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El trade off entre inflacion y desempleo. Revision
teorica y empirica de la Curva de Phillips en
Colombia
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(Existe en Colombia evidencia de la Curva de Phillips para
la década de los 90°s, y cual ha sido el papel de las expec-
tativas en la forma funcional de las curvas? ;Qué otros
elementos explican por qué puede presentarse Trade Off
entre desempleo e inflacion?

Resumen

La curva de Phillips, término que empezé a mencionarse
con frecuencia a partir de 1960; tema tratado por distintas
escuelas del pensamiento econémico que han planteado
definiciones sobre el concepto de C.de P. El primero fue
A. W. Phillips plante6 la relacion entre la inflacion y
el desempleo, posteriormente es reformulada incluyendo
las expectativas. Hay quienes niegan la existencia de la C.
de P. mientras la mayoria han ampliado la idea original al
intercambio entre inflacion y desempleo. Los keynesianos
destacan la relacion inversa y estable entre las tasas de des-
empleo y el ritmo de crecimiento de los salarios nomina-
les. Friedman y Phelps contradicen las posturas Keyne-
sianas al tomar el salario como variable fundamental del
comportamiento del mercado laboral; por tanto Friedman
sostiene como variable importante el poder adquisitivo del
salario real y el precio de este mercado (salario), dandole
una prevalencia a los efectos que ocasiona un cambio en
los salarios reales mas que en los salarios nominales y a
su vez exponiendo un nuevo concepto de la presencia de
un cierto nivel de desempleo en el tiempo, que es atribuido
a los componentes friccidonales, mas conocida como Tasa
Natural de Desempleo (TND). La evidencia de la C. de P
para Colombia es identificada en la década de los 90’s por
autores como Misas y Lopez (1999), Gémez y Julio (2000)
y Gomez (2002). La mayoria de autores concuerdan con la
existencia de un C.de P. pero aclaran que no es una relacion
unica entre inflacion y desempleo.

Palabras claves:
Tasa natural de desempleo. Curva de Phillips. Salarios. In-
flacion Crisis econdmica.

Abstract

The curve of Phillips, term that began to be mentioned
frequently since 1960; being a subject treated by different
thinking economics’ schools that have raised definitions on
the concept of C.de P. The first was. W. Phillips it raised the
relation between the inflation and unemployment, later it
is reformulated including the expectations. There are some
who deny the existence of the C. of P. while the majority
has extended the original idea to the interchange between
inflation and unemployment. The Keynesians who ones
emphasize the inverse and stable relation between the rates
of unemployment and the rate of growth of the nominal
wages. Friedman y Phelps contradicts the Keynesians’
positions when taking the wage as fundamental variable
from the behavior of the labor market; therefore Fried man
maintains as a variable importance to the spending power
of the real wage and the price of this market (wage), gi-
ving a prevalence to the effects that a change in the real
wages than in the nominal wages causes more and as well
setting out a new concept of the presence of a certain level
of unemployment in the time, that is attributed to the fric-
tional components, more well-known as The Natural Rate
of Unemployment (TND ) or Non-Accelerating Inflation
Rate of Unemployment ( NAIRU). The evidence of the C.
of P for Colombia is identified in the decade of 90s by au-
thors like Misas and Lopez (1999), Gomez and Julio (2000)
and Gomez (2002).

The majority of authors agree with the existence of a C.de
P. but they clarify that it is not a unique relation between
inflation and unemployment.

Key Words:
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Introduccion

El presente documento intenta explicar de forma prelimi-
nar, las diferentes variables macroeconomicas que tuvie-
ron relevancia en la década de los noventa en Colombia;
destacando variables como desempleo e inflacion y la po-
sible relacion entre estas y sus efectos en la economia.

Se recoge los planteamientos de reconocidos economistas
como Jorge Ivan Gonzales, Enrique Lopez E. Martha Mi-
sas, Fabio Sanchez, entre otros. Estos economistas analizan
las principales implicaciones de la probable existencia del
Trade Off entre Inflacién y Desempleo.

Cabe agregar que la década de los 90°s fue un periodo muy
convulsionado para la economia colombiana, donde paso
de presentar buenos indicadores macroecondmicos, que
insinuaron un buen comportamiento de la economia, pero
finalizando la década se presenta una de las crisis mas pro-
fundas que ha tenido pais en los tltimos 50 afios® .

