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1. Historias y caracteristicas de la Curva de Philips

¢Existe una relacion entre el desempleo y las politicas anti-inflacionarias? ¢Es posible para el Estado encontrar
politicas que reduzcan la tasa de inflacion con el menor costo posible en términos de desempleo y pérdidas de
produccion? En este trabajo de “Puente Académico” se intenta responder esas preguntas y de exponer al lector a una
relacion que se da en un momento determinado, entre el nivel de desempleo con la inflacion. Esta correspondencia
entre dichas variables se conoce en economia como “Curva de Phillips”.

La Curva de Phillips lleva el nombre de A. W. Phillips (1914-1975), en reconocimiento a su trabajo sobre el
desempleo y los salarios nominales, publicado en noviembre de 1958. Profesor de economia de la London School
of Economics, en su articulo muestra una relacion inversa y estable entre el desempleo y la tasa de cambio de los
salarios monetarios, para el Reino Unido durante el periodo 1861-1957.

Gréfico 1: Tasa de variacion salarios nominales y desempleo. Reino Unido 1861-1913.
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Fuente: The relation between unemployment and the rate of change of money wage rates in the United Kingdom, 1861-1957. William Phillips.

El modelo fue modificado con el transcurso del tiempo, utilizando en vez de la tasa de cambio en los salarios,
planteada originalmente por la inflacion. La elaboracion y justificacion teorica del hallazgo empirico de Phillips
correspondi6 a Lipsey (1960). A partir del andlisis de un “micro-mercado”, deriv las funciones de reaccion de los
salarios ante la existencia de desequilibrios entre la oferta y la demanda de trabajo. Apelando a la teoria neoclasica
del mercado laboral que postula una relacion directa entre el exceso de demanda y la tasa de crecimiento del salario
y el supuesto de una relacion inversa entre dicho exceso de demanda y la tasa de desocupacion.
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En un articulo publicado en la revista estadounidense Economic Review, en 1960, Solow y Samuelson también
encontraron una relacion negativa para los Estados Unidos entre la inflacion y desempleo. Estos dos cientificos le
dieron a la curva por primera vez el nombre de Curva de Phillips.

En términos tedricos, la “Curva de Phillips” se representa con un gréfico sobre dos ejes de coordenadas, en el cual,
en el eje de las abscisas (eje x) se mide la tasa de desempleo y en el de las ordenadas (eje y) se mide la tasa de
inflacion.

Grafico 2: Representacion del modelo “Curva de Philips"

Tasa de Inflacion

Tasa de Desempleo

Fuente: Elaboracion propia

La relacion encontrada por Phillips, sugiere un trade-off (intercambio) entre inflacion y desempleo. Sin embargo,
nobleza obliga, en realidad fue 1. Fisher el primero en estudiar esta relacion. En su trabajo publicado en 1926
identifico una estrecha correlacion entre la inflacion y la tasa de empleo en Estados Unidos durante el periodo 1915-
1925, el Gréfico 2 es el original del estudio. Ademas de encontrar esta correlacion, desarrollo una explicacion
considerablemente sofisticada sobre este fenémeno, basada en el impacto que tiene la inflacién sobre los ingresos y
los gastos de los empresarios.

Grafico 3: Cambio de precios y en la tasa de Empleo. Perfodo 1903-1925
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Fuente: A Statistical Relationship Between Unemployment and Price Changes. Irving Fisher
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Este trade-off entre inflacion y desempleo mostrd una notable estabilidad para algunos paises y algunos periodos de
tiempo hasta fines de la década de los ‘60. La contrastacion empirica sugeria que una politica dirigida a bajar la
inflacion podia generar una contraccion de la economia y, por ende, un incremento del desempleo. Por lo tanto, bajo
este esquema, los gobiernos podrian “aceptar” cierto nivel de inflacion con el fin de disminuir el desempleo.

