Estimaciones de NAIRU para Chile

Jorge E. Restrepo”

1. INTRODUCCION Y RESUMEN

El objetivo de este ensayo es obtener para Chile un conjunto de estimaciones
de la tasa de desempleo que no acelera la inflacion (NAIRU).! Cabe precisar
que la NAIRU y su similar la tasa natural de desempleo prevalecen cuando la
inflacién es estable o cuando la inflacién observada es igual a la inflacién es-
perada, respectivamente. Si el desempleo estd por encima de la NAIRU, se
espera que la inflacién se desacelere en el futuro y viceversa. Este trabajo es
relevante porque en la practica, la medicién de la NAIRU permite construir
la brecha de desempleo (medida complementaria de actividad y brecha del
producto) y ésta es parte del conjunto de indicadores analizados en numero-
sos bancos centrales para construir la proyeccién de inflacién en el corto y
mediano plazo y tomar decisiones de politica.

Como enfatizan Ball y Mankiw (2002), el punto de partida para pensar
en la existencia de la NAIRU o de su simil la tasa natural de desempleo es re-
conocer que en el corto plazo los cambios de la demanda agregada empujan
la inflacién y el desempleo en direcciones opuestas. Es decir, en el corto pla-
zo la sociedad enfrenta una disyuntiva entre inflacién y desempleo. Cabe
mencionar que la tasa natural de desempleo es un concepto introducido por
Friedman (1968) y por Phelps (1968) a fines de los afios sesenta y comienzos

" J. E Restrepo agradece los comentarios de Rodrigo Valdés, Pablo Garcia, Claudio Soto,
William Baeza, Romulo Chumacero, Rodrigo Fuentes, Oscar Landerretche y Alejandro Fer-
nandez, asi como de los asistentes a un seminario del Banco Central de Chile. Igualmente, el
autor agradece la excelente asistencia de Paulina Granados, William Baeza y Felipe Liendo,
quienes contribuyeron en la construccién de parte de las series o parte de la programacion.
Ademads, Consuelo Edwards, Macarena Garcfa y Andrea Sinchez ayudaron con la edicién y
diagramacion.
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de los setenta, con el objeto de criticar la politica econémica de la época. En
efecto, la politica monetaria se basaba en el supuesto de que la relacién ne-
gativa entre inflacién y desempleo (curva de Phillips) era fija o estable y no
se tenia en cuenta que las expectativas de inflacion podian cambiar. De
acuerdo con estos autores, la relacién negativa de corto plazo entre inflacién
y desempleo sélo existe si los movimientos en la tasa de inflacién son inespe-
rados.” Segun el supuesto de que los agentes son racionales, la tasa natural
de desempleo es la que prevalece en el largo plazo. Asi, la inflacién prome-
dio debe ser similar a la inflacién esperada promedio y la tasa de desempleo
promedio debe ser similar a la natural (Ball y Mankiw, 2002).

La tasa de desempleo que no acelera la inflacién (NAIRU) y la tasa natu-
ral de desempleo son conceptos estrechamente relacionados. La idea de
NAIRU fue introducida por Modigliani y Papademos (1975) y complementa-
da por Tobin (1980), y refleja la existencia de inercia en la inflacién y otras
variables de la economia (King, 1998). La tasa de desempleo natural estd
asociada al equilibrio Wickselliano del mercado de trabajo, mientras que en
la NAIRU ademads de las condiciones mas estructurales de dicho mercado in-
tervienen factores de inercia en las fluctuaciones econémicas (King, 1998).
Sin embargo, ambas tasas pueden coincidir cuando la inflacién es estable o
muy persistente (7, =7, ), es decir, igual a su nivel esperado. Dado que la
inflacién en Chile es muy persistente y desde 1999 se ha estabilizado en tor-
no a 3%, aqui los dos conceptos se consideran equivalentes en la practica.
En este trabajo se hablara indistintamente de NAIRU o tasa natural de des-
empleo.

Al igual que el PIB potencial, la NAIRU no es constante, sino que puede va-
riar y esta relacionada tanto con condiciones estructurales del mercado labo-
ral (competitividad, flexibilidad y movilidad) como con factores ciclicos, es
decir, con choques macroeconémicos.® Asi, esta relacionada con el desem-
pleo friccional y con las formas de fijacién de salarios, que en la mayoria de
los casos estan lejos de ser competitivas, por lo que el desempleo es mayor
que el puramente friccional. La NAIRU también depende del nivel de la
productividad, que determina el salario que las empresas estan dispuestas a
pagar, en comparacién con el salario minimo por el cual las personas estarian
dispuestas a trabajar (salario de reserva), ademds de todos los factores que
afectan la oferta y la demanda de trabajo, incluidos los impuestos (Blanchard

? En esta frase se introduce el tema de la direccién de causalidad entre inflacién y desem-
pleo que ha sido fuente de controversia entre keynesianos y monetaristas (King y Watson, 1994).

3 King (1998) afirma que la tasa natural se diferencia de la NAIRU en que la primera s6lo
esta relacionada con los factores mas estructurales del mercado del trabajo y no con los facto-
res ciclicos.
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y Katz, 1997). En el salario de reserva influyen el estado de las instituciones
laborales incluidos beneficios, seguro de desempleo, trabajo informal, asi
como los salarios pasados y la productividad (Blanchard y Katz, 1999, Ball y
Moftitt, 2001, Ball y Mankiw, 2002). Dado que, la NAIRU depende del nivel
de productividad en relaciéon con el salario de reserva, la NAIRU podria dis-
minuir transitoriamente si por algin tiempo el dinamismo del crecimiento
de la productividad fuera superior al aumento del salario de reserva (o aspi-
raciones salariales). Sin embargo, no hay efectos de largo plazo de la produc-
tividad sobre el desempleo de equilibrio.

