Buscando la tasa natural de desempleo
en una economia expuesta a grandes
choques de precios relativos:
el caso de Brasil

Tito Nicias Teixeira da Silva Filho®

“Los economistas estin lejos de poseer una
adecuada comprensién cuantitativa de las de-
terminantes de la tasa natural, ya sea a través
del tiempo o entre distintos paises.”

(Blanchard y Katz, 1997)

1. INTRODUCCION

Entre las variables que integran el selecto menu de indicadores econémicos
que los bancos centrales siguen de cerca, se destacan aquellas cuya funcién
es medir el grado de capacidad ociosa en la economia. Entre ellas la tasa na-
tural de desempleo, o mejor dicho, la brecha de desempleo, es una variable
clave. La tasa natural es crucial para la politica monetaria, y juega un papel
central en dos conceptos econémicos clave: la neutralidad del dinero y el
producto potencial. Ademas, a pesar de cierta controversia, la curva de Phi-
llips es considerada por muchos economistas como una herramienta valiosa
para predecir la inflacién. Blinder (1997), por ejemplo, ha elogiado la con-
fiabilidad del marco de la curva de Phillips sefialando que se trata [...] del

* Fl autor quiere agradecer a Fernando de Holanda Barbosa, Nelson Sobrinho, Rafael
Chaves Santos y Fabio Aradjo por sus ttiles comentarios y sugerencias. Las opiniones expresa-
das en este trabajo son las del autor, y no reflejan necesariamente las del Banco Central do
Brasil. Correo electrénico: (tito.nicias@bcb.gov.br).
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secreto limpio y pequeno de la macroeconometria’. Sin embargo, y sorpren-
dentemente, a pesar de su relevancia tedrica y empirica, se ha investigado
muy poco la tasa natural del desempleo en Brasil.

Este vacio empirico se asemeja a aquel que a principios de siglo se referia
a las estimaciones de producto potencial en Brasil, una situacién que senalé
da Silva Filho (2001). En aquella ocasién argumenté que la inestabilidad ma-
croeconémica y el desorden inflacionario enfrentados durante tantos afnos
por Brasil habian desviado el debate econémico de los temas de largo plazo
para enfocarlo en lo cotidiano. Desde entonces, no obstante, ha mejorado la
estabilidad macroeconémica y por fin, el largo plazo se ha incorporado en la
agenda de los economistas. De hecho, las perspectivas de crecimiento fueron
un tema central de las elecciones presidenciales de 2006. En tal sentido, la
falta de estudios acerca de la tasa natural de desempleo es atiin mas extrana
dado que en afos recientes ha habido un creciente interés en la estimaciéon
del producto potencial. {Cémo, entonces, se pueden reconciliar estos dos
hechos?

Aunque no parece haber una respuesta enteramente satisfactoria, algu-
nos factores pueden contribuir a explicar este vacio empirico. Por ejemplo,
en anos recientes las tasas de desempleo han superado ampliamente su pro-
medio histdrico, asi los agentes pueden haber dado por sentado la existencia
de un cémodo periodo de poco actividad en el mercado laboral. Asimismo,
esta apreciacién puede haberse visto reforzada desde 2002 cuando la princi-
pal encuesta de desempleo experiment6 una profunda revision metodoldgi-
ca, dando como resultado que las nuevas tasas fueran muy superiores a las
histéricas. En tal situacién la tasa natural pierde relevancia. Aun asi, las es-
timaciones del producto potencial usualmente requieren estimaciones de la
tasa natural de desempleo; asi que, ¢de dénde estan saliendo? En gran par-
te debido a su simplicidad (ies solo cuestién de pulsar un botén!), dicha
necesidad ha sido cubierta mediante la aplicacién del muy conocido filtro
de Hodrick-Prescott a la serie de desempleo. Sin embargo, con frecuencia
el filtro Hodrick-Prescott ha resultado ser mas una maldicién que una solu-
cién para la profesion, al impedir que los economistas profundicen en el
tema.

El presente trabajo ha aceptado el reto, y estima la tasa natural de des-
empleo para el Brasil empleando el marco de la curva de Phillips. Entre los
diversos métodos disponibles en la literatura, el enfoque de la curva de Phi-
llips parece ofrecer un buen equilibrio entre los marcos ateéricos como los
filtros univariados y los enfoques mas estructurales. Ademas, puede obtener-
se como forma reducida de varios tipos de modelos estructurales.' Otro rasgo

1 s .
Noétese, sin embargo, que los modelos estructurales no son una panacea, ya que, por
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atractivo es que incorpora explicitamente el vinculo entre desempleo e infla-
cién. Por ultimo, el marco de la curva de Phillips es bastante flexible y puede
emplearse conjuntamente con la tecnologia de componentes no observables
(CNO), lo que abre la posibilidad de estimar una tasa natural de desempleo
que varia en el tiempo. De hecho, se ha utilizado en otros casos y es el méto-
do preferido de la OCDE (ver Richardson et al., 2000).

Antes de seguir adelante, merece destacarse que este trabajo comparte la
firme creencia que un aspecto esencial de toda estrategia exitosa de modela-
cién empirica es la comprensién profunda del fenémeno econémico en ana-
lisis. Por lo tanto, la “busqueda de robustez” no proviene de aplicar distintas
metodologias y comparar sus resultados — un procedimiento comtn — sino
de analizar y entender lo que parece haber impulsado el desempleo en Bra-
sil, y comparar los hallazgos con los resultados empiricos. Un “efecto colate-
ral” o “subproducto” de tal estrategia fue que durante la busqueda de la tasa
natural de desempleo en Brasil surgieron evidencias importantes acerca de
varios temas relacionados. Por ejemplo, se encontré que una de las medicio-
nes mas populares de la inflacién subyacente en el Brasil presenta importan-
tes defectos, y por lo tanto podria ser una guia no adecuada para la politica
monetaria. El trabajo también suministra valiosa evidencia acerca de por qué
las tasas de interés reales han sido tan altas durante tantos afnos en Brasil, un
hecho que ha extrafiado a muchos economistas. Ademas, ofrece interesantes
perspectivas acerca del mecanismo de transmisién de la politica monetaria,
especialmente relacionados con los posibles efectos asimétricos de variacio-
nes en el tipo de cambio sobre la inflacién.

Como muchos otros (por ejemplo, Gordon, 1997; Staiger et al., 1997;
Stiglitz, 1997; Mankiw, 2001; Ball and Mankiw, 2002), este trabajo considera
como sin6énimos los términos tasa natural de desempleo y la tasa de desem-
pleo que no acelera la inflacién (NAIRU, por siglas en inglés) y por tanto am-
bas se emplean de manera intercambiable a lo largo del documento. El tra-
bajo estd organizado de la siguiente forma. La seccién 2 examina el compor-
tamiento de la inflacién y el desempleo en décadas recientes en bisqueda de
hechos estilizados, e intenta descubrir las causas del aumento pronunciado
en el desempleo a partir de los afilos noventa. La seccién 3 realiza un analisis
preliminar del vinculo entre inflacién y desempleo, y revela la inesperada
ausencia de un frade-off entre ambas variables en el pasado reciente de Bra-
sil. La seccién 4 investiga las principales razones detras de ese hallazgo. La

ejemplo, no existe acuerdo acerca del “verdadero” modelo estructural del mercado laboral.
Ademads, resulta muy dificil lograr una correcta medicién e insercién en estos modelos de va-
rios de las determinantes clave conocidos de la tasa natural, como son los factores instituciona-
les y la normativa laboral.

428



T. N. Teixeira da Silva Filho

seccion 5 ofrece estimaciones de la tasa natural de desempleo en Brasil. La
seccion siguiente concluye el documento.

2. UNA PRIMERA MIRADA A LOS DATOS

El primer desafio sustancial que uno enfrenta al investigar la tasa natural de
desempleo en Brasil es cémo manejar la importante ruptura metodolégica
que se produjo en la Encuesta Mensual de Desempleo (EMD) en 2002,
haciendo incompatibles las encuestas nuevas con las anteriores.” La nueva
EMD presenta varias modificaciones. La poblaciéon en edad de trabajar ahora
incluye a las personas con diez afios o mas, cuando antes se incluia a las de
quince anos o mas. El drea geografica cubierta por la encuesta también se
ampli6, incluyéndose varios municipios aun cuando no cambiaron las seis
regiones metropolitanas encuestadas. Por tltimo, se hicieron varios cambios
para mejorar la captura de las caracteristicas del empleo y las condiciones
del desempleo, como son las modificaciones conceptuales en las definiciones
del trabajo y en la forma en que la informacién se captura y clasifica (ver IB-
GE, 2002). Como resultado, las tasas de desempleo de la nueva encuesta ex-
perimentaron un fuerte salto, aumentando mas de 50% en comparacién con
la serie anterior. De hecho, fracasaron los intentos de compatibilizar la en-
cuesta nueva con la anterior mediante correcciones en la cobertura geografi-
ca y por edades, al producir cambios solamente marginales. Por lo tanto,
hubo la necesidad de incorporar algin supuesto, con la esperanza de que
fuera inocuo, para alargar la serie de desempleo y posibilitar la investigacion
sobre temas como la NAIRU y otros relacionados.

Dado que ambas series estuvieron superpuestas durante cierto lapso,
una “solucién” seria calcular la diferencia entre los niveles promedio de des-
empleo entre una y otra, y utilizar el factor de desplazamiento de nivel re-
sultante para extender la nueva encuesta hacia atras. Al hacerlo, el supuesto
subyacente es que ambas encuestan difieren esencialmente en sus niveles,
pero no en su dinamica. Desafortunadamente, el lapso de superposicién fue
muy corto, lo que hace que esta “solucién” sea mucho menos confiable de lo
deseado. Aun asi se realiz6 el procedimiento, obteniéndose una serie de
desempleo mds larga (denominada UN1) que retrocedia hasta 1985.° Otra

% La EMD es una encuesta de hogares llevada a cabo por el Instituto Brasilefio de Geogra-
fia y Estadistica (IBGE) que investiga el desempleo en las dreas urbanas de seis regiones metro-
politanas.

® El factor de desplazamiento promedio de nivel se calculé empleando datos de enero a

diciembre de 2002.
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“solucién” consiste en aplicar el mismo procedimiento, pero usando la en-
cuesta conjunta de la Fundacién SEADE y Dieese que mide el desempleo so-
lamente en el area metropolitana de Sao Paulo. En este caso, aparte del su-
puesto crucial en cuanto a que la diferencia de nivel entre ambas encuestas
permanecié relativamente sin cambio a lo largo del tiempo, también se asu-
me que los cambios en el desempleo en Sao Paulo son un fiel reflejo del pa-
norama “nacional”, lo que aparece como una hipétesis razonable en vista de
que Sao Paulo representa una parte muy importante de la fuerza laboral cu-
bierta por la EMD.* Aun cuando dicho supuesto fue innecesario para el pri-
mer procedimiento, nétese que tanto la nueva EMD como la encuesta Dieese
han estado superpuestas desde el inicio de la primera, lo cual hace que sea
mucho mas confiable el factor de desplazamiento. Mas importante aun, al
comparar ambas series desde 2003 no sélo casi coinciden en cuanto a su ni-
vel, sino que la diferencia parece ser bastante estable.’” En consecuencia se
construy6 otra serie de desempleo mas larga que llega hasta 1985 (denomi-
nada UN2), y ambas series se emplean en la secciéon 5 junto a la propia serie
de desempleo Dieese (denominada UND), para verificar cudl produce los
mejores modelos.’

