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La inflacidn y el desempleo son posiblemente los
dos objetivos macroecondmicos mas importantes
en toda economia. Durante muchos anos, el
trade-off entre la inflacion y la tasa de desempleo,
conocido como la curva de Phillips, se ha
estudiado como una relacion lineal. Sin embargo,
Benigno y Eggertsson (2024) encontraron que

8 paises industrializados, durante 2009-2023,
exhiben una curva de Phillips no lineal con forma
de L inclinada. El objetivo de este articulo es
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dos objetivos macroeconémicos mas importantes

en toda economia. Alban William Phillips (1958),
en su publicacién seminal titulada “The relation bet-
ween unemployment and the rate of change of mo-
ney wage rates in the United Kingdom”, encontré una
relacion inversa entre el crecimiento de los salarios y
la tasa de desempleo. En la literatura econdmica, este
trade-off se conoce como la curva de Phillips. En una
publicacién conjunta, Benigno y Eggertsson (2024) ha-
llaron que en 8 paises industrializados entre el 2009
y 2023, periodo que denominaron como de escasez
laboral, la curva de Phillips tiene forma de L inclinada.
El objetivo del presente articulo es determinar si la di-
namica encontrada por Benigno y Eggertsson (2024)
se observa también en 4 economias en desarrollo la-
tinoamericanas en el mismo periodo: Peru, Chile, Co-
lombia y México.

| a inflacion y el desempleo son posiblemente los

LA CURVA DE PHILLIPS Y SU FORMA DE L INCLI-
NADA

El planteamiento de Phillips (1958) representd un
aporte importante en el desarrollo de la macroeco-
nomia, ya que es una herramienta comunmente uti-
lizada para entender la dindmica entre la inflacion y
el desempleo, tanto por bancos centrales como por
autoridades econdmicas e investigadores. Phillips
(1958) encontré que, en el Reino Unido entre 1861 y
1957, la variacion en el nivel de los salarios era mayor
cuando la tasa de desempleo era baja, mientras que
la inflacion disminufa a medida que el desempleo au-
mentaba (Grafico 1). La intuicién econémica detras
de dicho descubrimiento es que, en un contexto de
bajo nivel de desempleo, las empresas se veran pre-
sionadas a ofrecer continuamente mayores salarios
para atraer a los trabajadores generando mayor infla-
cion; por el contrario, en un contexto de alto nivel de
desempleo, las firmas solo ofreceran salarios simila-

Phillips (1958) encontrd
que, en el Reino Unido
entre 1861y 1957,
la variacion en el nivel de los
salarios era mayor cuando la tasa
de desempleo era baja, mientras
que la inflacion disminuia a medida
que el desempleo aumentaba.

res o ligeramente menores a los prevalentes, pues los
trabajadores son reacios a aceptar ofertas laborales
con salarios menores que los que prevalecen en la
economia.

La version de la curva de Phillips neokeynesiana,
que relaciona la inflacion con la actividad econémica
en términos reales, los choques de oferta y las expec-
tativas de inflacion, es la que cominmente incorporan
los bancos centrales en sus modelos econdémicos. Esta
tiene la siguiente forma:

(1)

T[t = KxXt + KQQL' * ﬁEt[T[nl]

Tasa de variacion de los salarios

Reino Unido 1861-1913: tasa de variacion de los salarios y la tasa de desempleo

Tasa de desempleo

FUENTE: PHILLIPS (1958).
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La curva de Phillips para paises desarrollados entre los anos 2009y 2023
(En porcentaje)
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FUENTE: BENIGNO Y EGGERTSSON (2024).

En dicha férmula, 7, es la inflacion en el periodo ¢;
K, K,y B son los coeficientes que capturan el impac-
to de la brecha de producto o de desempleo (X,), de
los choques de oferta (Q) y de la expectativa de in-
flacion (E [m,, ]), respectivamente. La presencia de la
expectativa de inflacién en la ecuaciéon (1) evidencia
el rol tan importante que juegan los bancos centrales
al anclar las expectativas para estabilizar la inflacion
corriente.

Benigno y Eggertsson (2023) argumentan que jus-
tamente el uso de la ecuacion (1) es lo que ha hecho
que todos fallen en predecir los niveles de inflacion
tan elevados observados después de la pandemia
de COVID-19. Mientras que en la curva de Phillips
neokeynesiana la relacion entre inflacién y desem-
pleo es lineal, del Grafico 1 (p. 21) se puede observar
que la curva original de Phillips muestra una relacion
no lineal entre estas 2 variables'. La no linealidad
en la curva de Phillips, segun Benigno y Eggertsson
(2023), se debe al rango en que se encuentre el ratio
de la tasa de vacantes laborales respecto a la tasa
de desempleo (0). En un contexto donde la demanda
por empleo es mayor que el nimero de trabajadores
buscando trabajo (i. e., escasez de oferta laboral), el
impacto en la inflacion ante cambios en los choques
de oferta y en la brecha de desempleo es mayor que

ogm\\
‘. .'..