Este trabajo tendrd como primera parte un andlisis de la
situacion econémica del pais de la década de los noventa,
seguido de una referencia al concepto de Curva de Phillips,
(de donde surge?, ;quien lo plantea? y ;Cual son sus prin-
cipales implicaciones? En segundo lugar, el trabajo con-
tendra los aportes que realizaron economistas colombianos
que exponen la evidencia de la curva de Phillips para el
caso colombiano. En tercer lugar, se generan algunas re-
flexiones en torno a la existencia de la curva de Phillips en
Colombia para la década de los noventa, donde se analiza
su importancia en la politica macroeconomica, al igual se
exponen algunas caracteristicas del mercado laboral en este
periodo de tiempo; finalmente se realizan algunas conclu-
siones.

Comportamiento de la economia
colombiana década 1990

En Colombia, la apertura econémica en el afio 1991 y la
constitucion, le da autonomia al Banco de la Republica
para velar por mantener el poder adquisitivo del dinero.
En el ano 1999 el BR* se enfoca esencialmente a con-
trolar la variacion de los precios a partir del régimen de
inflacién objetivo, utilizando el principal instrumento de
participacion e intervencion en el mercado, la politica mo-
netaria y con la herramienta mas utilizada, la tasa de inte-

rés. Durante este tiempo Colombia present6 un periodo de
revaluacion del peso que produjo efectos negativos en la
balanza comercial, junto con unas altas tasas de interés. El
desarrollo industrial se retras6 porque el mercado laboral
era inflexible y el costo social fue grande al no traducirse en
el bienestar esperado, dejando como resultado el aumento
de las importaciones, en lugar de las exportaciones, para
mejorar la competitividad y crecimiento econémico, y de
esta forma por factores externos pretender reducir el alto
desempleo; algo que no se presentd y mas cuando se agudi-
76 la crisis de 1998 — 1999, que denotd en un gran déficit
de la cuenta corriente en la Balanza de Pagos, exhibiéndose
una tasa de desempleo de alrededor de 20.5%° promedio
nacional. Corresponde con el periodo del sobre endeuda-
miento por parte de familias y empresas®.

Uno de los factores que afecto esta recesion, fue la burbuja
financiera, que gener6 un exceso de créditos en los consu-
midores, que al cambiar las tasas de interés, sus préstamos
se incrementaron desproporcionadamente y por consiguien-
te no tenian la capacidad de pago para cancelar las deudas
que habian adquirido. Esto desemboco en la problematica
del UPAC, ademas de la salida de capital extranjero que
profundizo la crisis. Se utilizé una politica monetaria laxa,
lo que hizo que disminuyera la TCR (Tasa de Cambio Real)
quedando la economia susceptibles a los cambios en el
mercado internacional de bienes y de capitales. A partir de
esto se reorienta la manera de utilizar la politica monetaria
en procura de mejorar la recuperacion de la actividad pro-
ductiva y del sistema financiero’ .

Curva de Phillips

La curva de Phillips (C. de P.) en honor al economista A. W.
Phillips?®, establece la relacién inversa empirica que existid
en un primer lugar, entre la variacion de los salarios y el
respectivo nivel de empleo, concepto que se modifico para
plantear una relacion entre la inflacion y el desempleo es
sentido mas sencillo; sin embargo se presentaron dificulta-
des con esta relacion, puesto que no incluia las expectati-
vas de inflacion de las personas, por lo que se reelabord el
concepto para incluir esta variable. Por otro lado, muchos
economistas plantean diferentes definiciones a la misma
idea basica de la C.de P : unos definen que a partir de esta,
se van a relacionar variables reales y nominales; por ejem-
plo observando la tasa de desempleo o PNB real (variables
reales ) con una Nivel de precios (inflacion), el salario no-
minal o la cantidad de dinero( variables nominales )° .

3. Cardenas, M (2006). INTRODUCCION A LA ECONOMIA COLOMBIANA; Cap. 2. Pag. 52 -53

4. Banco de la Republica (BR)

5. Calculos hechos por el DANE, ECH. Informe del Banco de la Republica al Congreso de la Republica julio 2001. Pag. 19

6. Nigrinis, M;(2003). ¢ Es Lineal la Curva de Phillips en Colombia? Pag. 4
7. 1bid. pag. 4
8. Cadavid, J;(2003) Evolucion de la Curva de Phillips en Colombia. Pag. 4