Al comparar en la gréfica I la serie UN2 con la serie de la anterior en-
cuesta EMD, emergen algunos hechos estilizados.” En primer lugar, ambas
series muestran un desempleo creciente desde 1990, aunque parece haber
una tendencia descendente a partir de 2004. Segundo, se producen dos
quiebres importantes en el desempleo promedio durante este periodo: uno
alrededor de 1990 y otro en el entorno de 1996. Por lo tanto, se puede divi-
dir la dinamica de desempleo en tres periodos (aproximados). Durante el
primero (1985:4-1990:1) el desempleo promedio se ubic6 en 5.9%. En el se-
gundo periodo (1990:2-1995:3), aument6 a 8.1%, y en el ultimo (1995:4-
2006:4) el desempleo promedio crecié hasta 10.7%. Aunque no se muestra
en la grafica, cabe notar que segtn la anterior EMD las tasas de desempleo
fueron mas altas al comienzo de los anos ochenta que en el primer periodo

4 De hecho, aproximadamente el 43% de la fuerza laboral encuestada por la EMD esta en
Sao Paulo.

® Al comparar la encuesta EMD anterior con la Dieese, que se superpusieron durante die-
ciocho afios, uno se topa con una diferencia de niveles creciente a lo largo del tiempo, lo que
hace pensar que si hubiera sido posible comparar la nueva y anterior EMD por un periodo ma-
yor, la diferencia no hubiese sido estable. Esta evidencia sugiere que la primera “solucién” no
es apropiada.

% El factor de desplazamiento promedio de nivel entre la nueva encuesta EMD y la Dieese
se calculé empleando datos de enero de 2003 a diciembre de 2006.

7 Cabe notar que, debido a su construccién, la serie de desempleo UN2 y la Dieese son
muy similares previo a 2003.
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GRAFICA I. SERIES TRIMESTRALES DE DESEMPLEO, 1985-2006
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(1985:4-1990:1), con tasas similares a las observadas en el periodo 1998:1-
2002:4. Desde esta perspectiva, las tasas recientes no son inusualmente altas
en términos histéricos.

La grafica II muestra la inflacién IPC segun el indice de precios al con-
sumidor amplio (IPCA), el indice oficial para las metas de inflacién en Brasil,
desde 1980, cuando la inflacién comenzé a subir muy rapidamente. Debido
a las altas cifras del caso, se muestran tasas mensuales para facilitar su visua-
lizacién. Se muestra cuan cadtica ha sido, histéricamente, la inflacién en Bra-
sil, y se destacan los distintos quiebres estructurales causados por los planes
de estabilizacién. La grafica II también ilustra el gran éxito del Plan Real
en controlar la inflacién. A su vez, la grafica 111 presenta las tasas de inflacién

GRAFICA IL INFLACION IPCA MENSUAL Y PLANES DE ESTABILIZACION, 1980-2006
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GRAFICA III. INFLACION IPCA TRIMESTRAL, 1994-2006
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trimestral desde la implementacién del Plan Real en el tercer trimestre de
1994.

Comparando las graficas I y II queda claro que con el Plan Real las tasas
de desempleo aumentaron bruscamente, mientras que las tasas de inflacién
cayeron marcadamente. Por lo tanto, antes de estimar la NAIRU seria desea-
ble lograr alguna intuicién acerca de lo que estd detrds de esos cambios
dramiticos en la dinamica del desempleo, especialmente del segundo perio-
do al tercero, mas reciente, cuando el promedio del desempleo salt6 casi tres
puntos porcentuales. Mas especificamente, ¢hubo alguna causa estructural
aparente detras de estos movimientos (por ejemplo, un aumento en la NAI-
RU), o se debieron mayormente a factores de politica, choques o ciclicos? En
términos mas amplios, ¢los aumentos en el promedio del desempleo impli-
can necesariamente que la tasa natural también ha subido, como implicitamen-
te suponen muchos economistas cuando, por ejemplo, usan el filtro
Hodrick-Prescott para obtener la NAIRU, o es factible que haya desviaciones
amplias y persistentes?®

El primer salto en el desempleo promedio se produjo en 1990 y esta re-
lacionado sin lugar a duda con la implementacién del Plan Collor I que cau-
s6 una gran recesion. En resumidas cuentas: % del M4 fue confiscado de la
noche a la manana, produciendo trastornos a la economia y causando una
caida del 4.35% en el PIB durante 1990, siendo la recesién méas fuerte regis-
trada en el Brasil. En vista del fracaso del Plan Collor I, al afio siguiente se
implement6 un nuevo plan de estabilizacion, el Plan Collor 11, que también
fracas6. Como resultado el PIB cay6 3.9% en Brasil durante el periodo 1990-

% En tal caso se asume implicitamente que la propia NAIRU adolece de histéresis.
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1992, y el fuerte crecimiento de los dos afos siguientes (4.9% en 1993 y 5.9%
en 1994) basicamente representé una recuperacion ciclica de la recesién an-
terior. De hecho, mientras que en los cuatro afios de 1990 a 1993 la econo-
mia brasilefia creci6 s6lo un 0.8%, la fuerza laboral aumenté en casi 7%, lo
que en gran parte explica el crecimiento en el desempleo.

Aunque es facil ver por qué el desempleo promedio se disparé y se man-
tuvo alto durante la primera mitad de los aflos noventa, no resulta tan clara
la causa de un nuevo salto a partir de 1996. Una parte importante de la ex-
plicacién parece estar en las caracteristicas del Plan Real como plan de esta-
bilizacién basado en el tipo de cambio, que a diferencia de los planes de es-
tabilizacién basados en el dinero, inicialmente produce un efecto expansivo
en la economia mientras cae la inflacién (es decir, no induce el tradicional
trade-off de la curva de Phillips) y se pospone el costo recesivo.? Este efecto
surge debido al hecho estilizado de que los planes de estabilizacién basados
en el tipo de cambio producen una sobrevaluacién cambiaria real que lleva a
déficit comerciales y en cuenta corriente, requiriendo de una politica mone-
taria restrictiva para mantener la paridad. Asi fue que mientras la inflacién
cay6 de 2,477% en 1993 a 22% en 1995, el crecimiento del PIB subié de 4.9%
en 1993 a 5.9% en 1994 y se mantuvo alto en 4.2% para 1995. No obstante, a
la vez que redujo la inflacién el Plan Real también produjo en muy corto
lapso un fuerte déficit en cuenta corriente que necesité altas tasas de interés
reales, como lo demuestra la grafica IV, tanto para atraer capital extranjero

GRAFICA IV. TASAS DE INTERES REALES (DEFLACTADAS POR EL IPCA), 1985-2006"
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* El area sombreada denota el periodo desde el comienzo del Plan Real hasta la flotacion.

9 Ver Kiguel y Liviatan (1992) para los hechos estilizados que se asocian con planes de es-
tabilizacion basados en el tipo de cambio y en el dinero.
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como para moderar la economia. De hecho, a comienzos de 1996 la sobreva-
luacién cambiaria ya habia alcanzado su pico.

Estos grandes déficit en cuenta corriente fueron un ingrediente clave de-
tras de los dos ataques especulativos que tuvieron lugar en Brasil durante
octubre de 1997 y septiembre de 1998, obligando al Banco Central a un
aumento brusco de tasas de interés hasta 46% para defender la paridad.
Como consecuencia el crecimiento promedio del PIB cay6 del 5.0% durante
1994-95 a sélo 1.4% para el periodo 1996-99, un ritmo claramente inferior
al necesario para evitar un aumento en el desempleo. De ahi que durante los
anos noventa la economia brasilefia se caracterizé por un crecimiento errati-
co debido a politicas intermitentes de avance, y necesité de altas tasas de in-
terés reales para manejar los desequilibrios recurrentes. El alto desempleo
fue simplemente el reflejo de aquel entorno de bajo crecimiento y alta incer-
tidumbre.

Sin embargo, dado que el tipo de cambio empezé a flotar libremente a
comienzos de 1999, se podria preguntar por qué el desempleo no disminuy6
en forma consistente después de esto. Sorprendentemente, una vez mas
gran parte de la respuesta depende del comportamiento de las tasas de inte-
rés reales, que permanecieron demasiado altas luego de la flotacién, aunque
luego comenzaron a descender lentamente. Inicialmente, las tasas altas fue-
ron necesarias para evitar que la devaluacién se tradujera en inflaciéon, y mas
adelante, para administrar los fuertes y persistentes choques a la economia
brasilefia durante el periodo 1999-2004 como se vera en la seccién 4. De alli
que un factor principal que parece explicar el salto del desempleo desde
1996, asi como su persistencia, es la politica monetaria que debié reaccionar
ante los desequilibrios macroeconémicos y los choques. Esta impresion se va
fortaleciendo a medida que notamos que desde 2004, cuando los fundamen-
tos comenzaron a mejorar y la economia de Brasil aceleré su crecimiento,
aparece una tendencia descendente en el desempleo al tiempo que la infla-
cién esta cayendo.