0
25 30 35 40 45 50 4 6 8 10 12 14
Tasa de desempleo Tasa de desempleo

cuando la economia se encuentra en un contexto de
no escasez de oferta laboral, i.e., K y KQ toman valo-
res distintos dependiendo de si existe o0 no escasez de
la oferta laboral.

En los ultimos 63 afos, segun lo encontrado por
Benigno y Eggertsson (2023), en Estados Unidos ha
habido dos periodos de escasez de oferta laboral: i) en-
tre 1960 y 1969 (asociado con la guerra de Vietnam)
y ii) entre 2008 y 2023 (relacionado con la pandemia
del COVID-19). En ambos periodos se encuentra que
la relaciéon entre la inflacion y la tasa de desempleo en
Estados Unidos tiene forma de L inclinada, tal como
tenia la curva de Phillips original. Por lo tanto, los al-
tos niveles de inflacion observados en Estado Unidos
durante el periodo pospandemia de COVID-19, en un
contexto de expectativas de inflacion ancladas, habrian
sido una consecuencia del mayor impacto que tiene el
desempleo y los choques de oferta bajo el régimen de
escasez de oferta laboral. Inspirados por este hallazgo,
en un siguiente estudio, Benigno y Eggertsson (2024)
analizan si otras economias desarrolladas presentan la
no linealidad en la curva de Phillips durante el periodo
2009-2023. Los autores encuentran que la curva de
Phillips también tiene forma de L inclinada para Aus-
tralia, Canada, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia 'y
Japoén (Gréfico 2).

1 Lapresencia de no linealidad en la curva de Phillips ha sido estudiada por diversos autores. De encontrarse interesado en esta literatura, el lector puede referirse a Kiley
(2015), Nalewaik (2016), Leduc y Wilson (2017), Gagnon y Collins (2019), Hooper et al. (2020), Harding et al. (2022), Hazell et al. (2022) y Schmitt-Grohé y Uribe (2022).
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Trade-off entre inflacion y desempleo en paises de Latinoamérica
(2009-2023)
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EVIDENCIA EMPIRICA DE LA CURVA DE PHILLIPS
EN LATINOAMERICA

Con el objetivo de hacer comparable nuestro analisis
con el de Benigno y Eggertsson (2024), en este articulo
se utiliza data con frecuencia trimestral, donde la infla-
Cion es la tasa de crecimiento trimestral anualizada del
indice de precios al consumidor. El periodo analizado
es 2009-2023, identificado por Benigno y Eggertsson
(2023, 2024) como periodo de escasez de oferta labo-
ral. El Gréfico 3 muestra la relacién entre la inflacion y
el desempleo durante el primer trimestre de 2009 vy el
cuarto trimestre de 2023 para Peru, Chile, Colombia
y México.

De maneral general, se observa que los paises lati-
noamericanos muestran un patrén diferente al de las
economias desarrolladas. La principal diferencia radica
en que, por un lado, para los paises desarrollados los
niveles maximos de inflacién coinciden con los niveles
minimos de desempleo, mientras que para las econo-
mias latinoamericanas ese no es el caso. Por ejemplo,
el nivel mas alto de inflacion de Pert se dio con un
nivel de desempleo de 6,8 por ciento en el segundo
trimestre del 2022, mientras que el desempleo ha sido
menor que dicho nivel en 25 ocasiones. En el caso de
Chile, su nivel més alto de inflacién se dio con una
tasa de desempleo de 7,8 por ciento en el segundo
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trimestre del 2022, mientras que el desempleo ha sido
mucho menor que dicho valor en 39 ocasiones. Para
Colombia y México las conclusiones son similares. Este
hallazgo podria indicar que la pandemia tuvo efectos
diferenciados entre las economias desarrolladas y las
latinoamericanas en el sentido de que, en el periodo
pospandemia del COVID-19, las economias desarrolla-
das han vuelto a alcanzar niveles minimos de desem-
pleo observados en periodo prepandémico. Por el con-
trario, el efecto en el desempleo habria sido de mayor
duraciéon en las economias latinoamericanas. Asimis-
mo, se puede observar que el efecto en el desempleo
durante la pandemia fue mayor para las economias la-
tinoamericanas a excepcion de México?, lo cual podria
explicar en parte la demora en el retorno a sus niveles
prepandémicos.