La NAIRU no se puede observar directamente en la economia y existe
mucha incertidumbre respecto de la precisién de las mediciones. En la grafi-
ca I se muestra la serie del desempleo del INE y su promedio (8.6%) entre
1986 y 2006. Bajo el supuesto de racionalidad antes mencionado, esta medi-
cién no deberia estar muy lejos de la NAIRU, puesto que la inflacién prome-
dio deberia ser similar a la inflacién esperada promedio y el desempleo
promedio similar a su nivel “natural”.*

En este articulo se usan varios métodos para estimar la tasa natural de
desempleo o NAIRU y se obtiene la relacién entre la brecha de desempleo y la

GRAFICA I. DESEMPLEO Y SU PROMEDIO, 1986-2006
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FUENTE: INE y calculos propios.

* Con frecuencia la tendencia de largo plazo del desempleo o de cualquier serie se obtiene
mediante el uso de algun filtro como es el Hodrick-Prescott. Sin embargo, es ampliamente re-
conocido que el filtro de Hodrick-Prescott no es adecuado para el tratamiento del comienzo y
el final de la serie. Para evitar este problema, se usan otros filtros como el Baxter-King, el cual
consiste, en términos simples, en obtener un promedio mévil largo, con tres afios o mas de re-
zagos y adelantos. Sin embargo, asi se pierden tres afios de observaciones al comienzo y al final
de la muestra. Lo anterior se remedia realizando proyecciones hacia delante y atras de la serie
obtenida con algin modelo de tipo ARIMA.
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inflacién. La primera estimacién es puramente estadistica. A continuacién se
realizan estimaciones a partir de ecuaciones de Phillips y se construyen in-
tervalos de confianza, bajo el supuesto de que la NAIRU es constante. Asi-
mismo, a partir de una curva de Phillips se obtiene una NAIRU variable.
Por ultimo, se obtiene una trayectoria para la NAIRU con un vector auto-
rregresivo. En todos los casos se encuentra una relacién negativa entre
desempleo ciclico e inflacién y entre desempleo ciclico y brecha de la infla-
cion. Esto es coherente con la existencia de una curva de Phillips en el cor-
to plazo y con que la brecha de desempleo podria servir como predictor de
la inflacién si efectivamente hubiera causalidad en el sentido de Granger des-
de el desempleo hacia la inflacién. De ahi su importancia como indicador al-
ternativo de actividad y como insumo en la elaboracién de las proyecciones de
inflacién de mediano plazo.

Los resultados obtenidos con los diferentes métodos son muy similares
y a fines del 2006 arrojan una estimacién puntual de la NAIRU entre 7.4% a
8.3%. Ademas, se observa que dicha tasa en la actualidad esta contenida en
un intervalo entre 6.3% y 9.7%, rango mas amplio que lo deseado, como
también ocurre con las estimaciones realizadas por Staiger, Stock y Watson
(1997a, 1997b) para Estados Unidos.” Aunque el nivel parece sorprenden-
temente alto, es necesario tener en cuenta que el promedio de la serie de-
sestacionalizada de desempleo en los ultimos veinte anos es 8.6% y ésta
s6lo se ha acercado excepcionalmente a 6%, en momentos en que existe
una alta probabilidad de que la economia hubiera resultado estar sobreca-
lentada.®

Cabe senalar que una alternativa para encontrar un nivel de desempleo
“natural” o estructural consistiria en realizar un estudio microeconémico de-
tallado del mercado laboral.” Sin embargo, ese tipo de enfoque va mas alla
de los alcances de este trabajo, por lo cual no fue abordado aqui. Ademas,
algunos autores afirman que esta mediciéon tendria menos relacién con la in-
flacién en el corto plazo que la NAIRU (King, 1998).

5 Algunos de los intervalos encontrados por Staiger, Stock y Watson (1997a) para la NAIRU
tienen una amplitud similar y van desde 1.4 (5.4-6.8%) hasta més de 3 (4.0-7.3%) puntos por-
centuales.

® Por otra parte, el empleo total y asalariado como proporcién de la poblacién en edad de
trabajar se encuentra en niveles muy cercanos al promedio observado entre 1993 y 1997,
cuando la economia crecia aceleradamente.

" Este enfoque alternativo estd siendo abordado en el Banco Central y requiere de un ana-
lisis detallado de la creacién y destrucciéon de empleos y, en general, de la demanda de traba-
jadores, junto con el estudio de las caracteristicas cuantitativas (participacion) y cualitativas (ca-
racterfsticas) de la fuerza de trabajo. Ademads, es necesario estudiar el proceso de encuentro
entre la demanda y la oferta.
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A continuacién se describen los datos utilizados en las estimaciones. En
la siguiente seccién se describen los métodos y se presentan las respectivas
estimaciones. Por ltimo se presentan las conclusiones.

2. DATOS

En los diferentes ejercicios se usaron series producidas por el Banco Central
y el Instituto Nacional de Estadisticas (INE) con frecuencia mensual y trimes-
tral de 1986:1 a 2006:4. Todas las series son corregidas por estacionalidad.
En algunas estimaciones también se usé la serie de desempleo de Santiago
producida por la Universidad de Chile.

La tasa de desempleo total del INE (U, ), desestacionalizada, es muy per-
sistente y no es posible rechazar la hipétesis de raiz unitaria como se aprecia
en el cuadro 1. Asimismo, se usé la tasa de desempleo de asalariados cons-
truida en el Banco Central con base en datos macroeconémicos del INE y se
us6 el desempleo de Santiago de la Universidad de Chile.