Hace falta un analisis mas detallado para determinar si y hasta qué pun-
to el aumento del desempleo desde 1990, y mas especificamente desde 1996,
también reflej6é un incremento en la tasa natural de desempleo; a esta altura,
no obstante, pueden ser ttiles algunos comentarios. En primer lugar, parece
inequivoco que el aumento del desempleo en la primera mitad de los afos
noventa estd mucho mas relacionado con la recesiéon de 1990-1992 que a un
aumento en la tasa natural. Cabe notar, sin embargo, que la economia brasi-
lefia estaba recalentada durante la mayor parte del periodo de 1985 a 1989,
como lo sugieren las tasas de interés reales negativas presentadas en la grafi-
ca IV, y experimentando tasas de desempleo insosteniblemente bajas, de
forma que era de esperar un aumento posterior en el desempleo promedio.
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Es probable que este hecho explique parcialmente el aumento en la desem-
pleo durante la primera mitad de los afos noventa. Segundo, debe recono-
cerse que, independientemente de que haya aumentado o no la tasa natural
de desempleo, el mercado laboral experimenté importantes cambios estruc-
turales durante la primera mitad de los afios noventa, como son un fuerte
auge de la informalidad y cambios sectoriales en el empleo con los puestos
de trabajo mudandose del sector industrial al de servicios, un fenémeno que
también se atestigu6 a nivel mundial. Detrds de estos cambios no sélo esta-
ban los efectos de la recesiéon de 1990-1992, sino también el proceso de aper-
tura comercial a principios de 1990, que enfrenté a las empresas locales in-
eficientes con la competencia extranjera.'” No queda claro si, y en qué me-
dida, estos eventos modificaron la tasa natural, pero cabe notar que la mayor
globalizacién ha sido citada en otros lados como una de las razones de la cai-
da en la tasa natural de desempleo.'' También podria argumentarse que un
mayor grado de informalidad puede cambiar el salario de reserva, afectando
asf a la tasa natural de desempleo.' En tal caso, sin embargo, es probable
que el salario de reserva disminuya, ya que los trabajadores informales no s6-
lo perciben salarios inferiores a los formales, sino que probablemente deban
abonar un premio para reingresar al mercado formal, por lo tanto reduciendo
en lugar de aumentar la tasa natural de desempleo. Por ultimo, y aunque
controvertido, otro factor citado en relaciéon con la caida de la tasa natural
en EE.UU. durante los afios noventa es la ganancia en productividad."” Dado
que hubo un evidente aumento en la productividad en Brasil a comienzos
de los afos noventa, este factor, uno mas, podria actuar en el sentido de 7re-
ducir la tasa natural.'* 1°

Causas posiblemente mas estructurales, relacionadas con el mercado la-
boral, de los cambios en la tasa natural de desempleo durante los afios no-
venta, aparentemente s6lo podrian haber surgido de las modificaciones a la
normativa laboral introducidas por la constitucién de 1988. Las principales

19 Ver da Silva Filho (2006b) para un andlisis detallado del mercado laboral brasilero du-
rante los afios noventa.

1 ver, por ejemplo, Weiner (1995), Stiglitz (1997) y, Ball y Mankiw (2002) para el caso de
los EE.UU. El primero tiene una visién critica sobre este argumento.

12 Cabe notar que la tasa de desempleo de la EMD comprende tanto a los trabajadores
formales como informales.

3 Ver Ball y Mankiw (2002) para una discusién del caso de los EE.UU.

" Ver da Silva Filho (2006b) para un andlisis detallado de la productividad industrial en
Brasil durante el periodo 1975-2001, con especial énfasis en los acontecimientos posteriores a
la apertura de la economia.

% Aun asumiendo que la productividad no afecta la tasa natural en el largo plazo, es muy
probable que la afecte en el corto plazo.
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enmiendas fueron:'® i) la cantidad maxima de horas semanales de trabajo
fue reducida de 48 a 44; #) la jornada laboral maxima para un turno conti-
nuo de trabajo se redujo de 8 a 6 horas; i) el precio de las horas extra se in-
crement6 de 1.2 hasta 1.5 veces la tasa normal de remuneracién; iv) el pago
de vacaciones se incrementé a 1.33 veces la tasa normal de remuneracion; v)
la multa por despido no justificado se elevé desde 10% hasta el 40% del
FGTS;'" y vi) se facilité la creacion de sindicatos y obtuvieron mayor auto-
nomia.

Los cambios de 1988 en la normativa laboral tuvieron basicamente dos
efectos directos: a) un aumento, ceteris paribus, en el precio relativo del traba-
jo;'® b) se encarecieron los despidos (no justificados) para las empresas. Por
ende resulta tentador establecer un vinculo entre los cambios constituciona-
les de 1988 y el aumento en el desempleo promedio durante los afios noven-
ta. Sin embargo, por varios motivos todavia debe procederse con cautela en
esta etapa. Primero, el aumento de los costos laborales parece demasiado
pequeno para explicar el salto tan alto en el desempleo promedio durante
los afios noventa. En segundo lugar, para muchas empresas algunos de estos
cambios probablemente no fueron vinculantes. Gonzaga et al. (2002), por
ejemplo, afirman que casi la mitad de los trabajadores ya laboraban menos
de 48 horas por semana en 1988. Ademds, un encarecimiento de las horas
extras tiene mayor impacto cuando la economia estd creciendo con rapidez,
pero el crecimiento durante los afios noventa fue sombrio. Tercero, el efecto
de algunos de los cambios fue relativamente facil de compensar. Por ejem-
plo, dado que lo que realmente importa a las empresas es el costo global por
hora trabajada, el aumento del salario vacacional facilmente pudo compen-
sarse por una pequefia baja en el salario real mensual. Cuarto, el cambio que
se ve como mas vinculante es el aumento del costo del despido no justifica-
do, que sin duda afect6 a todas las empresas. Sin embargo, parece mas pro-
bable que haya afectado la volatilidad del desempleo, y quizas de la tasa na-
tural, que a sus niveles. Mds importante ain, es muy poco probable que
cambios que tuvieron lugar en 1988 fueran la causa de los aumentos en el
desempleo que sucedieron ocho o mds anos después. Mas atin, como lo hace
notar da Silva Filho (2006c¢), a diferencia de la experiencia internacional, en
afnos recientes el precio relativo del capital ha estado aumentando en Brasil.

1% para mas detalles ver Barros et al. (1999).

17 El FTGS es un fondo individual en nombre del empleado (no vinculado al seguro so-
cial), creado en 1966 que obliga a la empresa a depositar cada mes el 8% del salario mensual
del empleado en dicho fondo. El empleado sélo puede retirar el FTGS en caso de despido no
justificado y un par de causales mas.

Un aumento en el precio relativo del trabajo lleva a las empresas a sustituir capital por
trabajo.
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Finalmente, atiin y mas importante, el analisis anterior es solamente parcial.
Ademas de modificaciones a la normativa laboral, la literatura también sena-
la a los cambios en factores sociodemograficos como determinantes principa-
les de la tasa natural de desempleo. Sin embargo, la demografia probable-
mente haya actuado para reducir la tasa natural de desempleo en los tltimos
anos, no s6lo debido al envejecimiento de la poblacién brasilena sino tam-
bién porque el fuerte aumento en la participacién de mujeres en la fuerza
laboral ya se habia producido para 1996. Asi que, en conjunto con mas aper-
tura, mayor informalidad y las ganancias de productividad mas altas, la de-
mografia apunta en la direccién opuesta (es decir, una reduccién en la tasa
natural). Dado que lo que estamos buscando es el efecto neto de todos estos
cambios, no parece probable que haya habido grandes aumentos en la tasa
natural. De hecho, es dificil establecer hasta el signo de todos estos cambios.

En vista de la ausencia de algunos factores estructurales obvios detras del
aumento en el desempleo, principalmente después de 1996, uno puede
preguntarse si el mero hecho que el desempleo haya permanecido tan alto
durante tanto tiempo puede haber causado el aumento en la tasa natural.
En otros términos: <hubo efectos de histéresis sobre la tasa natural de des-
empleo que expliquen las altas tasas de desocupacion, y si asi fuera, en qué
medida? A pesar de ser una hipdlesis muy popular en la explicaciéon de tasas
de desempleo altas y persistentes, la evidencia empirica respecto a efectos de
histéresis es en realidad débil. De hecho, muchas veces tales razonamientos
no s6lo parecen ser en gran medida una racionalizacién en virtud de las di-
ficultades enfrentadas al explicar la persistencia de altas tasas de desempleo,
sino que su légica se topa con serias dificultades al encarar la situaciéon
opuesta (es decir, una reduccién en el desempleo). Ademas, como hacen no-
tar Blanchard y Katz (1997), la histéresis esta lejos de explicar la magnitud
de los cambios en el desempleo en Europa. En sus palabras: “El caso empiri-
co para la histéresis dista de ser riguroso, sin embargo. [...] Pero la evidencia
acerca de la importancia relativa y absoluta de los canales especificos para la
histéresis es mas débil.” Esta evaluacién no deberia sorprendernos, ya que
bajo un analisis mas minucioso los canales por los cuales se alega opera la
histéresis no convencen tanto.

Por ejemplo, el argumento de la pérdida de habilidades es muy popular
pero esta lejos de ser persuasivo. Si bien es muy cierto que un obrero que
permanece desempleado por un periodo extenso puede quedar “obsoleto”,
por lo general esto puede resolverse o minimizarse en un lapso corto me-
diante capacitaciéon en el trabajo o programas de reciclaje de carreras. Si
alguien puede graduarse en 4 afios o realizar una maestria en administra-
ciéon de empresas en sélo uno, dcuanto tiempo hace falta para actualizar o
reciclar una carrera? Resulta dificil aceptar una explicacién basada en dicho
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razonamiento para altas tasas de desempleo que a veces perduran mas de
una década. Cabe notar que este canal es muy similar a otro que ha ganado
popularidad a partir de los afios noventa: el descalce de conocimientos espe-
cializados. El argumento es asi: en un mundo de rapido cambio tecnolégico
y desplazamiento de puestos de trabajo del sector industrial al de servicios,
muchos trabajadores carecerian de las habilidades necesarias para hallar un
empleo, ya sea porque cambiaron de sector o porque requieren nuevas habi-
lidades. Aunque en apariencia convincente, la evidencia para esta argumen-
taciéon también parece ser débil. Por ejemplo, las tasas de desempleo han
caido bruscamente tanto en los EE.UU. como en el RU durante la década de
alta tecnologia que fueron los afios noventa.

Para concluir, las tasas de desempleo han aumentado sustancialmente en
el Brasil desde 1990. Sin embargo, como se acaba de argumentar y se discu-
tird en mayor detalle en la seccién 4, las causas subyacentes parecen claras y
no aparentan estar relacionadas estrechamente con aumentos en la tasa na-
tural de desempleo, especialmente después de 1995.

3. EL TRADE-OFF ENTRE INFLACION Y DESEMPLEO:
UN ANALISIS EXPLORATORIO

La principal implicacién de la teoria de la tasa natural es la prediccién que,
condicionado a la flojedad del mercado laboral, dada la brecha de desem-
pleo, se deberia al menos estar en posiciéon de pronosticar la direccién del
cambio en la inflacién. En otras palabras, la teoria de la tasa natural deberia
servir para formular buenos prondésticos cualitativos. El cuadro 1, entonces,
responde a la siguiente pregunta simple: si se asume una NAIRU constante
entre 1996-2006, <cudntas veces la inflacién del afio siguiente aumenté (dis-
minuy6) dado que el ano anterior la brecha de desempleo fue negativa (po-
sitiva), para distintos niveles de la NAIRU? De tal forma, ofrece una evalua-
cién de la precision del pronéstico cualitativo de la teoria de la tasa natural.
Para los afnos en que el pronéstico fue erréneo, también se muestra el tipo de

CUADRO 1. PRECISION CUALITATIVA Y TIPOS DE ERROR, EN PORCENTAJES (1996—
2006)

Hodrick-

NAIRU 5% 6% 7% 8% 9% 10% Prescoll
72.7 72.7 72.7 72.7 63.6 36.4 54.7
Error (+) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 75.0 20.0
Error (-) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 25.0 80.0
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error en que se incurrié: subpredicciéon (+) o sobreprediccion (-). El andlisis
se lleva a cabo para el periodo 1996-2006, ya que los resultados del periodo
anterior estan altamente afectados por varias intervenciones causadas por los
planes de estabilizacién (ver gréfica II).