La popularidad que cobro la Curva de Phillips a nivel mundial se debi6 a varias razones. Por un lado, resultaba
consistente con el modelo keynesiano de la época, segun el cual la inflacion se producia s6lo en situaciones de alta
demanda agregada y pleno empleo. A su vez, era consistente con los datos sobre el desempleo e inflacion en paises
como Estados Unidos, Inglaterra y otros paises de alto nivel de desarrollo. Pero la principal razén de su popularidad
fue su utilizacion por parte de los gobiernos para justificar politicas expansivas de gasto y sus consecuencias.
Logicamente, si hay una relacion estable e inversa entre inflacion y desempleo, entonces no es posible cumplir con
la meta de igualar ambas tasas a cero al mismo tiempo, solo se puede optar por “controlar” uno esos problemas
econdmicos.

2. Criticas y su contexto

Durante las décadas de los 50 y ‘60 generalizando se podria afirmar que se vivieron momentos estabilidad
macroecondémica a nivel internacional, en conjunto con una relativa estabilidad de precios internos. En la década de
los 70" cambia el contexto, la inflacion a nivel global se acelera y las distintas realidades comienzan a separarse de
lo previsto por la curva de Phillips.

Hasta ese entonces, dado el régimen de Bretton Woods, todas las monedas estaban vinculadas al dolar
estadounidense, el que a su vez, estaba atado a un precio fijo en oro. Pero para 1971, en medio de las dificultades
econémicas producidas por la guerra en Vietnam, Estados Unidos decret6 la inconvertibilidad del délar en oro, y
cerrd la ventanilla de cambio a los banqueros centrales del resto del mundo. Con esto llego la era de la politica
monetaria expansiva y las tasas de cambio flotantes.

En 1973 se produce la denominada "crisis del petroleo” que se origina en la reaccion de la OPEP (Paises
exportadores de petr6leo) al apoyo occidental a Israel en la guerra de Yom Kippur. La OPEP detuvo la produccion de
crudo y establecié un embargo para los envios petroliferos hacia Occidente, esta contraccion en la oferta precipito un
brusco ascenso del precio del barril, lo que, a su vez, desestabiliz totalmente la economia internacional. A modo de
ejemplo anecddtico, en Estados Unidos, el precio de venta al pablico de un galén de gasolina pasd de un promedio
de 38,5 centavos de dolar en mayo de 1973 a 55,1 centavos en junio de 1974.

Se origind entonces un contexto de estancamiento economico con elevadas tasas de inflacion en todas partes del
mundo, que contradecia las hipotesis iniciales de Phillips. Los intentos que se hicieron durante los afios 70 para
predecir la inflacion utilizando la curva original de Phillips fracasaron. La regularidad simple y observable entre la
tasa de incremento de los salarios nominales y el desempleo habia desaparecido.

2.A. Friedman-Phelps

Los fundamentos que sostenian la curva de Phillips nunca fueron aceptados por la escuela monetarista, dado que
implicaban que la politica monetaria tenia efectos sobre la economia real y, por tanto, podria usarse para alterar el
nivel de produccion y empleo. La idea de que era posible alcanzar bajos niveles de desempleo sostenibles en el
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tiempo a cambio de altas tasas de inflacion que contribuian a disminuir el salario real y, entonces, a aumentar la
demanda de trabajo, fue cuestionada por el monetarismo.

Las criticas principales a la curva de Phillips fueron realizadas por Friedman (1968) y Phelps (1968). Ambos
argumentaban que la relacion inversa entre inflacion y desempleo que postulaba la curva de Phillips era solo
estadistica y no cientifica, por o que no podia ser usada como instrumento para lograr mantener bajo el nivel de
desempleo.

Friedman creia que el intento de los gobiernos por mantener reducidas tasas de desempleo s6lo provocaria tasas de
inflacion mas elevadas al aumentar las expectativas de inflacion. Y eso es lo que acontecio en la década de 1970.
Sostenia que la representacion original de Phillips no tenia en cuenta el hecho de que tanto para los trabajadores
como para los empleadores lo que importa es el salario real. A los trabajadores no les preocupa su salario nominal
en si mismo, sino lo que pueden comprar con ese salario (poder adquisitivo). Mientras que a los empleadores
tampoco les preocupa solo el salario nominal que tienen que pagar sino el costo relativo del trabajo en relacion al
precio de los productos que ofrece su empresa.