La inflacién usada corresponde a PI= Log(IPCX1,/IPCX1, ). Esta medi-
da de inflacién tiene mas relaciéon con la brecha de desempleo que medidas
de inflacién mas amplias que incluyen componentes extremadamente volati-
les. Como se muestra en el cuadro 1, que incluye las pruebas de raiz unita-
ria, la prueba de Dickey-Fuller para la inflacién no es concluyente. Si se usa
el nimero de rezagos que indica el criterio de Akaike, no es posible rechazar la

CUADRO 1. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA, DICKEY-FULLER (series trimestrales)

Valor critico

Nivel Estadistico t Tendencia, rezagos, criterio 1% 5%
LogIPCX1 -2.33 t=no, Rezago=1 Ak -3.51 -2.90
U -2.06 t=no, Rezago=1 Ak -3.51 -2.90
LogTCR -2.27 t=no, Rezago=7 Ak -3.51 -2.90
LogZ -1.89 t=no, Rezago=1 Ak -3.51 -2.90
LogY -2.09 t=no, Rezago=1 Ak -3.51 -2.90
Diferencias
d(LogIPCX1) -2.95 t=si, Rezago=1_Ak -4.07 -3.46
d(LogIPCX1) -3.59 t=si, Rezago=0_Sch., H-Q -4.07 -3.46
d(U) -4.64 t=no, Rezago=2 Ak -3.51 -2.90
d(LogTCR) -7.27 t=no, Rezago=0 -3.51 -2.90
d(LogZ) -7.25 t=no, Rezago=0 Ak -3.51 -2.90
d(LlogY) -7.28 t=no, Rezago=0 Ak -3.51 -2.90

Fuente: calculos propios.
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hipétesis nula de raiz unitaria. Por el contrario, si el criterio utilizado es el
de Schwarz, o el de Hannan y Quinn se encuentra que la serie es estaciona-
ria con tendencia deterministica. En la medida en que transcurran mas pe-
riodos con la inflacién fluctuando en torno a la meta de 3%, es probable que
las pruebas sean mas concluyentes en favor de rechazar la hipétesis de raiz
unitaria. En la estimaciéon de las curvas de Phillips, la inflacién fue usada
como variable dependiente después de extraerle la tendencia deterministica.

El PIB compatible con la inflacién IPCXI es el PIB resto (PIBR), que ex-
cluye mineria, electricidad, gas y agua. Se considera que el “PIB resto” es
una medida de actividad econémica mas relacionada con la demanda inter-
na, es decir, con las condiciones macroeconémicas del pais. En las diversas
estimaciones se us6 Log(PIBR,) aunque en el vector autorregresivo también
se uso el PIB total.

La variable choques de oferta (PIZ) se construy6 siguiendo varios traba-
jos de Gordon (1982,1997), asi como a Staiger, Stock y Watson (1997a)
mediante el calculo de la diferencia entre la inflacién IPC y la inflacién de
un promedio ponderado de los indices de alimentos y combustibles
Log(IPCAC,/IPCAC,,) - Log(IPCX1,/IPCX1,_,). Por ultimo se us6 el tipo de
cambio real Log(TCR) en primeras diferencias. Ademas, como recomiendan
estos ultimos autores, a estas variables se les extrajo la media con el fin de
que no afectaran la constante de la regresiéon. Como su efecto neto sobre la
constante de la regresién es nulo, tampoco tiene efecto sobre la NAIRU, pues
es la constante la que permite identificar la tasa natural de desempleo.

3. METODO ESTADISTICO

A continuacién se estima la NAIRU con una técnica estadistica, conocida co-
mo método de componentes no observados o desconocidos. Si el PIB y el
desempleo fueran afectados por un tnico tipo de choque econémico, el uso
de técnicas econométricas univariadas seria lo mas apropiado para identifi-
car dicho choque y obtener su efecto sobre la dinamica de cada variable
(Blanchard y Quah, 1989). Si lo mas probable es que el PIB y el desempleo
respondan simultineamente a varios tipos de perturbaciones de la econo-
mia, lo adecuado es aprovechar la informacién contenida en ambas varia-
bles. Una forma de seguir este ultimo enfoque para separar los componentes
permanente y transitorio del producto fue propuesta por Clark (1987 vy
1989) y presentada de manera sencilla por Kim y Nelson (1999). En este ca-
so, se usan el PIB y el desempleo para encontrar en las dos series un compo-
nente de tendencia independiente y un componente ciclico o de fluctuacio-
nes transitorias compartido por ambas.
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Asi, se parte del supuesto de que el producto Y, estd compuesto por una
tendencia h, y por fluctuaciones ciclicas X, sin embargo, ambos son desco-
nocidos:

Yo =h+x (1)

A su vez, el componente de tendencia sigue una caminata aleatoria cuya
constante o tendencia ¢, también estd sujeta a choques:

h =g, +ht-1+5th (2)

En efecto, g, también sigue una caminata aleatoria, como se muestra a
continuacion:

0; =01+ ‘9tg 3)

El componente ciclico del PIB X, sigue un proceso autorregresivo de or-

den 2.3
X =X, t 0%, + & (4)

Por otra parte, la serie del desempleo u, también tiene una tendencia §,
y un componente ciclico ¢,, que es similar al componente ciclico del produc-
to interno bruto:

U =S +C, (5)
S =S4t ‘s‘ts (6)
Co= X + X+ BX , +E (7)

El componente transitorio es comin a ambas series y podria interpretar-
se como un componente de demanda agregada. Por el contrario, las pertur-
baciones a la tendencia del PIB no tienen ningtn efecto sobre el desempleo,
ni siquiera transitorio, lo que, de acuerdo con Blanchard y Quah (1989), li-
mita los efectos dinamicos de las perturbaciones sobre el producto y el des-
empleo de una manera que es dificil de interpretar en términos de intuicién
econémica. El anterior modelo puede representarse en forma de estado-
espacio de la siguiente manera:

¥ No es posible rechazar la hipétesis de raiz unitaria para el PIB. Ademds, un modelo AR2
es el que mejor aproxima el comportamiento de la parte ciclica del producto, obtenida con el
filtro de Hodrick-Prescott. Esto se considera evidencia que apoya la forma en que en este caso
se modela el PIB.
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R
X
y 11 0 0 0 0 x4 0 ., .
= + . Ecuaciéon de medida (8)
u 0 ¢ 4 ¢ 1 0]x, &
St
| 9
Adicionalmente:
"h1 1t 0o 0 00 1h,] [&]
X, 0 o ¢ 0 0 Of X, | |¢&
0 1 0 0O00O0 0
X | Koz + Ecuacion de transicion — (9)
X, 0 0 1 0 0 0} X 0
S, 0 0 0 0 1 0fsy &
19 ] [0 0 0 0 0 ]9, [&]

El sistema de ecuaciones en diferencia se soluciona mediante el uso del
filtro de Kalman y asi cada una de las series se separa en los dos componen-
tes desconocidos, ambos sujetos a perturbaciones estocésticas (Kim y Nelson,
1999).

El desempleo de tendencia U*_SS obtenido mediante la estimaciéon del
anterior modelo con series trimestrales del PIB, excluyendo mineria, electri-
cidad, gas y agua (PIBR) y desempleo desestacionalizado (U) es variable, y
desde 1999 hasta 2006 estuvo por debajo del desempleo observado, a dife-
rencia de lo que ocurri6 en la mayor parte de los afos noventa (grafica 11).
El resultado para fines de 2006 es de 8.2%.

Cuando el desempleo ciclico, obtenido por el método anterior, se grafica
junto con la inflacién subyacente IPCX1, se observa claramente una relacién
negativa entre las dos variables, coherente con la existencia de una curva de
Phillips en el corto plazo (véase grafica I11)."° En efecto, el coeficiente de co-
rrelacion entre inflacion y desempleo ciclico asi obtenido es -0.7, y entre in-
flacién ciclica y desempleo ciclico, —0.1. La correlacién entre la brecha del
desempleo y la brecha de inflacién, construida con la meta del Banco Cen-
tral, es de -0.3.

? Para realizar las estimaciones se usé el programa GAUSS facilitado por Kim y Nelson
(1999).
19 Para obtener la brecha de desempleo a la serie original del INE se le resté la NAIRU en-

contrada.
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GRAFICA IL. DESEMPLEO OBSERVADO Y DE TENDENCIA, 1986-2006
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FUENTE: INE y calculos propios.

GRAFICA III. INFLACION Y DESEMPLEO
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FUENTE: cdlculos propios.
NOTA: U*_SS es el desempleo NAIRU obtenido con un modelo de estado espacio bivariado y el filtro de
Kalman con datos trimestrales. La grafica relaciona desempleo ciclico en/ con inflacién en (+1.

Dado que la relacién de los componentes ciclicos de desempleo con la in-
flacién y con la brecha de inflacién es negativa, la brecha del desempleo po-
dria servir como predictor de la inflacién, en ausencia de choques de ofer-
ta.! Como se aprecia en la grafica IV, el desempleo ciclico construido con la
NAIRU obtenida en esta seccién, a fines del 2006 se encontraba por debajo
de su nivel de tendencia o de largo plazo (NAIRU).

' La brecha de inflacién del panel central de la grafica IV fue construida con el filtro de
Hodrick-Prescott, y la de la derecha consiste en la inflacién menos la meta inflacionaria fijada
por el Banco Central.
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GRAFICA IV. DESEMPLEO CICLICO, 1986-2006
%
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FUENTE: INE y calculos propios.

4. NAIRU A PARTIR DE CURVAS DE PHILLIPS

En esta seccién se realizan estimaciones tanto bajo el supuesto de que la
NAIRU es constante como variable.

4.1 NAIRU constante (Staiger, Stock y Watson) '

En esta seccion se sigue el modelo “triangular” de Gordon (1982) y de
Staiger, Stock y Watson (1997a, 1997b, 2001), y se estiman curvas de Phillips
bajo el supuesto de que la NAIRU es constante. En efecto, cuando se supone
que la NAIRU (U*) es constante y que los errores (&, ) no estan correlaciona-
dos contemporaneamente con U, es posible deducir U* de los coeficientes
estimados en curvas de Phillips. La ecuacién siguiente corresponde a una
version general de dicha curva de Phillips:

=0y +6(L)(7 ) + S(LU, +p(L)Z, + & (10)

donde Z es un vector de regresores que permite controlar por choques que
afecten la relaciéon entre inflaciéon y desempleo. El desempleo natural o
NAIRU es en este caso:"

2 Una estimacién alternativa de curvas de Phillips se encuentra en Layard, Nickell y
Jackman (1991) quienes desarrollan y estiman modelos de precios y salarios. Henao y Rojas
(1998) estiman uno de estos modelos para Colombia.

3 En la ecuacién (10) se supone que las expectativas se forman con base en una serie de
rezagos distribuidos. La ecuacién 7, — 7, , =, — (U, —U")+¢& es una versiéon de la ecuacion (10)
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U* =-q,/ f(1), y ademas S() =37 S

En la estimacién de la ecuacién (10) se usé la inflacién IPCX1 como va-
riable dependiente pero después de extraerle la tendencia. La variable PIZ
incluida en las regresiones busca controlar por choques de oferta y fue cons-
truida como esta descrito en la segunda secciéon. A esta variable y a la varia-
cién del tipo de cambio real DTCR se les extrajo la media para que no influ-
yeran en la constante, la cual es fundamental para obtener el desempleo na-
tural. Los principales resultados se muestran en el cuadro 2.

Los rezagos del desempleo en conjunto son significativos en las regre-
siones. La NAIRU obtenida es de 8.3% y cuando la regresién se estima con
una muestra con datos hasta 1999 los resultados son ligeramente inferiores
7.9%.