Distintos tedricos ponen en duda la existencia de la C. de
P, mientras otros la defienden. Los keynesianos aceptan
la existencia de una relacion inversa y estable entre las ta-
sas de desempleo y el ritmo de crecimiento de los sala-
rios nominales; mientras Friedman (1968)'° plantea que las
concepciones keynesianas tienen un error al considerar el
salario como elemento principal del comportamiento del
mercado de trabajo. Friedman consideré como variable
importante el poder adquisitivo del salario real y el precio
de este mercado (salario), dandole una prevalencia a los
efectos que ocasiona un cambio en los salarios reales mas
que en los salarios nominales; asi mismo no se puede negar
la existencia de un cierto nivel de desempleo en el tiempo,
que es atribuido a los componentes friccidnales, mas co-
nocida como Tasa Natural de Desempleo (TND)', contra-
rio a la Curva de Phillips, ya que exponia, la no existencia
de una TDN denominada por Friedman. No difiere mucho
de las condiciones expuestas por los neoclésicos, la disyun-
tiva radica, en que Friedman estudia el comportamiento
del mercado de trabajo en un momento de crecimiento del
nivel de precios, ¢ introduce las expectativas inflacionarias
lo que llevo a la desaparicion de la C. de P.

Nigrinis cita el trabajo de Gordon (1997)'? quien postula
que los aspectos principales de la inflacion, “se clasi-
fican en tres categorias : a) efecto de persistencia ( reza-
gos de la inflacion que se presentan por las expectativas
de inflacion) , b) factores de demanda (procedentes de los
desequilibrios reales) y c¢) choques de oferta (cambios en
los precios procedentes de factores climaticos que recaen
sobre los precios de los alimentos, cambios en la regulacion
que afectan los precios de servicios publicos o del petroleo
en el exterior)”.

Nigrinis también hace referencia a la existencia de nu-
merosos trabajos que exponen la evidencia de la Curva de
Phillips para el caso colombiano de los cuales se destacar
principalmente los de Misas y Lopez (1999), Gémez y Ju-
lio (2000) y Gomez (2002)" .

El primer trabajo que corresponde al hecho por Misas y
Lopez (1999), en el que “se hace una revision empirica y
analizan la capacidad de prediccion de la inflacion de di-
ferentes modelos lineales. Aunque su trabajo considera la
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posible existencia de una relacion no lineal o asimétrica,
atribuyen que ésta, se puede presentar por una mala especi-
ficacion del modelo™* . Ademas exponen varios modelos
en relacion a la C.de P. y consideran que la asimetria o la
no linealidad corresponden a condiciones macroecondmi-
cas que se puedan presentar tanto en el corto como en el lar-
go plazo. De como se relaciona el producto y la inflacion
se observan los siguientes modelos'> de Misas y Lopez.

* “El primer modelo “tradicional” de curva de Phi-
llips aceleracionista, muestra una relacion lineal en-
tre producto e inflacion™'¢ .

* El segundo modelo, llamado de “capacidad res-
tringida”, presume las dificultades con la que cuenta
las firmas para incrementar su capacidad de produc-
cién en el corto plazo. Siuna economia experimen-
ta una enérgica demanda agregada, el efecto en
los precios seran mayores mientras mas lidien las
firmas con sus restricciones de capacidad e implica
que la inflacion se vuelve cada vez mas susceptible
a los excesos de demanda agregada, estos elementos
plantean una C.de P convexa'”.

e EI tercer modelo de “extraccion de sefales”, se
refiere a que los agentes no saben como distinguir
o diferenciar entre choques agregados 6 cambios en
la produccién, dado que los choques son inferidos
del comportamiento de los precios individuales, en
cambio las decisiones del producto se hacen tenien-
do en cuenta el movimiento estimado de los precios
relativos'®.

* El cuarto modelo de “ajuste costoso”, involucra
una relacion entre el producto y la inflacion que va-
ria con el nivel de esta tltima. Cuando se presentan
los costos de ment, no todas las firmas cambian
sus precios en respuesta a un choque especifico de
la demanda. Por lo cual aparecen las autoridades
monetarias para las cuales es mucho mas dificil
alcanzar una reduccion de la inflacion si es baja que
si es alta’.