En el Gréafico 3 también se observa que para Peru,
Chile y Colombia la curva de Phillips parece mostrar
una relacién no lineal entre el desempleo vy la infla-
cion. Incluso, esta parece tener una forma de L incli-
nada similar a las presentadas para las economias de-
sarrolladas. Para visualizar la L, se sigue a Benigno y
Eggertsson (2024) para dibujar una L inclinada, pero
se calcula la parte vertical de la L de una manera dis-
tinta. Benigno y Eggertsson (2024) construyen la parte
vertical de la L como el promedio entre el minimo valor

2 Durante la pandemia de COVID-19, el méaximo valor de tasa de desempleo observado en México fue de 5,15 por ciento en el tercer trimestre del 2020, muy por debajo
con respecto a las tasas de dos digitos observadas en las otras economias, incluyendo las desarrolladas.
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Trade-off entre inflacion y desempleo en paises de Latinoamérica

(2009-2023)
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observado de desempleo y los valores cercanos has-
ta una distancia de 0,2 puntos porcentuales, mientras
que la parte horizontal de la L se construye con los
valores ajustados de una regresién de minimos cuadra-
dos ordinarios sin considerar las observaciones usadas
para la construccion de la parte vertical de la L. Si se
replicara dicho procedimiento, la parte horizontal de
la L estaria altamente afectada por las observaciones
con altos niveles de inflacion, ya que la parte vertical
de la L no lograrfa incluir las observaciones con altos
niveles de inflacién, tal como se sefialé en el parra-
fo anterior. Por ello, se construye la parte vertical de
la L tomando el promedio de las tasas de desempleo
gue se encuentran dentro de los valores de desempleo
asociados a los 3 niveles mas altos de inflacién obser-
vados. Con ello, se excluyen estas observaciones para
la construcciéon de la parte horizontal de la L. En el
caso de México, no se observéd una relacién no lineal
clara. Ello es debido a que, durante y después de la
pandemia, la inflacion y el desempleo en dicho pais no
alcanzaron valores extremos con respecto a sus valores
normalmente observados en el periodo analizado. Es
mas, una linea ajustada con pendiente negativa parece
capturar la dindmica entre inflacién y desempleo para
Meéxico. El Grafico 4 muestra los resultados de estos
calculos.
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El Gréfico 5 replica los mismos célculos hechos en
la figura anterior, pero usando la inflacion core de
cada pais en lugar de la inflacion normal. Se utiliza
esta version de la inflacion que excluye la volatilidad
de los precios de alimentos y energia, a fin de observar
una relacion mas clara entre el desempleo y la infla-
cion. Los resultados evidencian con mayor fuerza que
la curva de Phillips tiene forma de L inclinada para los
casos de Pert, Chile y Colombia. Asimismo, se observa
en dichos paises que el tramo horizontal de la L adopta
una pendiente mas negativa que la observada en el
Grafico 4.

Segun Benigno y Eggertsson (2023), la no linea-
lidad responderia a que la relacion entre la inflacion
y desempleo depende de si 6 es mayor o menor que
cierto nivel 6* el cual puede ser diferente para cada
economia. No obstante, la construccion de dicha varia-
ble requiere observaciones de empresas que busquen
contratar trabajadores, datos dificiles de encontrar in-
cluso en paises desarrollados (Benigno y Eggertsson,
2024).

CONCLUSION

La evidencia empirica mostrada en este articulo ilustra
una relacion no lineal en forma de L inclinada en la cur-
va de Phillips para Peru, Chile y Colombia entre 2009
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y 2023, periodo identificado como uno de escasez de
oferta laboral por Benigno y Eggertsson (2023, 2024).
La no linealidad en la curva de Phillips debe de tenerse
en cuenta al momento de modelar la inflacion, ya que
podria implicar una reaccién diferente de la politica
monetaria con el objetivo de estabilizarla. Una manera
de modelar la no linealidad es mediante la inclusion
de una variable indicadora asociada al periodo de la
pandemia de COVID-19; no obstante, ello no permiti-
rfa poder anticipar a los bancos centrales sobre futuros
episodios en los cuales los coeficientes en la curva de
Phillips cambian. Serfa mucho maés Gtil encontrar otra
variable que al tomar ciertos valores ayude a identificar
la no linealidad entre la inflacion y el desempleo, tal
como lo proponen Benigno y Eggertsson (2023), pero
asociada al contexto y datos disponibles para los paises
de Latinoamérica. Ello queda como agenda pendiente
para investigaciones futuras.
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