Alguna evidencia interesante surge de este simple ejercicio no paramétri-
co. Primero, basado tinicamente en el vinculo bivariado inflacién-desempleo,
parece haber un limite superior a la NAIRU de Brasil cercano al 8% para el
periodo 1996-2006, que resulta una cifra muy inferior al promedio de des-
empleo para dicho periodo (ver grafica I). Sin embargo, nétese que se obtu-
vo igual precisién de pronéstico, cercana al 73%, utilizando distintos supues-
tos acerca de la NAIRU." Mds precisamente, cifras para la NAIRU iguales o
inferiores al 8% producen los mismos resultados cualitativos porque las tasas
de desempleo superaron este nivel durante el periodo de la muestra. Dicho
resultado sugiere que existe un alto grado de incertidumbre acerca del valor
preciso de la NAIRU, siendo un hallazgo ampliamente hecho por otros.?
Staiger et al. (1997), por ejemplo, hallaron que un intervalo de confianza del
95% para la NAIRU de los EE.UU. en 1994 abarcé casi cuatro puntos porcen-
tuales (3.9%-7.6%) con la inflacién medida por el IPC, y cerca de dos puntos
y medio (4.5%—6.9%) cuando se utilizé la inflacién subyacente, medida tam-
bién por el IPC.

Sin embargo, puede haberse dado el caso de que la NAIRU no haya sido
constante durante el periodo referido, y que permitiendo dicha posibilidad
pudo haber producido prondésticos mas precisos. Para obtener alguna idea
acerca de esta posibilidad, se repiti6 el ejercicio utilizando la brecha de des-
empleo obtenida mediante la aplicacién del filtro Hodrick-Prescott, que es
usado comunmente por los economistas con idéntica finalidad. Como se
aprecia en el cuadro 1, no obstante, en tal caso la precisién hubiera sido mu-
cho peor que bajo el supuesto de una NAIRU constante. Por ultimo, nétese
que en el caso de la NAIRU constante todos los errores estuvieron por debajo
de las predicciones, lo que significa que la inflacién aument6 aun cuando la
brecha de desempleo era positiva, y sugiere la incidencia de importantes
choques de oferta en aquellos anos especificos. Este resultado contrasta fuer-
temente con el del caso Hodrick-Prescott donde sélo el 20% de los errores
estuvieron por debajo de las predicciones, sugiriendo que los choques de
oferta jugaron un papel menor en explicar los errores de pronéstico de la

' Fisher et al. (2002) afirman una tasa de éxito entre 60% y 70% para los EE.UU. Mediante
un andlisis de este vinculo sobre una base trimestral, Stiglitz (1997) argumenta a favor de una
tasa de éxito del 80% para los EE.UU.

20 Esto no deberia sorprender fuertemente, ya que la inflacién es un fenémeno mucho
mas complejo de lo que implica el modelo simple de libro de texto de la curva de Phillips.
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inflacién, evidencia que resulta estar altamente en desacuerdo con la recien-
te experiencia brasilefia. Esto es un desempeno bastante preocupante para
un método tan ampliamente usado.

De hecho, los tres errores de prondstico en el caso de la NAIRU constante
ocurrieron en los afios 1999, 2001 y 2002. A comienzos de 1999, el régimen
de tipo de cambio fijo colapsé y la moneda brasilena se deprecié en forma
considerable, 60%, en los primeros tres trimestres de dicho afio, aumentan-
do la inflacién. Ademas, durante 2001 y 2002, hubo gran nerviosismo aso-
ciado a las elecciones en el Brasil (ver grafica VII). Como resultado el tipo de
cambio comenz6 a depreciarse a comienzos de 2001, cuando el mercado
empez6 a tomar con seriedad que un izquierdista podria llegar a la presi-
dencia en las elecciones del ano siguiente. La depreciacién se intensificé atin
mas después de confirmarse la victoria del Partido de los Trabajadores, lle-
gando a 100% entre el primer trimestre de 2001 y el tercer trimestre del
2002, agregando significativa presion sobre los precios. De hecho, estos cho-
ques resultaron en grandes errores de prondstico por parte tanto del Banco
Central de Brasil como por los agentes privados.?!

Otro ejercicio simple que apunta a lograr una idea cuantitativa acerca de
la NAIRU es graficar los cambios en la inflacién contra el desempleo con un
ano de rezago, como lo hace la grafica V para el periodo 1986-2006. La
NAIRU implicita se ubica en torno al 7.3%. Sin embargo, la amplia dispersion
en torno a la linea de regresiéon una vez mds sugiere que hay gran incerti-
dumbre en relacién con el valor preciso de la NAIRU. Noétese que la pendiente

GRAFICA V. CAMBIOS ANUALES EN INFLACION IPCA Y DESEMPLEO REZAGADO, 1986-2006

10011587
1050 1992 1993 | DDLIPCA x UN2_1 x aiio|
50
0 100%%{% 9“%‘(%02 19992005 9004
1990 996 SHit
-50 .
1986 DDLIPCA = 25.3 - 3.5%UN2_1
1994 0.4) (0.5)
-100 1991
150 1
-200
TTTTTTrTrrrrrrrrrrrrrrrrrrTrTrr T T i T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TT T T T T TTT TT T I ITI T

60 65 70 75 80 85 90 95 100 105 11.0 11.5 12.0

! Da Silva Filho (2006a) ofrece evidencia acerca del comportamiento de los pronésticos
tanto del Informe de Inflacién del Banco Central de Brasil como de los pronésticos del mer-
cado.
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(ligeramente) negativa de la linea de regresiéon es estadisticamente insignifi-
cante. Ademas, si se descarta el ano 1995 la estimacion de la NAIRU salta a
9.9%, siendo una diferencia considerable que muestra lo fragil que puede
ser un ejercicio tan simple.?

Lamentablemente la situacién es mucho mas compleja que simplemente
tomar en cuenta el efecto de un valor extremo o tratando con estimaciones
imprecisas. La grafica VI divide la muestra en dos periodos diferenciados. El
primero va de 1986 hasta 1995; mientras que el segundo va de 1996 hasta
2006, abarcando el periodo posterior a la estabilizacién de la economia,
cuando las tasas de inflacién han sido mucho mas bajas y estables. Como se
aprecia, hubo un quiebre fundamental en el vinculo (aparejado) inflacién-
desempleo después de 1995. En otros lados también se ha encontrado ines-
tabilidad en el vinculo inflacién-desempleo. Por ejemplo, Atkeson y Ohanian
(2001), presentan evidencia de que la curva de Phillips es mas plana para los
EE.UU. posteriormente a 1983. De hecho, existe una vasta evidencia acerca de
un reciente achatamiento de la curva de Phillips en muchos paises. Cabe no-
tar, sin embargo, que aqui la evidencia no es de achatamiento sino de la au-
sencia de un trade-off entre la inflacién y el desempleo (es decir, una pendiente

GRAFICA VI. CAMBIOS ANUALES EN INFLACION IPCA Y DESEMPLEO REZAGADO, 1986-2006
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22 E1 Plan Real se implement6 a mediados de 1994, derrotando finalmente a la inflacién y
produciendo un gran cambio en la inflacién entre 1994 y 1995.
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positiva). Esto sucede aun cuando la inflacién ha sido mas estable en Brasil
en anos recientes. Ademas, la pendiente positiva es (apenas) estadisticamente
significativa al 10%. Este hecho deberia presentar grandes dificultades mas
adelante, al intentar descubrir la NAIRU de Brasil.

Aunque la pendiente positiva resulta una sorpresa, especialmente en un
periodo de deflacién global y estabilizacién econémica interna, la inflacién es
un fenémeno multivariado y, por tanto, mucho mas complejo que la simple
relacion bivariada que postula la teoria de la tasa natural. De hecho, la evi-
dencia anterior hace notar que las curvas de Phillips simples probablemente
estén erréneamente especificadas, aun cuando se da un trade-off.

4. CHOQUES Y PRECIOS RELATIVOS

Esta seccién investiga qué es lo que ha estado “mal” con la curva de Phillips
brasilefia (versién libro de texto) desde la estabilizacién de la economia a
mediados de los afios noventa. Como se verd, aunque la “pendiente erré-
nea” de la secciéon 3 ha sido un hallazgo sorprendente, el principal sospecho-
so es de hecho uno de los mayores culpables. A pesar de la brusca y rapida
deflacién que tuvo lugar a partir del Plan Real, junto a la mayor estabilidad
de la inflacién que sobrevino, la economia brasilefia ha sido victima sistema-
tica de choques de oferta adversos en los tltimos afos, especialmente desde
1999. No se puede comprender la reciente dindmica inflacionaria en el Bra-
sil, en especial su persistencia, ni la pendiente invertida de la curva de Phi-
llips de libro de texto, sin tomar debidamente en cuenta a éstos. Los choques
de oferta, ademads, son cruciales para entender la politica monetaria en el
Brasil, al arrojar luz sobre por qué las tasas de interés reales han permaneci-
do tan altas por tantos afnos posteriores a la flotacién. De hecho, la condicién
de valor extremo de las tasas de interés reales en Brasil con frecuencia ha si-
do citado como un enigma al compararse con otros paises, y ha sido critica-
do tanto por los medios como los economistas en general. Sin embargo, di-
cho “razonamiento multi-pais” es usualmente demasiado simplista, e impide
comprender lo que realmente yace detrds del fenémeno. Como habrd de
verse, aunque si han estado muy altas, no se trata de misterio alguno.

La principal fuente de choques de precio en el Brasil ha sido el tipo de
cambio. La grafica VII ofrece una buena idea de como la volatilidad ha sido
tanto del tipo de cambio nominal como real. Desde mediados de 1994 hasta
comienzos de 1999, Brasil emple6é un régimen de tipo de cambio fijo, mas
especificamente, de minidevaluaciones sucesivas. Como ya se ha menciona-
do, fue una de las caracteristicas principales del Plan Real, que produjo una
enorme sobrevaluacién cambiaria en un lapso muy corto y llevé a grandes
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déficit en cuenta corriente. Luego de dos ataques especulativos en 1997 y
1998, se termind flotando el tipo de cambio a comienzos de enero 1999 y el
real se depreci6 60% durante los primeros tres trimestres del afo, presio-
nando sobre la inflacién. Mas adelante, en 2001, el tipo de cambio comenzé
a depreciarse mas entre temores de una victoria de la izquierda en las elec-
ciones presidenciales del ano siguiente. El resultado fue que entre enero de
2000 y marzo de 2003 el tipo de cambio se disparé en 100%, agregando sig-
nificativa presién sobre los precios. Ambos episodios, y en especial el segun-
do, significaron fuertes choques inflacionarios sobre el sector de transables, y
en consecuencia, sobre la inflacién total.? Pronto se vera, no obstante, que
los choques cambiarios son s6lo una parte de la historia.

