleo, de una
manera sostenible: renunciando a las
politicas monetarias, ofreciendo simul-
taneamente flexibilidad en el mercado
laboral. Esto dltimo implicarfa renun-
ciar a los componentes mencionados,
implicitos en la tasa natural de des-
empleo. Si esto ocurre, la economia se
traslada desde el punto A al punto B*,
desarrollandose un proceso efectivo de
formacién de capital que produce un
aumento de la productividad y resulta
consistente con una leve deflacién de
precios (growth deflation). Logica-
mente, este logro requiere todo un pro-
ceso de ahorro e inversion que lleva un
tiempo para su concrecion.

La leve deflaciéon de precios es la
consecuencia de un sano crecimiento
econdmico, consistente asimismo con
incrementos del salario real.

Los gobiernos pueden pretender alcan-
zar el pleno empleo mas rapidamente
que lo que demanda ese proceso genu-
ino de ahorro e inversion, utilizando
la politica monetaria. Pero como lo
sefialara Friedman (1976) el efecto de
tal politica serfa de corto plazo, y la
economia retornarfa a su tasa natural
de desempleo, neutralizdndose asi el
efecto de largo plazo.

Surge aqui una pregunta, permanecera
la economia en la misma tasa natural
de desempleo o se modificard una vez
alcanzado el pleno empleo junto con

el proceso de reajuste posterior?. El
efecto es neutral en el largo plazo?.
Segtin la Teoria Austriaca del Ciclo
Econdémico, ceteris paribus, la economia
alcanzara un nivel de desempleo mayor
que el que habia al inicio del ciclo. El
efecto en el largo plazo es no neutral
sobre la actividad econdmica, el empleo,
los salarios. El proceso de auge y la pos-
terior crisis y depresion arroja como con-
secuencia, un achicamiento —horizontal
y vertical- de la estructura productiva,
consistente con una reduccién del salario
real.

La realidad nos muestra que, frente a
cada crisis y depresion, los gobiernos
en lugar de flexibilizar el mercado de
trabajo, agregan nuevas rigideces como
por ejemplo prohibir el despido de
personal o establecer o mantener una
doble indemnizacion. Tales politicas
impiden que en la economia se realicen
los reajustes necesarios.

Para la Escuela Austriaca el efecto no
resulta s6lo nominal, sobre los precios,
sino que el desempleo aumenta desde
el punto B hasta el punto C, superior
al del punto A inicial. Si los gobiernos,
insisten en politicas monetarias o credi-
ticias expansivas para evitar la deflacién
y la crisis, con ello dardn lugar a un
nuevo ciclo que conducird a acelerar el
proceso inflacionario y a alcanzar un
nivel de desempleo atin mayor. Asi se
podra alcanzar un punto como el D en
el corto plazo y a continuacion el punto
E, al completarse el nuevo ajuste.

En conclusién, de acuerdo con la
Escuela Austriaca, la curva de Phillips
deberia tener pendiente positiva.

6. Resultados de algunos estu-
dios realizados sobre la curva
de Phillips en la economia de la
Argentina

= La Paradoja de la Curva de Phi-
llips. La Realidad y la Teoria.
Osvaldo Daniel Maques: Analiza
para la Argentina distintas etapas del
periodo 1946-2004 utilizando datos