CUADRO 2. ESTIMACION DE NAIRU CON CURVAS DE PHILLIPS

Frecuencia Trimestral
Muestra efectiva 1987:3-1999:1 1987:3-2006:4
Variable Dependiente PI PI
C 0.01 0.01
(2.52) (2.7)
$ PI(-) 0.57 0.46
! (8.90) (8.27)
$U-) -0.002 -0.001
! (-2.54) (2.33)
PIZ(-2) 0.06 0.05
(1.67) (2.69)
PIZ(-8) 0.06 0.05
(2.55) (3.33)
DTCR(-3) 0.07 0.03
(2.89) (1.69)
R* ajustado 0.56 0.49
DW 1.74 1.75
NAIRU 7.9% 8.3%

FUENTE: calculos propios.
NOTA: Estadistico ¢ entre paréntesis.

y un caso particular de una curva de Phillips con expectativas, 7, -7z =a,— (U, —U")+¢,, que
se supone una forma especifica de formaciéon de expectativas inflacionarias. Asf, la inflacién es-
perada es igual a la inflacién pasada. Por tanto, la inflacién sigue una caminata aleatoria. Este
caso particular también es coherente con la hipétesis de expectativas adaptativas.
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Ademas, siguiendo a Staiger, Stock y Watson (1997a) se construyé un in-
tervalo de confianza al 95% con base en las estimaciones. Dado que, la NAI-
RU es una funcion no lineal de los coeficientes de la regresion (U*=—-a,1Y; B ), pa-
ra obtener el intervalo de confianza se obtiene la suma de los errores al cua-
drado (ssr) de la estimacién de la ecuacién (10), y a continuacién se estima
multiples veces la ecuaciéon (11). En cada estimacién de la ecuacién (11) se
impone una tasa natural de desempleo diferente y se calcula el estadistico
F = [ssr(U*())- sst(U",))/[ssr(U ", )/grados libertad]:

m =6(L) (7)) + ALV -U () +9(L)Z, + & (11)

La curva que aparece en la grafica V corresponde al estadistico F para
cada valor usado como tasa natural de desempleo. La NAIRU, U*(i), impues-
ta en cada estimacién varia muy poco cada vez, de tal forma que la ecuacién
(11) se estima 250 veces con niveles de NAIRU entre 4% y 13% para asi obte-
ner una curva continua (suave) del estadistico F, que permita identificar un
valor preciso para los limites del intervalo.

GRAFICA V. INTERVALO DE CONFIANZA
Estadistico FF
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FUENTE: cilculos propios.
NOTA: U*_SSW: NAIRU segun Staiger, Stock y Watson con datos trimestrales.

La linea horizontal muestra el valor critico (3.84) del estadistico F al 5%
para el nimero de grados de libertad de la ecuacién (10). Los niveles de
NAIRU que generan un F menor que el valor critico al 5% quedan incluidos
dentro del intervalo. Es decir, la hipétesis nula de que la NAIRU (U*) corres-
ponde a ese valor no se puede rechazar al 5%. En este caso, el nivel mas
probable de la NAIRU es 8.3% aunque con el 95% de confianza corresponde
a los valores del desempleo comprendidos entre el intervalo 6.5 y 9.7%, para
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los cuales el estadistico F estd por debajo del nivel critico. Asi, cualquier valor
entre esos limites podria ser la NAIRU. En la grafica VI aparecen el nivel del
desempleo observado para toda la muestra, la tasa NAIRU constante y su in-
tervalo de confianza."

GRAFICA VI. TASA DE DESEMPLEO Y NAIRU, 1986-2006
%
14+

124 NAIRU Constante: 8.3%

Desempleo:U Intervalo de confianza:
(6.5% - 9.7%)
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FUENTE: INE y calculos propios con datos trimestrales.

Una vez obtenida la NAIRU constante, se calcul6 el desempleo ciclico y se
construyeron graficos tanto de desempleo ciclico e inflacién, como de des-
empleo ciclico y brechas de inflacién (grafica VII). De nuevo se aprecia una
relacién negativa entre el desempleo ciclico e inflacién -0.76, y entre brecha
de desempleo y brechas de inflacién -0.1 y -0.3 respectivamente. Al observar
las fechas a las cuales corresponde cada punto del grafico que aparece a la
izquierda, se encuentra que los que estain mas lejos del origen son datos de
los afos ochenta mientras que la curva que se encuentra cerca del origen co-
rresponde a los afios noventa, a la izquierda, y los afos posteriores al 2000, a
la derecha.

Aunque este enfoque permite obtener una NAIRU constante, a continua-
cién se dividi6 la muestra en dos partes, y se procedié a realizar, un calculo
similar de NAIRU con datos hasta 1998, cuando la economia crecia acelera-
damente. El cuadro 2 muestra un aumento de la estimacién puntual de la
NAIRU cuando se usa todo el periodo. Sin embargo, desde una perspectiva
estadistica el resultado no es significativamente diferente. Este tema no es

' Se realizaron estimaciones equivalentes con la serie de desempleo de Santiago produci-
da por la Universidad de Chile. En este caso, el nivel de desempleo NAIRU mas probable es
igual a 9.8%, es decir, sustancialmente mas alto que el obtenido a partir de las series del INE.
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menor puesto que a raiz del alto nivel de desempleo observado a partir de
1998, algunos analistas han afirmado que después de 1998 hubo un cambio
estructural en el mercado laboral y, segtn ellos, la alta persistencia del des-
empleo no sé6lo se debe a la recesiéon sino también a reformas laborales que
han introducido rigideces al mercado del trabajo."

GRAFICA VII. INFLACION Y DESEMPLEO CICLICO
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FUENTE: calculos propios.
NOTA: La grafica relaciona el desempleo ciclico en con la inflacién en +2, con datos mensuales.