9. Ibid. Pag.5

10. Lépez y Misas;(1999) UN EXAMEN EMPIRICO DE LA CURVA DE PHILLIPS EN COLOMBIA. Pag. 3

11. Dornbusch y Fischer; (2006); MACROECONOMIA. CAP 7. Pag 159.
12. Nigrinis, M; (2003) ;Es Lineal la Curva de Phillips en Colombia? Pag. 5
13. Ibid. .pag. 9

14. Ibid. Pag. 9

15. Lopezy Misas. (1999). UN EXAMEN EMPIRICO DE LA CURVA DE PHILLIPS EN COLOMBIA. Pag. 5

16. Ibid. Pag. 5
17. Ibid. Pag. 5
18. Ibid. Pag. 6
19. Ibid. Pag. 6
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 El quinto modelo, “rigidez salarial nominal a la
baja”, segun la cual los trabajadores son mas rea-
cios a aceptar una caida de su salario nominal que
en su salario real, debido a la presencia de ilusion
monetaria o factores institucionales o de compor-
tamiento. Si se tiene un entorno de baja inflacion
los salarios relativos se podrian ajustar lentamente
llevando a ineficiencias en la asignacion de recur-
sos?.

» El sexto, es el modelo de “comportamiento mo-
nopolista competitivo”, describe el comportamien-
to estratégico de las firmas, en cuanto a fijacion de
precios en mercados monopolistas u oligopolistas?!

. Los productores bajan sus precios rapidamente
antes de que sus competidores lo hagan y no los su-
biran rapidamente hasta dejar por fuera a la compe-
tencia. Se propone que la C. de P. en el corto plazo
es concava.
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Fuente: Grafico 1 un examen empirico de la curva de Phillips en Colombia
(Misas y Lopez).

20. Ibid. Pag. 6
21. Ibid. Pag. 6



En el segundo trabajo, los autores analizan el caso de una
relacion asimétrica de la curva de Phillips para Colombia.
Nigrinis referencia a Laxton (1999)%, sostienen que el
motivo por el cual se dificulta identificar la no linealidad de
la curva de Phillips, es porque, si las autoridades economi-
cas consiguen afinar el ciclo econémico, se requiere tener
informacion que se asocia con el centro de la curva; lo que
hace necesario conocer los factores que originan las fuertes
fluctuaciones del producto, y por tal motivo se asocia la
presencia de la no linealidad en los extremos de la curva.
La metodologia empleada es una estimacion del nivel de
desempleo de inflacion estable (NAIRU (Non Acceleration
Inflation Rate of Unemployment®®) variable en el tiempo).
Sostiene que la disminucion de la inflacion es sensible al
tamafio de la brecha de desempleo, evidencia para concluir
que existe una relacion no lineal de la curva de Phillips.

Nigrinis referenciado a Gémez (2002)* del cual reconoce
la presencia de una rigidez salarial y la sefiala como uno
de los factores determinantes en la forma de la curva de
Phillips en Colombia. A su vez sostiene, que si la politica
monetaria es fiable, y las negociaciones o acuerdos salaria-
les se realizan siempre y cuando se tengan en cuenta las
expectativas racionales y no adaptativas, porque el costo
de la desinflacion disminuye. Esto se traduce en que es
el mecanismo de formacion de los agentes lo que puede
determinar la forma de la curva de Phillips; y este trabajo
presente tres alcances al estudio de la C de P en Colombia.
Primero, halla una medida de manejo de capacidad instala-
da de Inflacion estable. Segundo, examina la hipétesis de
capacidad restringida para Colombia. Finalmente, usa una
nueva metodologia al hacer una estimacion con un filtro de
Kalman con parametros variables en el tiempo® .

Segun Nigrinis tomando el trabajo de Macklem?® (1997)
postula la existencia de tres claros alcances para la poli-
tica monetaria cuando la forma de la curva de Phillips es
convexa. La inicial tiene que ver con las consecuencias que
tiene sobre el nivel de actividad econdomica un cambio en
las tasas de interés de intervencion, del Banco Central. Su-
poniendo una politica monetaria expansiva, si la economia
se encuentra operando con una brecha negativa, los efectos
de una disminucion de la tasa de intervencion seran prin-
cipalmente sobre el nivel de producto, pero si la brecha es
positiva los efectos seran inflacionarios.
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Nigrinis reconoce la segunda implicacion (siguiendo a
Laxton, Tetlow y Rose (1993)) ” es que una politica econo-
mica situada a afinar los ciclos econémicos admitira alcan-
zar superiores niveles de producto en el largo plazo. Dada
la presencia de ciclos econdémicos y una curva de Phillips
convexa, la Ginica manera en que la autoridad monetaria
consigue cumplir el objetivo de tener una tasa de inflacién
estable es que la economia habitualmente opere por debajo
del potencial, con el fin de compensar los periodos de ex-
pansion. En la medida que el ciclo economico sea suave,
menor sera la necesidad de provocar desaceleraciones y de
esta manera, en el largo plazo el nivel de producto sera ma-
yor. Lo anterior implica que la politica monetaria debe ser
activa para lograr compensar las desviaciones del producto,
relativo al potencial, provenientes de choques a la demanda
agregada.