Segun Friedman, la curva de Phillips no consideraba las expectativas inflacionarias, que podian variar en el tiempo y
alterar la relacion entre inflacion y desempleo que la curva de Phillips suponia estable. Las politicas expansivas
podrian generar algln trade-off en el corto plazo, pero con el tiempo, estas politicas serian inefectivas para reducir el
desempleo y solo lograrian aumentar la inflacion.

Para pensar las expectativas inflacionarias Friedman utiliz los trabajos de Cagan de fines de los afios 50.

El origen de las expectativas adaptativas esta en 1956 cuando Philip Cagan planted un modelo donde los
consumidores estiman la inflacion en funcion al pasado, introduciendo una idea clave: Los agentes aprenden
de sus errores.

En resumen, los monetaristas sostenian que la curva de Phillips podria funcionar en el corto, pero no en el largo
plazo. A largo plazo, la tendencia de cualquier economia seria alcanzar su tasa natural de desempleo.

Tasa natural de desempleo: Es la tasa de desempleo cuando el mercado de trabajo esta en equilibrio, cuando
los salarios reales han encontrado su nivel en el libre mercado y cuando la oferta y demanda agregada de
mano de obra estan en equilibrio. Representa la tasa de desempleo a la que la economia naturalmente gravita
en el largo plazo. (Friedman).

Asi Friedman neg0 la existencia de un trade-off a largo plazo entre desempleo e inflacion al tiempo que introdujo la
hipotesis de la tasa natural de desempleo (en el largo plazo, las variables nominales no pueden afectar a las
variables reales, tales como al nivel de produccion y al de empleo). Argumentaba que tanto la demanda como la
oferta de trabajo deben ser especificadas en términos reales y no nominales, por lo que la curva de Phillips se
desplaza hacia arriba con la introduccion de una tasa esperada de inflacion, como variable adicional que determina
el cambio en el salario nominal.
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Las consecuencias de esta nueva interpretacion en términos de politica economica fueron muy importantes. Los
gobiernos podrian reducir la tasa de desempleo por debajo de su nivel natural Unicamente en el corto plazo y s6lo en
el caso de que la inflacion no sea anticipada perfectamente por los agentes.

Para saber méas sobre las consecuencias de la inflacion anticipada y no anticipada,
puede consultar nuestro informe “Inflacion Nuestra de Cada Dia: Consecuencias en la
Vida Real”

Ademas, la insistencia de intentar mantener el desempleo por debajo de su nivel natural Gnicamente provocara una
aceleracion de la tasa de inflacion. Ya que, como argumentaron Friedman y Phelps, tanto empleados como
empleadores tendran en cuenta los salarios reales para tomar sus decisiones y negociar, con el tiempo los salarios
reales se ajustarian para que desaparezcan los desequilibrios entre la oferta y demanda de trabajo alcanzando la
denominada tasa natural de desempleo o NAIRU (Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment, es decir, tasa de
desempleo no aceleradora de la inflacion).

Asi, la tasa de desempleo natural distingue entre la curva de Phillips a corto plazo y la curva de Phillips a largo
plazo. La curva a corto plazo seria la tradicional, pero se moveria en funcion de los cambios en las expectativas. En
el largo plazo, dado que hay una Unica tasa de desempleo consistente con un nivel de inflacion estable, la curva de
Phillips seria vertical, por lo que no existiria ninguna relacion entre inflacion y desempleo. En el Grafico 4 se puede
apreciar las diferencias entre estas curvas de corto y largo plazo.

La NAIRU no es una constante, puede variar en el tiempo dependiendo de factores reales, lo que reafirma su
independencia respecto a las politicas de demanda. Esto elimina la posibilidad de utilizar politicas de demanda
expansivas para afectar las cuestiones estructurales, por lo que las Unicas politicas que pueden reducir el nivel de
desempleo a la larga son aquellas que provocan mejoras en la estructura y el funcionamiento de los mercados de
trabajo.
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Grafico 4: Curva de Phillips ajustada por expectativas.
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Fuente: Elaboracion propia

Si se parte del punto E, suponiendo que la economia nunca ha registrado un proceso inflacionario. Bajo estas
condiciones, y asumiendo un proceso de formacion de expectativas adaptativas, la tasa de inflacion esperada por los
agentes para el primer periodo sera igual a cero. La curva de Phillips de corto plazo correspondiente a esa tasa de
inflacion esperada determinara entonces un nivel de desempleo natural, Un, para una tasa 0 de inflacion.