4.2 NAIRU variable

En esta seccién se obtiene de varias formas una NAIRU que varia en el
tiempo.

4.2.1 Ball y Mankiw

El supuesto de una NAIRU constante ha sido cuestionado con base en las
fluctuaciones que ésta ha tenido desde los afios ochenta en EE.UU. Una
manera simple de estimar una NAIRU que varia en el tiempo es propuesta
por Ball y Mankiw (2002). Cuando la curva de Phillips se expresa asi:
Ar=-pU, + pU; +¢ queda claro que al estimar una regresion del cambio
en la inflacién contra el desempleo, el término de error incluira tanto la

15 Por otro lado, en linea con los argumentos keynesianos, Gali (2005) sostiene que apo-
yarse s6lo en una mayor flexibilidad laboral se traduciria en una reducciéon del mark-up salarial
y en mayores margenes para las empresas, sin que necesariamente se restaurara el pleno em-
pleo. En efecto, dado que los mercados no son competitivos y las firmas perciben que la de-
manda por sus productos no es perfectamente eldstica, para reducir el desempleo se requiere
del impulso apropiado de las politicas fiscal y monetaria para que la flexibilizacién del salario
esté acompanada de una mayor actividad econémica, aumentos de la tasa marginal de sustitu-
cién y un menor producto marginal del trabajo.
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NAIRU (U;) como el error proveniente de choques de oferta (v=pU; +¢,).
Por lo tanto, los mencionados autores despejan U* de la siguiente forma:

Ul +&lB)=U +(x-=)l B (12)

Con el fin de separar la tasa de desempleo de tendencia o NAIRU, inclui-
da en el componente de la izquierda de la ecuacién (12), se aplica el filtro de
Hodrick-Prescott a U/ + &,/ , bajo el supuesto de que U* corresponde a una
tendencia de largo plazo que se mueve suavemente, mientras que &/ estd
asociado a los cambios de corto plazo.

Aparte de movimientos relacionados con cambios estructurales en el
mercado de trabajo, estos autores afirman que las fluctuaciones de la NAIRU
estan relacionadas con cambios en la tasa de crecimiento de la productividad
en un mundo donde las aspiraciones salariales cambian lentamente. Asi,
cuando el crecimiento de la productividad se desacelera y las aspiraciones
salariales ceden lentamente a la nueva realidad, la NAIRU aumenta. Por el
contrario, si las aspiraciones salariales ya estan adaptadas a un menor creci-
miento después de un periodo de recesiéon o de menor dinamismo de la
productividad y ésta empieza a crecer con mas rapidez, la NAIRU disminui-
ra. Este argumento es compatible con la tesis sobre posibles efectos de corto
plazo de la productividad en el nivel de desempleo natural defendida por
Blanchard y Katz (1997,1999) y que esta descrita en la introduccién. El con-
cepto de aspiraciones salariales puede asimilarse al de salario de reserva, por
lo que también se ve afectado por el crecimiento de la productividad y por
variables institucionales, incluido el seguro de desempleo, ademas del habito

113

o lo que se considera “justo”.

?RAFICA VIIL. DESEMPLEO Y NAIRU SEGUN BALL MANKIW, 1986-2006
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FUENTE: calculos propios.
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La NAIRU obtenida segin Ball y Mankiw (B_MKW) tiene durante los no-
venta un nivel superior a la tendencia del desempleo que se obtiene con el
filtro de Hodrick-Prescott y a la serie de desempleo original (grafica VIII).
Al final del 2006, se obtiene un valor de 7.3% para la NAIRU_B_MKW. Como
es de esperarse, en este caso también existe una correlacién negativa entre
desempleo ciclico e inflacién (grafica IX). La correlacién entre brecha de
desempleo e inflacién es -0.3 y entre brecha de desempleo y brecha de infla-
ci6én (construida con su tendencia HP) es -0.2.

GRAFICA IX. DESEMPLEO Y NAIRU A LA BALL MANKIW
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FUENTE: calculos propios con datos mensuales.

4.2.2 Muestra mdvil

Gordon (1997) y Staiger, Stock y Watson (1997b) proponen métodos
alternativos para obtener una NAIRU que varia en el tiempo. Por ejemplo,

a partir de la estimacién de una curva de Phillips con coeficientes varia-
bles:'°

=y +6(L)(7 ) + B(LU, +(L)Z, + ¢, (13)

donde la “constante” ¢, es variable.

En consecuencia, se decidi6 usar un procedimiento que consiste en esti-
mar regresiones con muestras moviles. Asi, el inicio de la muestra es fijo y
cada vez que se agrega una observacién a la muestra se estima de nuevo la
misma regresioén y se calcula la NAIRU de manera similar a la forma en que
se hizo en la secciébn 4.1, pero en este caso especifico con dos rezagos:
U*=—q,/3? B . El resultado obtenido con esta estrategia es de una NAIRU
de 8.3%, superior a lo obtenido en la seccién 4.1 (gréfica X).

1% Una estimacién no lineal de NAIRU se encuentra en Clark y Laxton (1997) y en Gémez

y Julio (2000).
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GRAFICA X. NAIRU VARIABLE, 1988-2006
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FUENTE: célculos propios.

La grafica XI muestra que con esta estimacion de la NAIRU también se
encuentra una relacién negativa entre brecha del desempleo e inflacién y
entre brecha del desempleo y brechas inflacionarias. En este caso la correla-
cién negativa de la brecha de desempleo con la inflacién y con la brecha de
la inflacién es -0.7 y -0.2, respectivamente. Ademas, la correlacién de la bre-
cha de desempleo con la diferencia entre inflacién e inflacién meta es de -0.3.

GRAFICA XI. INFLACION Y DESEMPLEO CICLICO
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FUENTE: calculos propios.