La tercer implicacion de una curva de Phillips convexa
(Macklem 1997) expuesta en el trabajo de Nigrinis, plantea
que la politica monetaria debe ser llevada teniendo en cuen-
ta un espacio de accion mas extenso o alejado, en compara-
cion al de una curva de Phillips lineal. Teniendo en cuenta
el atraso con que el nivel de gasto de la economia responde
a las variaciones en la tasa de interés, posteriormente pasa
otro periodo de tiempo mientras que la inflacion es per-
turbada por las variaciones o cambios en la filtracion, el
Banco Central para el caso de Colombia es el Banco de
la Republica quien no puede esperar a que se muestren
signos de recalentamiento de la economia, sino que debe
estar en la capacidad de de pronosticarlos. Ergo una curva
de Phillips no lineal exige que el Banco de la Republica
tenga que anticipar y actuar de una manera mas preventiva
para poder conservar tasas de inflacion estables, y llevar
politicas desinflacionarias de forma paulatina dada la enér-
gica fluctuacion en el ciclo econémico que asignaria una
estrategia mas ofensiva en ese sentido?.

De esta manera, la tasa de desempleo, es posiblemente el
indicador mas notorio para calcular el éxito o el fracaso
de la politica macroecondmica de un gobierno. Sin embar-
g0, un estudio mas profundo de las raices del desempleo
muestra que ¢éste no solo refleja el desempetio de las poli-
ticas macroeconomicas, sino que es, ademas, el reflejo del
acierto o desacierto de los programas educativos y de capa-
citacion de la fuerza de trabajo en términos de cobertura,
calidad y pertinencia, adicionalmente, de la existencia de
problemas de orden microecoeconomico, tales como la im-

22. Nigrinis, M. (2003). (Es Lineal la Curva de Phillips en Colombia? Pag. 9

23. Cadavid, J. (2003). Evolucion de la Curva de Phillips en Colombia. Tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion acorde con las fuerzas reales y
a la cual tiende la economia en el largo plazo. Concepto presente en la curva de Phillips planteado por Friedman. Citado por Cadavid. Pag. 15

24. Nigrinis, M. (2003). (Es Lineal la Curva de Phillips en Colombia? Pag. 9

25. Ibid. Pag. 10

26. Nigrinis, M. (2003). ;Es Lineal la Curva de Phillips en Colombia? Pag. 7

27. Ibid. Pag. 8

28. Nigrinis, M. (2003). ;Es Lineal la Curva de Phillips en Colombia? Pag. 8
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perfeccion de la informacion de que disponen los oferentes
y demandantes de trabajo.

El desempleo es explicado por variables macroeconémicas
y parte de ¢€l, se explica por factores de indole microeco-
némica, tales como calidad, cobertura y pertinencia de la
educacion y problemas de informacion.

Las mediciones empiricas de la NAIRU son utiles tanto en
la guia de la politica monetaria como en los programas de
reduccion del desempleo y, en general, en un responsable
manejo de la consistencia macroeconomica de largo pla-
zo. Sin embargo, los calculos de la NAIRU estan sujetos
a imprecisiones, ya sea por error en la metodologia de ob-
tencion de los datos de desempleo, como por las diferentes
especificaciones econométricas y cambios fundamentales
al mercado laboral.

Empero de las restricciones que muestran las estimaciones
de la NAIRU, resulta preciso hacerlas, pues de alguna ma-
nera sirven de indicativo sobre el rumbo que debe perseguir
la politica economica.

Implicaciones de la existencia de la
curva de Phillips en Colombia.

La existencia de una Curva de Phillips en Colombia es
muy importante, ya que se puede encontrar el desempleo
que no se reduce con la flexibilizacion salarial. El estudio
de la curva de Phillips para Colombia indica la existencia
de una economia con imperfecciones en los mercados ¢
informacion imperfecta por ello es convexa y en cuanto
a la expectativas de los agentes econémicos colombianos
responden a las expectativas adaptativas® . La convexidad
de la C. de P. muestra que la relacion entre la inflacion y el
desempleo empeora a medida que el desempleo es llevado
por debajo de la tasa natural de desempleo (TND)* .