A partir de alli, si los hacedores de politica dispusieran disminuir el nivel de desempleo, y llevarlo a un nivel UL
mediante una politica monetaria expansiva, tal y como lo predice la curva de Phillips, se generaria un aumento de
los precios en una tasa A de inflacion, la economia se encontraria en el punto F.

Transcurrido cierto tiempo, los agentes econdémicos modificaran sus expectativas de precios, guiados por la
inflacion observada. Es decir, los agentes econdmicos, bajo el supuesto de expectativas adaptativas, esperaran que
los hacedores de politicas repitan la politica inflacionaria, y quedara definida una nueva curva de Phillips en la cual
para mantener la tasa Un de desempleo se necesitara una inflacion de A (punto G).

Al razonamiento anterior el mismo Friedman lo denomind “la hipdtesis aceleracionista de la inflacion”, hipotesis que
ya habia defendido Hayek en 1958. Tomando un concepto de la fisica, es como decir que la inflacion exhibe inercia.
La inflacion pasada tiende a resultar en inflacion futura. Y, como también sucede en la fisica, la inflacion inercial
s6lo puede terminarse si se aplica una fuerza contraria transitoria (recesion) en donde el desempleo exceda su
tendencia natural.

Esta forma de enfocar el problema llevé también a la conclusion de que el nivel de empleo era una funcion de la
inflacion no anticipada por los agentes, o mas rigurosamente: la diferencia entre la tasa de desempleo corriente y la
tasa natural de desempleo es una funcion de la “tasa de inflacion no anticipada.”

2.B. Lucas-Sargent
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La concepcion monetarista de la Curva de Phillips fue luego criticada por la nueva macroeconomia clasica, autores
como R. Lucas y T. Sargent, sustituirian el supuesto de expectativas adaptativas por el de expectativas racionales,
pero manteniendo el supuesto de neutralidad del dinero.

Los modelos basados en expectativas racionales son aquellos donde las predicciones futuras de un agente
afectan al valor que se le asigna a una variable en el periodo de tiempo actual. En estos modelos, las
expectativas se convierten en verdades, y los errores futuros pasan a ser aleatorios.

La principal critica era que seglin el modelo de expectativas adaptativas, los agentes nunca terminan aprendiendo de
Sus errores y éstos se transforman en sistematicos. Los agentes, si bien corregian sus decisiones considerando sus
errores pasados, nunca lo hacian lo suficiente para dejar de cometerlos. Y los errores de prediccion siempre
conllevan altos costos.

La propuesta de las expectativas racionales de los nuevos clasicos — como se conocid la corriente liderada por
Lucas y Sargent — suponia que los trabajadores y empresarios, se comportarian como si entendieran como funciona
el mercado laboral y el sistema econdémico y basaran sus prondsticos de inflacion conociendo esta informacion. Un
aspecto importante de esta teoria es que los individuos forman sus expectativas sobre precios futuros en base a
expectativas sobre las futuras politicas econémicas. En cambio, bajo expectativas adaptativas, los prondsticos de
inflacion se basan en la historia pasada. En el Grafico 5 puede verse la representacion de la propuesta de Sargent y
Lucas.

De esta forma, la teoria de los nuevos clasicos fue capaz de ofrecer una explicacion a la estanflacion (estancamiento
del crecimiento econémico y aceleracion de la inflacion) y de este logro derivo su difusion, auge y prestigio.