4.2.3 Vector autorregresivo estructural

El dltimo método utilizado para encontrar una tendencia permanente
del desempleo es el de vectores autorregresivos (VAR). El objetivo es aprove-
char la estrategia ideada por Blanchard y Quah (1989), ya citada, para des-
componer el desempleo en una parte permanente (NAIRU) y otra ciclica. En
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su trabajo, Blanchard y Quah identifican choques de oferta y de demanda.
Posteriormente, Clarida y Gali (1994), con una estrategia similar y tres va-
riables, también identifican los choques de oferta pero ademas descomponen
los de demanda en choques de gasto (reales) y choques monetarios. El pre-
sente ejercicio es el complemento del trabajo de Clarida y Gali, porque aqui
se descomponen los choques de oferta en choques directos al mercado de
trabajo y de productividad o tecnolégicos, ademas de identificar los choques
de demanda (sin desagregarlos).

En consecuencia, se supuso la existencia de tres tipos de choques estruc-
turales no correlacionados entre si, a los cuales se les da una interpretacion
econémica. Los dos primeros choques pueden entenderse como dos tipos de
perturbaciones de oferta, pero el primero esta directamente relacionado con
la estructura del mercado del trabajo, el cual tiene un efecto duradero en la
tasa de desempleo y, por tanto, también en el PIB. El choque de productivi-
dad o tecnolégico también tiene un efecto permanente en el producto, pero
s6lo transitorio en el desempleo. Por ultimo, el choque de demanda agrega-
da sélo tiene efectos transitorios en las dos variables anteriores y ninguno de
los choques anteriores tiene efectos permanentes en la inflacién.

El choque de demanda deberia tener un efecto transitorio opuesto en
desempleo y producto, como se mencion6 en la introduccién. Por el contra-
rio, al igual que en Blanchard y Quah (1989) y en Gali y Rabanal (2004), el
choque positivo de productividad generarfa un aumento permanente en el
PIB y transitorio en el desempleo, debido a las rigideces de precios que im-
piden que éstos caigan y que la demanda agregada crezca lo suficiente para
absorber el aumento de la capacidad productiva.

Las perturbaciones de demanda podrian tener efectos de largo plazo en
el crecimiento, si hubiera rendimientos crecientes, o aprendizaje con la expe-
riencia o un choque de politica fiscal que afectara a la tasa de ahorro y al acer-
vo de capital en el largo plazo. Sin embargo, la estrategia de identificacion de
los choques segtin Blanchard y Quah utilizada en este trabajo supone que es-
tos efectos son despreciables en relacion con el efecto que tienen los choques
de oferta en el caso del PIB y los choques a la NAIRU en el caso del desempleo.

A partir de la estimacién del VAR es posible construir un componente
permanente del desempleo, el cual incluye sélo los efectos de los choques a
la NAIRU, si las perturbaciones de oferta y demanda se hacen iguales a cero.
El componente ciclico del desempleo se obtiene al imponer que el choque
NAIRU con efectos duraderos en el mercado de trabajo sea igual a cero.

Estimacion

Mientras que en el trabajo original, Blanchard y Quah usan la tasa de

509



Estimaciones de NAIRU para Chile

crecimiento del producto (Ay) y la tasa de desempleo, después de quitarle
una tendencia lineal, en el presente ejercicio se usaron la variaciéon del des-
empleo total desestacionalizado (Au), el crecimiento del PIB (Ay) y la infla-
cién (7 ), después de extraerle la tendencia.'” Por tanto, en la estimacién se
permite una suerte de histéresis en el desempleo, pero sélo en presencia del
primer tipo de choque, que aqui se interpreta como un choque directo al
mercado de trabajo o a la NAIRU (King y Morley, 2007). Cabe resaltar que
cuando el modelo se estima con el desempleo en niveles, en los impulsos
respuesta se aprecia claramente que el modelo no converge.

De acuerdo con lo descrito en los parrafos anteriores, al estimar el VAR
se impone que sea nulo el efecto acumulado sobre el desempleo de los dos
altimos choques, asi como el efecto de los choques de demanda sobre el PIB:

C12 @)= C13 OE C23 @®)=0.

AU, C.,@ 0 0 & B
AY, [=|C,(1) C,(M) 0 |+|& | donde C ()= (K&,
7%, Ca Cyp(@) Cyu@ & -

Es decir, se imponen restricciones sobre la matriz de largo plazo mien-
tras que la de corto plazo se determina libremente de manera endégena.
Dado que en la identificacién adoptada tanto el choque de productividad
(que afecta permanentemente el producto pero no el desempleo) como el
choque de demanda tienen efectos de corto plazo sobre el desempleo, ésta
incorpora la posible existencia de una curva de Phillips.

Los impulsos-respuesta obtenidos con la estimacién coinciden con la in-
tuicién econémica (grafica XII). Un choque que eleva la tasa natural de des-
empleo tiene un efecto negativo en el producto y positivo en la inflacién.
Ademas, un choque de productividad aumenta transitoriamente el desem-
pleo, como encuentran Blanchard y Quah (1989) y Gali y Rabanal (2004),
debido a la presencia de rigideces de precios que no disminuyen lo suficien-
te e impiden que la demanda agregada crezca en la proporcién requerida
para absorber la mayor capacidad productiva. Finalmente, un choque de
demanda reduce el desempleo, aumenta el producto y aumenta la inflacién,

17 Cabe observar que en esta estimaciéon el desempleo se comporta como una caminata
aleatoria sin tendencia y entonces que los choques que éste recibe tienen efectos permanentes
(histéresis). Aunque esto es discutible porque el desempleo no puede crecer o decrecer indefi-
nidamente, en la prictica no es posible rechazar la hipétesis de raiz unitaria para el desempleo
en Chile (Anexo 1). Ejemplos donde también se trabaja con el desempleo en primeras diferen-
cias se encuentra en Balmaseda, Dolado y Lépez-Salido (2000), King y Morley (2007) y Laubach
(2001) entre otros. En Fair (2000) se muestra que esta serie es muy persistente en varios paises.
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de manera coherente con la intuicién econémica y con la existencia de una
curva de Phillips en el corto plazo.'