GRAFICA VIL TIPOS DE CAMBIO NOMINAL Y EFECTIVO REAL, 1994-2006
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Lo que distingue al caso brasilero de las experiencias de otros paises no
ha sido la magnitud ni la frecuencia de las modificaciones al tipo de cambio,
sino mas bien el impacto de los choques cambiarios en el sector no transa-
ble de la economia, mas especificamente en los precios de los servicios pu-
blicos, asi como sus efectos duraderos sobre la inflacién. Esto no seria de
esperar, ya que los servicios publicos son por su naturaleza no transables,
una caracteristica clave del sector de los servicios, y por lo tanto se afectari-
an en menor medida por los movimientos cambiarios. Ademas, los servicios
publicos son cruciales para los costos de produccién de las empresas y la
canasta de consumo familiar, con una fuerte influencia en los precios, es-
pecialmente los indices de precios de consumo. Entonces, {qué hay detras de

B g importante notar que, dado que en 1998 el real estaba sobrevaluado, la depreciacién
de 1999 no fue tan inflacionaria como la de 2001-2002, cuando el tipo de cambio ya estaba
subvalorado.
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un comportamiento de precios tan extrano? La respuesta descansa en la
forma en la cual se llevaron a cabo las privatizaciones en Brasil.

La disposicién en los contratos de privatizacion de las empresas de servi-
cios publicos que regula la forma en que se ajustan las tarifas a lo largo del
tiempo constituye un tema clave. Para maximizar los ingresos por ventas y
atraer el capital extranjero para financiar los grandes déficit en cuenta co-
rriente resultantes del Plan Real, el gobierno decidi6 otorgar a los inversores
una cobertura crucial que, a diferencia de la experiencia internacional, vir-
tualmente indiz6 las tarifas al tipo de cambio.** Mas especificamente, las tari-
fas eléctricas, telefonicas y de agua, los peajes y demds precios regulados se
comenzaron a ajustar segin los llamados Indices Generales de Precios (IGP),
una idiosincrasia brasilena.” Dichos indices son muy sensibles al tipo de
cambio, ya que son un promedio ponderado de otros tres indices: Indice de
precios al por mayor (IPA), IPC y el Indice de Precios de la Construccién Ci-
vil (INCC). El primero, que es extremadamente sensible al tipo de cambio,
tiene una ponderacién del 60%, mientras que el IPC y el INCC se ponderan
con 30% y 10%, respectivamente. De tal forma que al dispararse el tipo de
cambio, también los hicieron los precios de los servicios publicos, y en conse-
cuencia, los indices de precios de consumo.*®

La gréfica VIII muestra algunos de los efectos de los choques cambiarios
durante los dltimos afos en Brasil, bajo distintas perspectivas. El Panel A
grafica como las tarifas eléctricas y telefénicas (para hogares), dos servicios
publicos clave, han evolucionado desde la flotacién, junto al IGP-DI que es
uno de los dos indices utilizados para ajustar los precios de los servicios

2 Desde otro enfoque: en lugar de maximizar el bienestar, la funcién objetivo del formu-
lador de politicas fue de maximizar el ingreso.

% Brasil posee dos de estos indices, IGP-DI e IGP-M, que difieren segiin el periodo para el
cual se calcula la inflacién, siendo en otros aspectos iguales. Cabe notar que, aunque juegan un
papel central, hay otras variables involucradas en las reglas de ajuste de los precios de las em-
presas de servicios publicos.

0 Los aumentos grandes y sistemiticos en las tarifas telefonicas y de electricidad, muy por
arriba de la inflacién I1PC, llevaron a numerosos reclamos y acciones legales. Después de que
algunos fallos de juzgados menores en 2003 que favorecieron los pedidos de los consumidores
y suspendieron la indizacién de las tarifas telefénicas al 1GP-DI, la Corte Suprema revocé di-
chos fallos y restablecié al IGP-DI como el indice legal en 2004. En 2005, sin embargo, cuando
vencieron los contratos originales, se cre6 un indice sectorial para indizar las tarifas telefénicas.
De haber subsistido el esquema anterior de indizacién, ir6nicamente, las tarifas telefénicas
probablemente hubieran caido en funcién de la apreciacion del tipo de cambio desde 2004.
Sin embargo, los consumidores no se beneficiaron de dicho movimiento. En efecto, y después
de muchos anos, las tarifas eléctricas finalmente comenzaron a caer en 2007, después de haber
permanecido virtualmente estables durante 2006. Debido a la sustancial apreciacién cambiaria
que tuvo lugar en los dltimos anos, después de un largo periodo, la inflacién de los precios
administrados ha dejado de ser una preocupacién importante a partir de 2006.
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publicos en Brasil, y al IPCA que es el indice oficial para las metas de infla-
ci6én.”” Surgen algunos hallazgos interesantes. Por ejemplo, los aumentos en
los precios de los servicios publicos han superado ampliamente la inflacién
IPCA desde 1999. Es especialmente llamativo el incremento del precio relati-
vo de la electricidad, un insumo clave a la produccién. Mientras que la infla-
ci6n IPCA aumentd 78% de enero 1999 a diciembre 2006, las facturas eléctri-
cas se dispararon un 275%, mas del triple.” También merece destacarse la
similitud entre la dindmica de las tarifas telefénicas y el IGP-DL.*? El Panel B
también enfatiza los enormes choques de precios relativos a los cuales ha es-
tado expuesta la economia en anos recientes, pero considerando el conjunto
entero de los llamados precios administrados, que son aquellos controlados
por el Gobierno, como seguros de salud, o regulados por contrato, como los
servicios publicos privatizados. Es impresionante por cuinto tiempo y en
qué medida estos precios aumentaron mas que los llamados precios libres (es
decir, aquellos resultantes principalmente de las fuerzas del mercado). El
Panel B revela también los tremendos choques enfrentados por las familias
brasilefias en afos recientes en sus patrones de consumo. Ha habido un
enorme aumento en el gasto de los consumidores en bienes y servicios ad-
ministrados, cuyo peso casi se duplic6 entre 1999 y 2006.”

El Panel C presenta el IPCA general y una de las principales mediciones
de inflaciéon subyacente que calcula el Banco Central de Brasil (BCB): la que
excluye la inflacién de alimentos caseros y precios administrados. Esta com-
paracién deberia ofrecer alguna idea acerca de la magnitud de los efectos
de los choques cambiarios sobre la inflacién de los precios administrados vy,
en ultima instancia, la inflacién de precios de consumo. Es asombroso co-
mo ambos indices se han ido distanciando desde al menos 1999.”' Noétese que
la distancia se acentué marcadamente a partir de 2002, en consonancia con la
gran depreciacién que ocurri6 en 2001-2002. Esta comparacién también
trae a colacién algunos temas muy interesantes. Primero, ilustra lo dificil que

2 Ver pie de pagina n® 25.

28 Cabe notar que la diferencia real es en realidad mayor, puesto que el IPCA ya incorpora
el efecto de estos aumentos.

* Recientemente en 2005, después de muchas protestas de consumidores y batallas le-
gales.

% Cabe notar que el salto en 1999 se debi6 a las nuevas ponderaciones surgidas de la
nueva encuesta de perfiles de consumo de hogares. Nétese también que, aun después de la ac-
tualizacién, la importancia de los bienes y servicios administrados en el gasto de los hogares
continu6é aumentando brusca y constantemente, lo que ilustra el gran impacto de estos cho-
ques en la economia.

3! De hecho esta evidencia es aun mas significativa, dado que durante la mayor parte del
periodo el precio relativo de los alimentos estaba disminuyendo. Ver grafica IXa.
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GRAFICA VIIL CHOQUES CAMBIARIOS, INFLACION Y CAMBIOS EN PRECIOS RELATIVOS,
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ha sido la tarea del Banco Central de Brasil en controlar la inflacién desde la
flotacién, e ilumina el porqué las tasas de interés reales han sido tan altas en
anos recientes. No sélo ha habido fuertes y recurrentes choques adversos de
oferta en Brasil en el pasado reciente, sino que como lo demuestra el Panel
B, una parte creciente del IPCA se ha vuelto insensible a la tasa de interés.*
En segundo lugar, la creciente discrepancia entre ambos indices refleja un
problema serio, y un papel potencialmente erréneo para la politica moneta-
ria, con esta medicién especifica de la inflaciéon subyacente. En lugar de pur-
gar del indice general solamente aquellos choques de precios relativos tran-
sitorios y de media cero, lo que se ha excluido son los choques permanentes,
de forma que a la larga se obtienen dos tendencias de precios completamen-
te distintas: una que reconoce los grandes, permanentes y persistentes cam-
bios en los precios relativos que han estado ocurriendo en la economia brasi-
lena, y otra que ignora totalmente dicho fenémeno.” Este hecho tiene impli-
caciones importantes para la politica monetaria. Por ejemplo, si el banco

2 Aron et al. (2004) llaman la atencién acerca del mismo fenémeno para la inflacién suda-
fricana.
33 - .
Por tanto ambas mediciones no parecen estar cointegradas.
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central adjudicara demasiado peso a estos tipos de mediciones subyacentes,
podria terminar implementando una politica monetaria demasiado laxa.

El transformar un tipico sector no-transable en uno altamente sensible al
tipo de cambio no fue el tnico aspecto singular de la privatizacién en Brasil.
Quizds aun mdas importante fue el aumento posterior de la persistencia infla-
cionaria, que tuvo gran impacto en la politica monetaria. El Panel D muestra
que aunque el IGP-DI es altamente sensible al tipo de cambio, presenta mu-
cha mas persistencia que éste tltimo. De hecho, cabe destacar que aunque el
tipo de cambio nominal se ha estado apreciando constantemente desde
2004, el IGP-DI continda creciendo. Por lo tanto, sugiere que los efectos de
los choques cambiarios sobre los precios administrados han sido altamente
asimétricos, con los efectos inflacionarios de la depreciacién siendo mucho
mayores que los efectos deflacionarios de las apreciaciones. Ademas, dado
que los precios de los servicios publicos se ajustan una vez al afo, con base
principalmente en la inflacién de los dltimos doce meses, los acontecimientos
cambiarios corrientes (y la politica monetaria) sélo afectaran dichos precios
con un rezago razonable. Por lo tanto el “sector de precios administrados”,
aunque sensible al tipo de cambio, se comporta de manera muy distinta al
sector transable tipico, lo que tiene importantes consecuencias para el proce-
so de transmisién monetaria, como es la necesidad de tasas de interés reales
mas altas para poner freno a la inflacién. En forma mas crucial, cabe notar
que con los altos precios de los servicios publicos, aproximadamente un ter-
cio de la inflacién IPCA es insensible a la tasa de interés (Panel B).