Esta critica a la curva de Phillips tuvo alcances significativos sobre la teoria macroecondmica: si la politica
econdémica modificaba los comportamientos de los individuos y de este comportamiento dependia la efectividad de
la politica, entonces era necesario que se comprendiera como se afectaba la conducta individual. Esto implic6 una
tendencia hacia la micro fundamentacion de la macroeconomia que derivé en el uso de modelos walrasianos y de
teoria de juegos para comprender la politica econdmica. En parte, este nuevo enfoque de la teoria macro fue una de
las razones por las que Sargent y Sims fueron homenajeados con el Premio Nobel.
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Grafico 5: Curva de Phillips con expectativas racionales.
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Fuente: Elaboracion propia

Como puede observarse en el gréfico, la Curva de Phillips derivada de la escuela de las expectativas racionales,
donde el efecto de corto plazo monetarista desaparece, es vertical. Si el hacedor de politicas aplica una expansion
monetaria, no lograra alcanzar efectos reales ni en el corto plazo sobre la actividad econémica y el empleo, y sélo
condenard a la economia a una mayor inflacion.

2.C. Tohin

J. Tobin (1918-2002) establece nuevas criticas tanto a la visién monetarista como a la nueva vision clasica. El
argumentaba que la duracion del corto plazo no podia establecerse; el periodo de adaptacion y de aprendizaje de los
agentes economicos podria ser lo suficientemente largo como para que los cambios iniciales en las variables
monetarias terminen reflejaindose en transformaciones de las variables reales. Y, mientras dure el corto plazo, los
gobiernos tendrian margen de accion, y la politica discrecional (fiscal y monetaria) podria lograr sus objetivos.

Bajo este enfoque el gobierno puede conseguir sus propdsitos si sabe aprovechar el diferencial entre la tasa de
desempleo actual y la natural. Originando lo que podria denominarse ciclo econémico producto de la autoridad
politica.

Segun Tobin (1995), los procesos que tienen lugar en el corto plazo generan dinamicas impredecibles, sin que haya
ninguna garantia de que en el largo plazo haya convergencia. Ademas de considerar pertinente la curva de Phillips,
Tobin critica la NAIRU, ya que piensa que en la préactica no hay una diferencia significativa entre ésta y la tasa natural
de desempleo de Friedman.

Para Tobin, la politica monetaria tiene su efecto real, dado que afecta las inversiones de capital; y aunque las tasas
de interés son un factor importante para la inversion, no existe una relacion directa y exclusiva entre la tasa de
interés y la inversion como lo plantea la economia clasica. Hay factores de riesgo propiciados por la especulacion
que alteran la dinamica de la economia real en el corto plazo.
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En sintesis, bajo esta dptica, en el corto plazo, la sustitucion entre inflacion y desempleo volvia a ser alternativa
factible de politica economica, y se cumpliria la relacion inversa de la curva tradicional.

3. Evidencia empirica en Argentina

¢Se cumple la Curva de Philips en Argentina? ;Hubo algiin momento historico donde no se cumplié? La evidencia
empirica disponible para Argentina en datos oficiales se remonta a 1974. A continuacion se presentara la relacion
entre desocupacion e inflacion, pero téngase en cuenta lo siguiente, por un lado se tomaron los datos oficiales sin
mayores correcciones mas alla que en diferentes periodos se toman poblaciones o canastas diferentes. Por otro
lado, los datos seran presentados de la forma de hacerlos congruentes en periodo, inflacion acumulada y promedio
de desempleo.

Desde luego que la serie larga de 1974-2021 recorre no solo diferentes regimenes politicos, sino también diferentes
signos monetarios. Al mismo tiempo tenemos episodios hiperinflacionarios, que para construir la tendencia no
fueron tenidos en cuenta, dadas sus caracteristicas particulares. Para construir los siguientes graficos, se trabajo con
una linea de tendencia polinémica de segundo orden.

Gréfico 6: Relacién entre desempleo e inflacion, datos anuales 1974-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC
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Grafico 7: Relacién entre desempleo e inflacion, datos semestrales/trimestrales 1974-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

Tanto los datos anuales como los trimestrales parecen coincidir en esta regularidad empirica de la curva de Philips.
Sin embargo la cola derecha no deberia aumentar, esto es el fenémeno que se denomina “estanflacion”. Y el grafico
parece mostrar que cuando disminuye del 6,5% el desempleo la inflacion se vuelve cada mas elevada. Dado que los
periodos son muy dispares, se presentaran las relaciones para los subperiodos: 1974-1988, 1991-2001 y 2002-
2021.