GRAFICA XII. IMPULSOS RESPUESTA
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FUENTE: cilculos propios con datos trimestrales.

Los cambios permanentes dentro {u,} se obtienen calculando la suma de:

AU, = f c,,(k)e", - Es decir, a partir de la estimacién de la forma reduci-
k=0

da es necesario (gracias a las restricciones impuestas) obtener tanto los coefi-
cientes estructurales como los choques estructurales o puros. Para obtener la
serie de la NAIRU en niveles, se debe hacer un supuesto adicional sobre el
nivel que ésta tenia en algiin momento del tiempo. En este caso en particu-
lar se supuso el nivel necesario para que entre el ultimo trimestre de 1993
y el primero de 1994 la NAIRU obtenida con este método coincidiera con el
desempleo y con la tendencia de largo plazo obtenida con el filtro de Ho-
drick-Prescott, puesto que se considera un periodo en que la economia se
encontraba cerca del equilibrio y a partir de ahi se acumularon los cambios
obtenidos con la suma anterior. El nivel que resulta para la NAIRU en el

% También se estimé un vector autorregresivo con cuatro variables, incluido el tipo de
cambio real. El resultado encontrado para la NAIRU no cambia significativamente.
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ultimo trimestre del 2006 es de 8%. En la grafica XIII se muestra el desem-
pleo (U) con la serie NAIRU obtenida con el VAR.

GRAFICA XIIL TASA DE DESEMPLEO Y VAR-NAIRU, 1986-2006
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FUENTE: calculos propios.

La serie de desempleo ciclico calculada coincide en términos generales
con el comportamiento ciclico mostrado por la economia chilena. En la gra-
fica XIV, es evidente que existe una relacién negativa entre brecha de des-
empleo e inflacién -0.4 y entre brecha de desempleo y brecha de inflacién.
El coeficiente de correlaciéon entre las tltimas dos series es -0.3 y de -0.2
cuando la brecha de inflacién se calcula con tendencia y con la meta, res-

pectivamente. En otras palabras existe una curva de Phillips en el corto
plazo.

GRAFICA XIV. BRECHA DE INFLACION Y DE DESEMPLEO
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FUENTE: calculos propios.
NOTA: La grificarelaciona desempleo ent e inflacién en ((+2).
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5. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este articulo, se muestra un conjunto de estimaciones de la tasa de des-
empleo que no acelera la inflacién (NAIRU) para Chile. La mediciéon de la
NAIRU permite construir la brecha de desempleo que es parte del conjunto
de indicadores analizados en numerosos bancos centrales para construir la
proyeccién de inflacién en el mediano plazo. Cabe resaltar que la NAIRU no
es constante, sino que puede variar y esta relacionada tanto con condiciones
estructurales del mercado laboral (competitividad, flexibilidad y movilidad)
como con factores ciclicos, es decir, con choques macroeconémicos.

Los métodos usados para estimar la tasa natural de desempleo surgen de
una revisién de la literatura reciente sobre el tema. El primer ejercicio es
puramente estadistico y encuentra los componentes desconocidos de ten-
dencia y ciclo del PIB y el desempleo con un modelo de componentes no ob-
servados. Las otras estimaciones de la NAIRU (U¥*) se realizan a partir de cur-
vas de Phillips, tanto bajo el supuesto de que la NAIRU es constante como va-
riable, incluida una que se obtiene con un vector autorregresivo estructural,
en el que se considera que varios factores de oferta y demanda pueden afec-
tarla, al perturbar la relacién entre inflacién y desempleo.

Los resultados obtenidos para la estimacién puntual de la NAIRU indican
que ésta actualmente se ubica entre 7.3 y 8.3% (grafica XV y cuadro 3). El
intervalo de confianza es relativamente amplio y puede incluir valores en-
tre 6.5y 9.7%, lo que da cuenta de la gran incertidumbre que hay sobre su
valor preciso. Dicha tasa de desempleo natural o NAIRU se considera alta si
se compara con la estimada para EE.UU. No obstante, es importante resaltar

GRAFICA XV. RESUMEN DE LOS RESULTADOS, 1988-2006
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FUENTE: calculos propios.
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que en los dltimos veinte afos, la tasa de desempleo sélo se ha acercado ex-
cepcionalmente a 6% y en momentos en que la economia estaba probable-
mente creciendo a tasas insostenibles por ser demasiado altas.

CUADRO 3. NAIRU: RESULTADOS, 2006:4

Meétodo NAIRU Periodo efectivo

Métodos Estadisticos
Componentes no observados 8.2% 1988:3-2006:4 tr

Curvas de Phillips
NAIRU constante

Staiger, Stock y Watson 8.3% Intervalo (6.5-9.7) 1987:2-2006:4 tr
NAIRU Variable
Ball y Mankiw 7.3% 1986:2-2006:12
Muestra movil 8.3% 1991:1-2006:4 tr
VAR estructural 8.1% 1986:1-2006:4 tr

FUENTE: calculos propios.

En todos los casos se encuentra una relacién negativa entre desempleo
ciclico e inflacién y entre desempleo ciclico y brecha de inflacién. Esto es co-
herente con la existencia de una curva de Phillips en el corto plazo y con que
la brecha de desempleo podria servir como predictor de la inflacién. Dada la
relevancia del nivel de la tasa natural de desempleo, seria util profundizar
en la identificaciéon de las variables que la afectan y estimar su importancia
cuantitativa, lo cual se deja para trabajo futuro.
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