anuales de la variacién de los sala-
rios basicos de convenio del personal
no calificado de la industria y de la
construccidn, y el porcentaje de des-
empleo, a los efectos de constatar el
comportamiento de la curva de Phi-
llips. Utiliza el método estadistico de
Minimos Cuadrados Ordinarios.
El auto, sefiala que el andlisis del
periodo completo 1946-2004, pare-
ciera confirmar que la curva de
Phillips tiene un asidero real. Pero
distingue principalmente dos etapas,
1946-1975 y 1976-2004 expresando
que marcan cambios contradictorios
en el desarrollo econémico y en el
contexto social. En la Argentina
durante 58 afios, ante crecimientos
econdmicos de alta performance, la
mayor ocupacién fue acompafiada
con aumentos salariales o, contra-
riamente el aumento del desempleo
manifiesta un rol antagénico con el
salario.
La prueba econométrica realizada
en tiempos de cierta continuidad
politica, 1945-1955, 1973-1975 y
2002-2004, permite observar que la
relacién entre el nivel de empleo y la
inflacidn salarial tiende a ser estable.
El autor realiza seis regresiones
sumando una variable méds al modelo
en cada regresion, terminando en la
sexta regresion con las siguientes
variables:
Los resultados no fueron satisfactorios
para el periodo 1946-1975 ya que en
todos los casos no fue posible testear
una pendiente negativa ni positiva de la
curva de Phillips. En cambio el resul-
tado observado entre 1976 y 2004 per-
mite observar que la curva de Phillips
presenta concordancia con su resultado
original.
a. Variable dependiente: indice de
salario nominal
b. Variable independiente: tasa de des-
empleo y variaciéon porcentual del
PBI; una dummy que intenta captar
las diferencias relacionadas con el
tipo de politica econémica realizado
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en las etapas comprendidas entre 1946-1975 (toma valor
0) y 1976-2004 (toma valor 1), la interaccién entre la
politica econdmica y la variacién del PBI, la variacién
porcentual de las importaciones y del tipo de cambio
nominal y, el efecto del cambio en la politica econémica
entre 1946-1975 y 1976-2004.
Los resultados no fueron satisfactorios para el periodo
1946-1975 ya que en todos los casos no fue posible testear
una pendiente negativa ni positiva de la curva de Phillips. En
cambio el resultado observado entre 1976 y 2004 permite
observar que la curva de Phillips presenta concordancia con
su resultado original.
= Studying the Short-Run Dynamics Information:
Estimating a Hybrid New-Keynesian Phillips
Curve for Argentina (1993-2007). Laura D’Amato
y Maria Lorena Caregnani: se estima una Curva de
Phillips Hibrida Neo-Keynesiana para Argentina durante
1993-2007.
Se utilizan datos mensuales, recurriendo a la brecha del
producto en vez de la tasa de desempleo. Adicionalmente
se utiliza la inflacién esperada como una variable exdgena,
asumiendo que los agentes econdmicos tienen la habilidad
de predecir de manera racional. Asimismo, se introduce una
variable dummy para controlar un quiebre estructural en el
afio 2002. Finalmente, para la estimacion del modelo se uti-
lizaron variables instrumentales, recurriendo a doce rezagos
de cada variable como instrumentos.
Como resultado, se obtuvo que para la muestra completa, la
inflacién responde tanto a su comportamiento pasado como
a las expectativas para el futuro, resultando més relevante,
en términos relativos, la inflacién pasada.
= Una Estimacion de la Curva de Phillips para la
Argentina durante el periodo 1974-2010: Analisis
de Miiltiples Quiebres Estructurales. Javier Garcia
Cicco. Universidad de San Andrés. Mayo 2011:
Para la estimacién de la estimacion de la curva de Phillips
utilizan el método de Variables Instrumentales o Método de
Momentos.
Consideran como variables enddgenas el nivel de desem-
pleo y la inflacién esperada de “t+1” en el momento “t”.
Adicionalmente se toma en cuenta que los pardmetros no
son constantes en el tiempo, razén por la cual se lleva a cabo
un anélisis de multiples quiebres estructurales para analizar
su estabilidad, encontrandose cuatro fechas de quiebres:
Octubre 1986, Octubre 1989, Octubre 1995 y Octubre 2002.
Consecuentemente, se observa que se cumple la relacién
negativa entre inflacién y desempleo para las siguientes sub-
muestras: Octubre 1986-Octubre 1989, Octubre 1995-Octu-
bre 2002 y Octubre 2002-Octubre 2010.
La ecuacidn que se utiliz6 para obtener la curva de Phillips
fue la siguiente:
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Ty = &+ Prug + Boltgyq + PaTe—g + & (14)
Donde:

m, = tasa de inflacién en el periodo “t”

u; = tasa de desempleo en el periodo “t”