Aunque los choques ya descritos explican en gran parte el fracaso de la
version de libro de texto de la curva de Phillips en Brasil desde 1995, resulta
obvio que la economia brasilefia también debe haber sido blanco de otros ti-
pos de choques, algunos de los cuales benignos. La grafica IX muestra evi-
dencias en este sentido. Los Paneles A y B revelan como los precios relativos
de los alimentos y la energia han evolucionado desde el Plan Real. Dado que
ambos items son considerados muy volatiles y sujetos a influencias exégenas
transitorias, son excluidas del IPC de los EE.UU. para el cilculo de la infla-
cién subyacente en dicho pais. El Panel A muestra que el precio relativo de
los alimentos cay6 bruscamente luego del Plan Real, siendo una importante
fuente de choques benignos a la inflacién.* Por otra parte, el Panel B mues-
tra que, después de caer durante el periodo inmediatamente posterior al
Plan Real, los precios relativos de la energia comenzaron a dispararse, es-
pecialmente luego de la flotacién cuando se intensific6 el aumento. El Pa-
nel C considera ambos efectos en forma conjunta, y revela que hasta 1998 el

34 N4 . . L - P . i .
Noétese que aqui la alimentacién se refiere inicamente a comida casera, que es el item
mas volatil de dicho grupo.
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impacto neto sobre la inflacién era todavia negativo a pesar de los crecientes
precios energéticos. Desde la flotacién, sin embargo, el efecto combinado de
los precios de los alimentos y la energia ha sido altamente inflacionario. Por
ultimo, el Panel D grafica el comportamiento de los términos de intercam-
bio, que han sido sumamente volatiles a lo largo de todo el periodo.

GRAFICA IX. CAMBIOS EN PRECIOS RELATIVOS, 1995-2005"
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Los alimentos representan las comidas en casa. La energia incluye combustible hogareno, carbén,
gas de cocina, gas para vehiculos, electricidad, gasolina, diesel y etanol.

En vista de la importancia central de los choques de oferta y de los cam-
bios en precios relativos en la explicacién de la dinamica inflacionaria recien-
te de Brasil, asi como el trade-off (o su ausencia) entre inflacién y desempleo,
se construyeron algunas variables proxy para capturar tales efectos. En tér-
minos generales, se construyeron tres tipos de proxies. El primero apunta a
capturar los efectos directos de los choques cambiarios sobre la inflacién, ya
sea con base nominal o real, o en términos absolutos o relativos. Dentro de
este grupo estan los cambios en los tipos de cambio nominal y real, y las di-
ferencias entre dichos cambios y la inflacién. El segundo tipo busca medir los
efectos de cambios en los precios relativos entre grupos o tipos de bienes,
que podrian atribuirse en su mayor parte a movimientos cambiarios. Entre
estos estd la diferencia entre inflacién de transables y no transables, y los
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cambios en los precios de importacién y los términos de intercambio. El ter-
cer tipo de proxy intenta capturar los cambios en precios relativos que no es-
tan necesariamente relacionados al tipo de cambio, tales como la diferencia
entre la inflacién y la inflacién (excluyendo alimentos), o cambios en la pro-
ductividad. Algunas de estas proxies se presentan en el cuadro 2.

CUADRO 2. CHOQUES DE OFERTA Y PRECIOS RELATIVOS: ALGUNAS VARIABLES
PROXY?

siad A
S,”lmd ”/IPL(I (non—tmdable)—ﬁ;pm

S AlnREER, - 7"

S/ AInTT, —

Strulm ”lfpuz (adm. prices) _ ”ti/u?a

Sl/(zml ﬂ_[t/)m _ ﬁtz'pta (ex—food )

S[Lure ﬁ[iﬁm _ ﬂfl}w (ex—food & energy & adm)

NOTA: Todas las variables proxy se expresan como desviaciones de su media.
*Donde 7" = Aln Index, .

5. RESULTADOS EMPIRICOS

La evidencia presentada hasta el momento sugiere con fuerza que sera un
gran desafio empirico identificar la NAIRU de Brasil. Aparte de las dificulta-
des que derivan del hecho estilizado de que las estimaciones de la NAIRU
generalmente se miden con mucha imprecisién, los datos brasilefios presen-
tan la complicacién adicional, que desde la estabilizacién no se ha dado un
trade-off entre inflacién y desempleo. Al contrario, la correlacién ha sido po-
sitiva. Dicha evidencia apunta con fuerza a la importancia de los choques de
oferta para la dinamica reciente de la inflacién en Brasil. Sin embargo, tales
choques no son observables directamente y por lo tanto se debe emplear en
su lugar las variables proxy. Por lo tanto el éxito de toda estimacién se en-
cuentra estrechamente vinculado a la calidad de dichos proxies, lo cual no
puede darse por sentado. Proviene ruido adicional del hecho de que la prin-
cipal encuesta de desempleo en el pais fue objeto de un importante cambio
metodolégico hace muy pocos afios, y que la serie de desempleo aqui em-
pleada fue construida con base en supuestos que quizas no funcionen segin
lo esperado. Por ultimo, la encuesta oficial de desempleo no es a nivel na-
cional, sino que investiga el desempleo sélo en seis areas metropolitanas. Por
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lo tanto, surgen dudas en cuanto a si es suficientemente representativa de la
dinamica del desempleo en el resto del pais.

Como ya se ha mencionado, se escogi6 el marco de la curva de Phillips
como el método preferido para estimar la NAIRU de Brasil. En su especifica-
cién mas general podria representarse como:

Azm, =a(L)Az,_ + ﬂ(L)(ut —u;’)+7(L)Xt +¢&, & ~NID (0,0‘5) (1)

donde 7, =AInIPC4,, u, eslatasa de desempleo (desestacionalizada), u,' es
la tasa natural de desempleo (no observable y posiblemente variable en el
tiempo) y X, es un vector de determinantes de la inflacién, entre los cuales
los proxies de los choques de oferta son centrales, y que han sido normaliza-
dos de tal forma que tienen un impacto neto de cero sobre la medicién de la
NAIRU. Algunos de ellos ya fueron presentados en el cuadro 2. Por ultimo,
a(L), (L) y y(L) son polinomios rezagados.

Cabe notar que la ecuacién (1) implicitamente supone una curva de Phi-
llips vertical y expectativas de caminata aleatoria (es decir, 7} =7, ). Este
supuesto no soélo ha sido utilizado en otras partes (por ejemplo, Staiger et al.,
1997; Ball y Mankiw, 2002), sino que estd respaldado por evidencia empirica
que demuestra que las expectativas de hecho contienen un importante com-
ponente retrospectivo.”

Un caso de interés particular es obviamente aquel donde se supone que
la NAIRU permanece constante. En dicho caso la ecuacién (1) se reduce a:

Az, =c+a(L)Ax,_ + B(L)u, +y (L)X, +¢, (2)
it =—c/B(1) 3)

y podria estimarse facilmente por medio de minimos cuadrados ordinarios
(MCO). Ahora la NAIRU es simplemente el cociente del término constante so-
bre la sumatoria de los coeficientes de los rezagos de la variable dependien-
te. Sin embargo, surge una dificultad a raiz de la evaluacién de cuan precisas
son las estimaciones de la NAIRU, ya que es una funcién no lineal de los co-
eficientes de la regresion.*®

Si se quiere permitir la posibilidad de una NAIRU que varia en el tiempo
(TV-NAIRU), entonces se debe especificar un modelo estadistico para ello.

% por ejemplo, ver da Silva Filho (2006a) para evidencia acerca de Brasil y Thomas ]Jr.
(1999) para evidencia de los EE.UU. También ver Gruen et al. (1999) y Aron et al. (2004), quie-
nes hallan un papel muy reducido para las expectativas de inflacion en las curvas de Phillips
para Australia y Sudafrica, respectivamente.

% ver Staiger et al. (1996) sobre las dos principales metodologifas de calculo de los interva-
los de confianza en dicho caso.
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Una hipétesis estadistica comin es que la NAIRU evoluciona de acuerdo a
una caminata aleatoria. En tal caso se tiene que:

Az, = a(L)Ar + B(L)(w —w' )+ 7 (L)X, +¢ ()
w'=uy + 6, (5)
g, ~NID(0,07), & ~NID(0,62) E(,.£)=0 (6)

El modelo puede estimarse utilizando el marco para componentes no
observados. Se puede expresar en forma estado-espacio y estimar usando el
filtro de Kalman. Una ventaja de este marco es que se le puede permitir a la
NAIRU variar sin tener que especificar sus determinantes. Cabe notar que si
var(¢,) = cte, entonces el modelo (4)-(6) se colapsa al modelo (2)-(3).

5.1 El Problema de la Excesiva Volatilidad

El rasgo atractivo del marco curva de Phillips y componentes no obser-
vados, que permite una TV-NAIRU sin tener que hacer explicitos sus deter-
minantes, podria terminar siendo también su punto mas débil: en términos
especificos, las estimaciones NAIRU podrian exhibir una volatilidad excesiva.
Esto podria ser de particular relevancia en la especificacion utilizada co-
munmente de una caminata aleatoria para la NAIRU, que podria comportar-
se erraticamente. De hecho, como lo dice Gordon (1997) “Si no se limitara la
capacidad de la NAIRU de variar en cada periodo de tiempo, entonces una
NAIRU variable en el tiempo podria saltar hacia arriba y hacia abajo, y ab-
sorber toda la variacién residual en la ecuacién de inflacién.”

La literatura ha manejado este problema mediante restricciones al rango
de variaciéon de la TV-NAIRU (por ejemplo, King et al., 1995; Gordon, 1997).
En la practica, sin embargo, la volatilidad excesiva podria surgir de una es-
pecificacién errénea y no del comportamiento real, llevando a inferencias
equivocadas. Esto es particularmente cierto en el caso de esta literatura, que
a menudo utiliza especificaciones simplistas. Por tanto, aun cuando el res-
tringir las varianzas sin duda producird estimaciones mas estables de la
NAIRU, las inferencias todavia podrian ser poco fiables. Ademas, el tema del
grado de volatilidad permitido a la NAIRU permanece en discusién, ya que
tal decisién contiene un alto grado de arbitrariedad.