A partir de los 90s Colombia enfrent6 un alto desempleo
estructural, ya que ese proceso de apertura econémica redu-
jo la demanda de mano de obra calificada. Innegablemente
el sistema educativo, le educacion técnica y las institucio-
nes de formacion profesional no se adaptaron con la misma
rapidez a las nuevos exigencias del mercado. La generacion
de nuevos cargos de trabajo permanecid corta en compara-
cion con el crecimiento de la poblacion en edad de trabajar.
Muchos estudios coinciden que el aumento del desempleo
concuerda con la caida de la demanda agregada y con la

necesidad de las empresas por racionalizar los costos labo-
rales para mejorar o aumentar la productividad. Asi, si no
se impulsa el aumento en la demanda efectiva de bienes
no se estimula la creacion de nuevos puestos de trabajo.

En Colombia el crecimiento econdomico puede restringirse
por la estructura productiva heterogénea que tiene el pais,
y por la continua alza en el nivel general de los precios
(inflacion)®' . Esta ultima puede ser intervenida por politi-
cas fiscal y politica monetaria. La politica monetaria tiene
una gran relevancia como politica de estabilizacion en el
corto plazo que observa permanente el comportamiento de
la inflacion de nuestro pais y la interviene a través de la
tasa de interés, para evitar que si en determinado momento
hay un proceso de crecimiento no sea estrictamente relacio-
nado con un acelerado proceso inflacionario; no hay que
ignorar la situaciéon mundial por la que esté pasando la eco-
nomia y no solo mirar a Colombia o Latinoamérica. Cuan-
do hay mayor inestabilidad macroecondmica, la revision o
los resultados de los analisis de los impactos se examinan
en la tasa de sacrificio® , es decir por la evaluacion que se
haga de la politica monetaria y las consecuencias que ten-
ga sobre las variables reales después de haber afectado las
variables nominales. La curva de Phillips es una primera
aproximacion a la tasa de de sacrificio: el costo de reducir
la inflacién es un mayor desempleo en el corto plazo. La
influencia duradera del desempleo (histéresis) rompe con la
explicacion de la curva de Phillips en el largo plazo, ya que
pueden existir altos niveles del desempleo con altos niveles
de inflacion. Asi que no supondria una relacion inversa en-
tre inflacién y desempleo como supone la C. de P.

A partir de la relacion de la curva de Phillips y los re-
sultados que puedan obtenerse, se establece que se afectan
variables nominales que son las que atiende la politica mo-
netaria y que luego tiene un efecto directo sobre variables
reales. Por otro lado se evaliia que la causa del elevado
desempleo, -que puede ser entre otras causas-, a cambios
en la oferta y la demanda de trabajo, al fenomeno de la
histéresis, a cambios demograficos y movilidad de la mano
de obra y a la internacionalizacion de la economia. En cam-
bio muchos de los factores de la inflacién se explican por
expectativas inflacionarias sin olvidar que en un intento de
aplicar politicas de expansion econdmica en el largo plazo
puede representar una mayor inflacion. La efectividad de la
politica monetaria cuando regula los niveles de empleo y
produccion, se da solo en el corto plazo y se observa en el
tiempo que demoran las expectativas para ser acorde con la
inflacion esperada.

29. Cadavid, J (2003). Evolucion de la Curva de Phillips en Colombia. Pag. 6

30. Ibid. . Pag. 6
31. Autores

32. Goénzales, J. (1999) VOLATILIDAD FINANCIERA Y TASA DE SACRIFICIO; Cuadernos de Economia No 30.



Conclusiones

» La evidencia de la C. de P. en Colombia no impli-
ca que exista una relaciéon unica entre desempleo e
inflacion, ya que el primero es explicado por otros
determinantes y caracteristicas de la oferta y de-
manda laboral.

* La politica monetaria debe estar orientada no solo
a tener en cuenta la inflacién objetivo, y los efectos
que tenga en sentido de variacion de de las tasas de
interés, sino a darle importancia de los efectos que
puede tener en el desempleo y crecimiento del pais.

* El desempleo presentado en la década de los 90’s
se debio a factores de demanda que en ese momento
imponia la apertura econémica para Colombia y los
requerimientos del mercado.
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