., = tasa de inflacién esperada de “¢ + 17

Ty, = tasa de inflacién pasada

7. Determinacion de la Curva de Phillips para la
Argentina en el periodo 2002-2017

Se efectuaron diversos andlisis econométricos para definir
el comportamiento de la Curva de Phillips para la Argentina
en lo que ha transcurrido del siglo XXI. Para ello se utilizé
el método estadistico de Minimos Cuadrados. Se determina-
ron a través de él ecuaciones de regresion lineal y su corres-
pondiente grado de correlacion. Asimismo en cada caso
se grafic6 la curva de regresion respectiva. Se emplearon
datos estadisticos informados por el Instituto de Estadistica
y Censos sobre tasas de desempleo y de inflacién. En el caso
de las tasas de inflacién del periodo 2007-2015, dada la falta
de confiabilidad de las mismas, se las reemplazé por datos
de la provincia de San Luis o del Congreso Nacional, segtin
mayor grado de aproximacion a la realidad. Los resultados
con mayor grado de confiabilidad fueron.

7.1. Analisis sin considerar explicitamente la formacion de
expectativas inflacionarias: Las ecuaciones de regresion
obtenidas fueron:

m, = 16,847 — 0,2602 u, R? =33,14% (datos
anuales)
m, = 12,335 — 0,5987 u, R? =31,13% (datos
trimestrales)
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La curva de Phillips en la Argentina durante el periodo 2000-2017.

CURVA DE PHILLIPS 2002-2017 (TRIMESTRAL)
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7.2. Modelos hibridos

Considerando expectativas racionales: para su definicion,
se emplearon datos trimestrales sobre inflacién e indices
de expectativas elaborados por la Universidad Torcuato Di
Tella, ambos para el periodo 2006-2017. Se consideraron
dos alternativas de definicién para las expectativas futuras:
una consistente en que la inflacién esperada para el periodo
“t + 17 coincide con la efectivamente verificada en ese
periodo; otra que la inflacién esperada para el periodo “t
+ 17 es la captada por la Universidad Torcuato Di Tella.
Mediante regresiones y correlaciones lineales multiples se
lograron los siguientes resultados:

Ty = a+ Piug + Pamiiqg + & (15)

Donde:

Ty = tasa de inflacién del periodo “t”

u; = tasa de desempleo del periodo “t”

T¢41 = tasa esperada de inflacién para el periodo “t+1”

a. Inflacion esperada del periodo “t+1” coincidente con la
verificada

m, = 2,028 + 0,25562u, + 0,32596m7,
Coeficiente de correlacion multiple = 33,50 %

Coeficiente R?> = 11,22 %

R? ajustado = 6,89 %
Error tipico = 2,4482

b. Inflacién esperada del periodo “t+1” segtin indice Uni-
versidad Torcuato Di Tella

T, = —6,9383 + 0,81087 + 0,966267¢,

Coeficiente de correlacion miiltiple = 42,08 %
Coeficiente R? = 17,71 %
R? ajustado = 13,69 %

Error tipico = 2,350

8. Comentarios adicionales y conclusiones

= Tendencia y comportamiento de la Curva de Phillips

de Economias desarrolladas.

En las economias desarrolladas la curva de Phillips mues-
tra una tendencia hacia la horizontalidad o aplanado. Esto
puede observarse en las Figuras 6 y 7.
Los salarios nominales no responden a las sefiales del mer-
cado. Tasas de desempleo minimas se observan en los paises
de la zona del Euro y en los paises nérdicos se menciona
escasez de mano de obra. Un comportamiento similar se
observa en los Estados Unidos. En tales contextos, los sala-
rios deberfan manifestar ascensos.