5.2 Resultados de la Estimacion

Para estimar la NAIRU de Brasil se utiliz6 una estrategia de modelacién
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de lo general a lo especifico en la bisqueda de especificaciones envolventes
que fueran congruentes y parsimoniosas. Usualmente se incluy6 cinco reza-
gos de cada regresor en el modelo general irrestricto. El periodo de analisis
se inicia después del Plan Real. Esta eleccién parece obvia, ya que la correla-
cién entre inflacién y desempleo se descompone a partir de la estabilizacién
de la economia. Ademds, con una muestra mds corta aumentan las probabi-
lidades de hallar una NAIRU constante, lo que deberia facilitar la estimacién.
Adn asi la estimacion, tal cual era de esperar, disté6 mucho de ser facil.

Ciertamente, aunque la inflacién del periodo pos estabilizacién ha sido
razonablemente baja y estable, en especial cuando se compara con los cadti-
cos diez anos previos, la economia del Brasil ha experimentado persistentes
choques de oferta adversos en afnos recientes. Dichos choques, junto con las
dificultades mencionadas anteriormente, presentan serios problemas para
encontrar modelos de la NAIRU buenos y sensatos para el Brasil. Por ejem-
plo, en muchas de las especificaciones el desempleo tenia el signo equivoca-
do o no era significativo. Ademas, dado que muchas variables de choque
portan informacién en comun, era frecuente encontrar choques con el signo
equivocado. Ademas, las estimaciones de la NAIRU resultaron ser muy sensi-
bles a la inclusién y seleccién de los choques de oferta en la curva de Phillips.
No obstante, como lo muestra el cuadro 3, algunas regularidades empiricas
parecen haber emergido.

Antes de proseguir, sin embargo, corresponden algunos comentarios.
Primero, como era de esperar, la serie de desempleo obtenida de “unir” la an-
terior y la nueva EMD (UN1) no arrojé modelos sensatos y con frecuencia fue
no significativo.”” Ademas, aunque los modelos que usaban la tasa de desem-
pleo SEADE-Dieese (UN3) arrojaron mejores resultados, los mejores modelos
surgieron de utilizar la serie de desempleo UN2. En consecuencia, mas adelan-
te s6lo se informa acerca de los modelos que emplean dicha serie en particu-
lar. En segundo lugar, no se calculan los intervalos de confianza de la NAIRU
ya que la preferencia aqui es enfatizar la incertidumbre del modelo. El princi-
pal motivo detras de esta decisiéon fue que los intervalos de confianza gene-
ralmente son tan amplios que con un enfoque riguroso las estimaciones de la
NAIRU terminan siendo intutiles desde una perspectiva de politicas. Por ejem-
plo, Staiger et al. (1997) dicen que “Durante estas tres décadas los intervalos
de confianza al 95% son lo suficientemente amplios para incluir la mayoria de
los valores observados del desempleo, exceptuando algunos picos y valles cicli-
cos.” Ademas, en la practica la gente no solo se fija en las estimaciones puntua-
les, sino también en el rango de las estimaciones de la NAIRU de los modelos
preferidos que suministran un rango sensato de incertidumbre operativa.

3 Ver pie de pagina n® 5.
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El cuadro 3 lista tres modelos seleccionados entre muchos, que a pesar
de diferir en algunos aspectos, comparten similitudes importantes. El resul-
tado mas robusto que se obtiene de todo el proceso de modelacién y estima-
cién es la importancia de una variable proxy en particular que busca medir
los choques cambiarios: se trata de la construida con base en la diferencia entre

CUADRO 3. MODELOS DE NAIRU CONSTANTE: RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
25 A -1.57% -2.06% -0.84%
LB
= [1,2,3] [1,2,3] [1,2,3]
5 g 1.65° 1.37° 0.36"
=0 [0,1,2] [0,1,5] [1,2,3]
25 g 0.02*
i=0| - [1,2,3]
25 Sn/{[ul 058a
=0 [1,4]
T 0.13"
[2.4.5]
; a
Zi s 0.04
i=0 [2]
5 0.94%
YioAR, [2,4]
5 -0.44%
i:oArH [0]
S UN -0.19 -0.18° -0.05"
=0 [2,3] [2,3] [2,3]
C 1.65 0.97 0.38
NAIRU 8.5% 7.5% 7.4%
Muestra 1996.2-2006.4 1996.2-2006.4 1996.2-2006.4
R2 0.85 0.84 0.93
Sigma 0.60 0.62 0.53
DW 2.1 2.0 1.9
Prueba AR 1-3 0.09[0.96] 0.02 [0.99] 0.32[0.81]
Prueba ARCH 1-3 0.94 [0.44] 0.46 [0.71] 0.19[0.90]
Prueba Heterocedasticidad 0.17 [0.99] 0.28 [0.99] 1.70[0.16]
Prueba de normalidad 0.98 [0.61] 0.31 [0.86] 2.190.33]
Prueba RESET 1.04 [0.31] 0.00 [0.99] 0.13[0.73]

o a_b . .

NOTAS: En el modelo solo se conservan los rezagos significativos. * y ~ significan que la
prueba es significativa al 1 y 5%, respectivamente. Las cifras en paréntesis muestran los reza-
gos incluidos en el modelo. La variable dependiente es Am,. Las discrepancias se deben al re-
dondeo.
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la inflacién WPI (IPA-DI) y la inflacién general (IGP-DI). Esta proxy no sélo es
siempre significativa en todas las especificaciones, sino que ademads presenta
los signos teéricamente correctos y, por lo tanto, parece ser la que mejor
captura el impacto de los choques cambiarios en la inflacién. Otro resultado
robusto es que, en todos los modelos el desempleo entra en los rezagos dos y
tres, lo que implica que los cambios en el desempleo parecen preceder en
seis a nueve meses los cambios en la inflacién.

Cada modelo contiene dos variables proxy, aunque la segunda varia con
el modelo. La segunda proxy del Modelo 1 puede interpretarse como com-
plementaria a la primera, ya que mide lo que se podria denominar “choques
no transables”. A su vez, la segunda proxy del Modelo 2 intenta capturar los
choques de términos de intercambio, que en parte reflejan los choques del
tipo de cambio, de tal manera que en cierta medida se superpone a la pri-
mera. Noétese que desde un punto de vista tedrico su signo es ambiguo. Por
ejemplo, una mejora en los términos de intercambio del pais podria resultar
tanto inflacionaria si reflejara aumentos en los precios de productos prima-
rios, como deflacionaria si condujera a una apreciacién cambiaria. En el caso
brasilefio, parece ser levemente inflacionaria. Por dltimo, la segunda proxy
del Modelo 3 trata de medir los choques sobre el tipo de cambio real, de for-
ma que se produce una amplia superposiciéon. Cabe notar, sin embargo, que
puede interpretarse como capturando principalmente el efecto directo de
movimientos cambiarios sobre la inflacién (por ejemplo, en los precios de
importaciéon), mientras que la primera proxy captura mayormente los efectos
sobre la inflacién de bienes transables. En general, los modelos insintian con
fuerza que el tipo de cambio parece ser una variable crucial para explicar la
dinamica de la inflacién en Brasil, y por lo tanto el mecanismo de transmi-
siébn monetaria.

Cabe notar que el Modelo 1 incluye a la tasa de interés nominal como
regresor. Sin embargo su signo no es el esperado, lo que evidencia la posibi-
lidad de una incégnita de precios en Brasil. Este es un resultado significati-
vo, ya que la ecuacién controla por varios choques. Quizds estas variables
proxy no estén capturando los choques relevantes en su totalidad, o puede
que el signo inesperado esté reflejando una posible demora en las respuestas
de la politica monetaria a los aumentos en la inflacién durante el periodo de
la muestra. Otra explicacion pudiera ser que el Banco Central no haya reac-
cionado para compensar plenamente los efectos de los choques de oferta (si-
no unicamente ante sus efectos de segundo orden sobre la inflacién). Claro
que ambos factores pueden haber sido importantes. Este es un tema intere-
sante que merece mas investigaciéon, pero no es el principal objetivo del pre-
sente trabajo. De todas formas, aunque el signo no es el esperado, se selec-
cion6 este modelo porque la tasa de interés nominal contribuyé a mejorar la
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especificacién general. Ciertamente, el modelo supera facilmente todas las
pruebas de diagnéstico y posee parametros constantes, asi como ningun
quiebre estructural como lo indican las pruebas recursivas de Chow (ver
Apéndice). Ademads, la tasa de interés nominal podria estar reflejando en
parte los choques econémicos, ya que aument6 bruscamente ante los ataques
especulativos de 1997 y 1998, y en consecuencia de la fuerte devaluacion
ocurrida durante 2001-2002. Dado que la inflacién aumenté fuertemente
luego de estos ultimos dos episodios, este hecho también podria arrojar al-
guna luz sobre el signo inesperado. Por ultimo y segin el Modelo 1, los
cambios en la tasa nominal de interés afectan a la inflacién entre dos y cua-
tro trimestres mas adelante.

A su vez, el Modelo 3 incluye a la tasa de interés real como un regresor
adicional, y revela evidencia interesante acerca de posibles efectos asimétri-
cos de los choques cambiarios sobre la inflacién, con las depreciaciones sien-
do mas daninas a la inflacién de lo que se beneficia con las apreciaciones,
una hipétesis que ya fue mencionada. La inclusién de la tasa de interés real,
que es obviamente relevante para la dinamica de la inflacién, probablemente
haya contribuido a revelar este efecto. Nétese, empero, que hay que tratar
estos resultados con cautela, ya que la tasa real entra con cero rezago y por
lo tanto se presenta un problema de endogeneidad. No obstante, cabe no-
tar que la estimacién de la NAIRU del Modelo 3 es casi la misma que del
Modelo 2.

Debe mencionarse que, a pesar de la popularidad de los choques de ali-
mentos y energia en la literatura, se encontré que no eran relevantes en el
caso de Brasil. Quizas parte de la razén por la cual los choques de alimentos
fueron insignificantes fue porque se vieron abrumados por los efectos de los
choques de precios administrados, que no sélo tuvieron un efecto opuesto
(inflacionario) durante el periodo de la muestra, sino también fueron su-
mamente persistentes. En cuanto a los choques de energia, nétese que los
precios de los combustibles en Brasil no son tan volatiles como, por ejemplo,
en los EE.UU. o el RU, dado que son controlados por el gobierno. Ello podria
explicar este resultado.