3.A. Periodo 1974-1988

En el primero de estos subperiodos, no se encuentra la relacion que destaca la curva de Philips. Es més, los graficos
muestran el comportamiento inverso, es decir, baja la desocupacion y baja la inflacion. Es cierto que es un periodo
con un nivel inflacion mayor al 100%.

Grafico 8: Relacién entre desempleo e inflacién, datos anuales 1974-1988
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC
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Grafico 9: Relacion entre desempleo e inflacion, datos semestrales 1974-1998
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

3.A. Periodo 1991-2001

Donde la curva de Philips tiene el correlato més claro desde el punto de vista empirico en Argentina, es la década de
los '90. La cola de la derecha, que es inconsistente con |a teoria analizada, esta presente.

Grafico 10: Relacion entre desempleo e inflacion, datos anuales 1991-2001
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

OBSERVATORIO ECONOMICO SOCIAL | UNR



@I | oo

INFLACION O DESOCUPACION ESA ES LA CUESTION

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0% ¢
-10,0%0,0%

Grafico 11: Relacion entre desempleo e inflacién, datos semestrales 1991-2001
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3.C. Periodo 2002-2021

20,0%

En este subperiodo, los datos anuales parecen mostrar una relacion débil similar a la predicha por Philips, en tanto,
con los datos trimestrales esta relacion débil desaparece. Es decir, que si bien, en el periodo largo, la relacion parece
estar presente, cuando uno centra el andlisis en periodos méas acotados, mas homogéneos en politicas; la relacion

no siempre esta presente.
Grafico 12: Relacidn entre desempleo e inflacion, datos anuales 2002-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC
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Gréfico 13: Relacién entre desempleo e inflacion, datos trimestrales 2002-2021
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4. Comentarios finales

Cuando se intenta comprender la realidad econdmica de una poblacion se suele apelar al uso de modelos
econdmicos, éstos son simplificaciones que nos permiten estudiar fendmenos complejos, explicarlos y luego hacer
predicciones. Sin embargo, como son simplificaciones, nunca tienen en cuenta todas las variables relevantes, y
utilizarlos como verdades universales independientes del contexto historico puede conducir a conclusiones
erroneas.

La curva de Phillips intent6 en sus comienzos ser eso, un modelo que se centraba en la relacion existente entre el
desempleo y la inflacidn en una economia particular durante un determinado periodo, a partir del uso de series
historicas de datos para argumentar su veracidad.

En un escenario global de posguerra marcado con cierta estabilidad macroecondmica y hasta principios de la
década del 70', la curva de Philips representd con bastante acierto |a realidad de la mayoria de los paises, y la
relacion inversa entre desempleo e inflacion se verifico en las principales economias occidentales. Pero a partir de la
crisis del petroleo del 73 las tasas de inflacion en todo el mundo parecian independizarse del desempleo, lo que
contradecia la teoria de Phillips.

En ese momento se gestaron algunas criticas que permitieron entender mejor la relacion entre desempleo e inflacion
y sugirieron algunos cambios en el modelo original. Primero la escuela monetarista incorpord las expectativas
inflacionarias como variable determinante al modelo (expectativas adaptativas basadas en el pasado) y luego
distintas corrientes de pensamiento pretendieron mejorar los modelos explicativos sobre cdmo los seres humanos
formulan esas expectativas (como la introduccion de las expectativas racionales realizada por la nueva
macroeconomia clasica).

Las distintas criticas tuvieron alcances significativos sobre la teoria macroeconémica dado que, independientemente
del modelo utilizado para introducir las expectativas, si la politica econémica modificaba los comportamientos de los
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individuos y de este comportamiento dependia la efectividad de la politica, entonces era indispensable comprender
mejor como se afectaba la conducta individual.

Esto implicé en las dltimas décadas una tendencia hacia la microfundamentacion de la macroeconomia que derivo
en el uso de modelos walrasianos y de teoria de juegos para poder comprender mejor los efectos de la politica
economica.

En el caso argentino también se encontraron periodos donde la relacion original plateada por Philips estuvo
presente, pero otros donde no se encuentra evidencia para sostenes dicho modelo. Puntualmente, cuando la
inflacion y/o la desocupacion superan ciertos umbrales la relacion inversa se disipa.
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