Se han expresado diversas posibles causas de ello:

a. Aumento del empleo a tiempo parcial, del auto-empleo
y del trabajo temporal,

b. Descenso de la tasa natural de desempleo,

Mayor control de la inflacidn,

d. Cambios en las expectativas sobre el crecimiento del
salario real,

e. Cambios en el comportamiento de los trabajadores
y empleadores, después de la crisis financiera y de
endeudamiento del 2008-2010, lo que explicaria tam-
bién que ahora las economias resistan unas tasas de
desempleo mds bajas sin que se produzcan fenémenos
inflacionarios.

f. Modificaciones legislativas del mercado laboral, mayor
peso de la tecnologia y una mayor sensacion de insegu-
ridad, generando cambios en la percepcion de los traba-
jadores respecto de su poder de negociacién salarial.
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Curva de Phillips para las economias avanzadas
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9. Tendencia y comportamiento de la Curva de
Phillips de Argentina

En el caso de Argentina el comportamiento de la curva de
Phillips es distinto. Asi, Ignacio Mingorance, en un trabajo
publicado en el 2008 para las Columnas de Economia
Monetaria de la Universidad de San Andrés, determind cur-
vas de Phillips para la Argentina considerando dos periodos
de tiempo: 1993-2001 y 2003-2007.

De la comparacion entre ambos periodos concluy6 que se
verifica un desplazamiento vertical de la Curva de Phillips,
estando ultimamente no s6lo mds arriba sino que manifiesta
una mayor pendiente, segtin Figuras 8 y 9. Luego, por cada
punto que desee el gobierno disminuir la tasa de desempleo,
generard una tasa de inflacién més alta que la del periodo
anterior considerado.
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Figura 8: Fuente: ;Adonde fue a parar la curva de Phillips?,
Ignacio Mingorance, Universidad de San Andrés. A partir de
datos del INDEC.
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Figura 9: Fuente: ;Adonde fue a parar la curva de Phillips?,
Ignacio Mingorance, Universidad de San Andrés.

10. Conclusiones del presente estudio

a. Lacurvade Phillips, en el caso de su andlisis sin conside-
rar explicitamente expectativas, presenta una pendiente
negativa tal cual lo constaté el andlisis de regresién y
correlacién original. Presenta un coeficiente R? mode-
rado: 33,14 % con datos anuales y 31,13 % con datos
trimestrales, sobre inflacién y desempleo.

b. La consideracion, a través de un modelo hibrido de
expectativas racionales manifesté coeficientes de corre-
laciéon muiltiple moderados (entre 33,50 % y 42,08 %)
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con coeficientes R% del 11,22 % y
17,71 %.

c. El comportamiento de la curva de
Phillips en la Argentina es contrario
al que muestra el mundo desarro-
llado. En este, la inflacion ha sido
dominada y el desempleo se ha
reducido, lo que parece invocar
una ruptura de la relacién manifes-
tada por la curva de Phillips. En la
Argentina la curva de Phillips mues-
tra el “trade off” mostrado por ella.

11. Conclusion final sobre la
curva de Phillips

Las diferencias que se han planteado
sobre la validez de la curva de Phillips
se concentraron respecto de la efectivi-
dad o no de la politica monetaria para
afectar a variables reales (produccion,
desempleo). Actualmente, el debate al
respecto parece haber concluido obser-
vandose un amplio consenso sobre
la existencia de un “trade off” entre
inflacién y desempleo, lo que supone
aceptar que la politica monetaria tiene
efectos sobre la tasa de desempleo en
el corto y mediano plazo. No obstante
ello, aun falta desarrollar una curva de
Phillips que refleje dicho “trade off” y
tenga su comprobacién a través de la
evidencia empirica. El comportamiento
de la curva de Phillips en el mundo
desarrollado no resulta concordante
con la manifestacién del trade off.
Desde el punto de vista tedrico, la
curva de Phillips resulta un elemento
clave para determinar la relacién entre
inflacién y desempleo, siendo una
ecuacion fundamental en los modelos
macroeconémicos. No obstante su
verdadera trascendencia radica en las
importantes implicaciones y conclusio-
nes que de ella se derivan respecto a la
efectividad de la politica econdémica, ya
que los efectos de la instrumentacién
de las politicas monetarias estin muy
condicionados por la existencia o no de
la curva de Phillips y de su estabilidad
en el tiempo.
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