En general la evidencia presentada aqui sugiere que la NAIRU de Brasil
ha permanecido mas o menos constante en afios recientes. La incertidumbre
del modelo sugiere que las estimaciones puntuales deberfan estar en algin
lugar entre 7.4% y 8.5%. Aparte de los temas relacionados con la tasa de in-
terés en los Modelos 1y 3, los modelos parecen ser congruentes con los da-
tos, en especial el Modelo 2. De hecho, las pruebas de diagnéstico son satis-
factorias en todos los casos y las estimaciones recursivas muestran coeficien-
tes estables, por lo que se puede estar mas confiado en las inferencias extrai-
das del andlisis precedente.
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5.3 TV-NAIRU

Aunque los modelos anteriores parecen ser congruentes con los datos,
reforzando la confianza en que la NAIRU de Brasil ha sido relativamente
constante en afnos recientes, no se puede descartar la posibilidad de que
realmente pueda haber cambiado. Una forma de evaluar esta hipétesis, sin
olvidar los problemas potenciales ya senalados, es permitir que la NAIRU va-
rie. Por lo tanto se llevaron a cabo dos ejercicios. En el primero, simplemente
se estim6 de nuevo el Modelo 2, el modelo preferido, empleando la tecnologia
del modelo de componentes no observados en lugar de MCO, y permitiendo a
la NAIRU variar segtn la ecuacién (5). En el segundo ejercicio, en lugar de
simplemente replicar el Modelo 2 se llevé a cabo de vuelta el proceso entero
de estimacién, a partir del mismo modelo general irrestricto que los produjo.

El cuadro 4 presenta los resultados (Modelo 4 y Modelo 5, respectiva-
mente), donde g, es la estimacién del estado final de tendencia estocdstica.
Desde un comienzo, no obstante, cabe notar que las estimaciones muestran
que la var(&,) = 0, lo que significa que aunque se le permitié variar a la ten-
dencia estocastica, permanecié constante. En otras palabras, una vez mas se
hall6 que la NAIRU era constante.

CUADRO 4. MODELOS UC NAIRU: RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Modelo 4 Modelo 5
5 -2.06" -2.06"
Zi:lAﬁH
[1,2,3] [1,2,3]
5 o 1.37° 0.97°
2t [0,1,5] [0,1,4]
7 g 0.13 0.03"
=071 [2,4,5] [2,4]
5 -0.18° -0.14"
ioUNwi [2,3] [2,4]
. 0.97 1.15
NAIRU 7.5% 8.5%
Muestra 1996.2-2006.4 1997.1-2006.4
R2 0.84 0.87
Sigma 0.53 0.47
DW 1.8 2.0
Q (7, 6) 8.49 [0.20] 2.76 [0.83]
H (h) H (14) = 0.61 [0.82] H (13) = 1.29[0.33]
Normalidad 0.67 [0.72] 2.05 [0.36]

NOTAS: En el modelo solo se conservan los rezagos significativos. * y b significan que la prue-
ba es significativa al 1y al 5%, respectivamente. Las cifras en paréntesis muestran los rezagos
incluidos en el modelo. La variable dependiente es Ar,. Las discrepancias se deben al re-
dondeo.
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Q (p,q) es el estadistico Box-Ljung de autocorrelacién residual con base
en las primeras p autocorrelaciones. H (h) es una prueba de heteroescedasti-
cidad y g7y (2)es una prueba de normalidad basada en el estadistico de
Bowman-Shenton con una correccién con base en Doornik y Hansen (1994).
Para mayor detalle véase Koopman et al. (2000).

Nétese que ambos modelos no s6lo son muy similares entre si, sino que
ademas son muy parecidos al Modelo 2. Auin asi, el Modelo 6 es mas parsi-
monioso y se ajusta mejor que el Modelo 5. Pero este ultimo fue estimado
con una muestra algo menor, que comienza en 1997.1 en lugar de 1996.2,
dado que estas observaciones iniciales estaban agregando cierta inestabilidad
a la tendencia estocastica estimada y, por lo tanto, fueron excluidas. Por ul-
timo, aun cuando ambos modelos arrojaron una NAIRU constante, las esti-
maciones no eran iguales: 7.5% y 8.5%, respectivamente.

6. CONCLUSION

Sorprendentemente, casi no existe investigaciéon acerca de la tasa natural de
desempleo en Brasil. Este trabajo acept6 el reto de estimarla y se encontré
con un camino largo y tortuoso. No obstante, se han logrado grandes pro-
gresos y el camino ha producido importantes percepciones, resultados y
hechos estilizados que no sélo han incrementado la comprensién acerca de
la tasa natural de desempleo en el Brasil, sino que, ain mas importante, han
preparado el terreno para investigacién adicional sobre el tema. Ademas, el
enfoque de estudio de casos utilizado aqui también ha provisto importantes
percepciones y evidencias sobre temas relacionados, como son el mecanismo
de transmisiéon de la politica monetaria y algunos posibles motivos por los
cuales las tasas de interés reales han permanecido tan altas durante tanto
tiempo en Brasil. El trabajo también argumenta que una de las mediciones
de la inflaciéon subyacente usada extensamente en Brasil, aquella que excluye
a los precios administrados y la alimentaciéon en el hogar, presenta impor-
tantes defectos, lo que podria llevar a inferencias equivocadas y errores de
politica en caso de emplearse como guia para la politica monetaria.

Desde el inicio se enfrentaron dos importantes obstaculos. El primero
tenia que ver con la disponibilidad de datos, ya que la principal encuesta de
hogares de Brasil experimenté un importante cambio metodolégico hace
pocos anos. Luego de lidiar con los problemas de los datos, el trabajo reveld
un hecho sorprendente: el vinculo entre la inflaciéon y el desempleo se que-
bré con posterioridad a la estabilizacién de la economia, en el sentido que la
correlacién entre inflacién y desempleo se torné positivo desde 1995. Iréni-
camente, este fue justo el periodo durante el cual la inflacién devino mucho
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menor y mas estable, tanto internamente (estabilizacién de la economia) co-
mo externamente (la deflaciéon global de los afios noventa y comienzos de la
década del 2000). En otras palabras: desde 1995 no ha habido trade-off entre
inflacién y desempleo en Brasil. Aunque de hecho resulta inesperado encon-
trar una pendiente positiva, la relacién entre inflacién y desempleo es multi-
variada y este hallazgo podria servir como aviso de que las curvas de Phillips
simples de libro de texto probablemente estén mal especificadas.

Esta evidencia arroj6 luz sobre la importancia probable de los choques
de oferta en la dindmica reciente de la inflacién en Brasil. Ciertamente, el
trabajo prosigue a mostrar que la economia brasilefia ha sido blanco de
grandes y adversos choques de oferta en afos recientes, un hecho que ha
provocado grandes dificultades a la labor principal del Banco Central en
controlar la inflacién. Desde esa perspectiva no sorprende que no se hayan
cumplido las metas de inflacién en afos anteriores, dado que la inflacién no
s6lo ha sido mas dificil de pronosticar sino también de controlar. Curiosa-
mente, las metas se sobrepasaron, aun cuando se le criticaba al Banco Cen-
tral por implementar una politica monetaria demasiado restrictiva.

No sorprende que la principal fuente de choques a la inflacién en Brasil
haya sido el tipo de cambio. Sin embargo, cabe destacar que los choques
cambiarios por si mismos no son capaces de explicar la reciente dinamica in-
flacionaria y las acciones de politica monetaria, siendo s6lo una parte, si bien
crucial, de la historia. La otra parte refiere a los amplios y significativos efec-
tos sobre la dinamica de precios causados por las privatizaciones en Brasil,
que virtualmente indexaron los precios de los servicios publicos al tipo de
cambio, apartandose de la experiencia internacional. De esta manera, curio-
samente, una parte importante del sector de servicios — un tipico sector no
transable — devino altamente sensible al tipo de cambio después de las priva-
tizaciones. No obstante y debido a las razones expuestas en el trabajo, dichos
precios no se comportan como el precio de un tipico bien transable. Por
ejemplo, no sélo es probable que los efectos de los choques cambiarios sobre
dichos precios sean asimétricos, sino que ademas tardaran mas tiempo en fil-
trarse a la inflacién. Alin mds importante, una gran parte del indice de pre-
cios de consumo se volvio insensible a la tasa de interés. Como consecuencia,
la inflacién se ha vuelto mucho mds persistente y ha requerido de tasas de
interés reales mas altas para reducirla. Asi, el trabajo ilumina los motivos por
los cuales las tasas de interés reales han sido tan altas en Brasil.

La importancia de los choques cambiarios sobre la dinamica inflacionaria
en Brasil se hizo evidente en la parte empirica del trabajo. Sélo una variable
proxy entre varias que representaban distintos tipos de choque, la que captu-
raba los choques cambiarios, resulté siempre significativa para todas las es-
pecificaciones. No obstante esta regularidad empirica, la estimacién enfrenté
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numerosas dificultades. Ademas, las estimaciones de las NAIRU resultaron
ser muy sensibles a la inclusién y seleccion de choques de oferta. Esto no
deberia sorprender, ya que la inflacién es un fenémeno complejo y multi-
variado. De hecho, aun cuando las curvas de Phillips aqui expuestas son
abundantes en choques de oferta, facilmente podria prepararse una lista de
variables que deberian afectar la inflacién pero que estan ausentes en el mo-
delo. Esto es una particularidad del marco utilizado, que asume que la bre-
cha de desempleo alcanza para capturar las presiones sobre la inflacién que
surgen del lado de la demanda.

Aunque descubrir la tasa natural de desempleo de Brasil no fue tarea fa-
cil, las estimaciones puntuales de varios modelos parecen indicar que la tasa
natural del desempleo en Brasil cae en algin punto del rango entre 7.5% y
8.5%. Desde el enfoque de las politicas, la evidencia presentada aqui sugiere
que, a pesar del fuerte aumento en las tasas de desempleo desde la estabili-
zaciéon de la economia, la tasa natural de desempleo brasileiia ha sido suma-
mente estable y yace bien por debajo de las actuales tasas de desempleo. Este
hallazgo tiene importantes implicaciones. Primero, demuestra que el des-
empleo promedio basado en una muestra del tamano de la que se empled
para este trabajo ofrece una pobre estimacién de la tasa natural de desem-
pleo. Segundo, las brechas de desempleo basadas en mediciones que siguen
de cerca el desempleo genuino tenderdn a producir inferencias erréneas. De
hecho, las evidencias presentadas aqui muestran que las estimaciones de las
NAIRU basadas en el filtro Hodrick-Prescott no concuerdan con algunos da-
tos basicos de la historia econémica reciente de Brasil. Ademas, la precision
cualitativa de los pronésticos de inflacién provenientes de brechas de des-
empleo basadas en Hodrick-Prescott es muy pobre en comparacién con las
brechas basadas en una hipétesis de NAIRU constante. Es realmente preocu-
pante que los economistas brasilefios hayan estado usando dichas estimacio-
nes como insumos para la evaluacién del producto potencial, y que aconse-
jen acciones de politicas basadas en ellas. En tercer lugar, dado que el des-
empleo actual parece estar bien por arriba de la NAIRU, la evidencia sugiere
que en caso de continuar el repentino aumento del crecimiento econémico,
las tasas de desempleo podrian caer sin presionar la inflacién. Esto es, en-
tonces, una buena noticia.

Apéndice
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