La tasa natural de desempleo en Brasil,
Chile, Colombia y Venezuela: algunos
resultados y desafios

Tito Nicias Teixeira da Silva Filho®

1. INTRODUCCION

Este trabajo resume los resultados de investigacién obtenidos por el grupo
de bancos centrales que se unieron al programa de investigacién sobre la
Tasa Natural de Desempleo, bajo la coordinacién del Banco Central de Bra-
sil, en el marco del proyecto de Investigacién Conjunta Sobre Variables No
Observables, y cuyos resultados finales fueron presentados en la “XII Reu-
nién de la Red de Investigadores de Bancos Centrales del Continente Ame-
ricano (CEMLA)” que tuvo lugar en Madrid en noviembre de 2007." El pro-
yecto resulté ser altamente beneficioso para todos los participantes, no sélo
por el intercambio de ideas y experiencias valiosas entre los bancos centrales
sino también como elemento catalitico para iniciar o profundizar la investi-
gacion acerca de la tasa natural de desempleo dentro de cada banco central.?

El proyecto también abarcé la investigacion conjunta acerca de otras tres
variables no observables: producto potencial, tipo de cambio real de equili-
brio y la tasa natural de interés. De los once bancos centrales que integraron
el proyecto en su totalidad, los que participaron en el programa de la tasa

" Quisiera agradecer a Fabio Araujo. También agradezco a Jorge Restrepo y Leén Bujan-
da por suministrar los datos para Chile y Venezuela, respectivamente. Banco Central de Bra-
sil. E-mail: (tito.nicias@bcb.gov.br).

! Es evidente que los resultados son “finales” en el sentido que el proyecto conjunto finali-
z6 formalmente en noviembre 2007. Sin embargo, todos los bancos centrales contintian con
sus esfuerzos de investigacion.

2 De hecho, este fue el caso tanto en Brasil como Venezuela.
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natural de desempleo fueron Brasil, Chile, Colombia y Venezuela. El primer
aspecto que llama la atencién es el pequefio nimero de participantes del
grupo de tasa natural de desempleo, el mas pequeno, especialmente en rela-
cién con el alto nimero de participantes en el grupo de producto potencial,
el mayor de los grupos. Esta “brecha observable” causa perplejidad, ya que
precisamente la estimacién de la tasa natural de desempleo constituye un in-
sumo critico en la estimacién del producto potencial, al menos para el méto-
do de la funcién de produccion. Este hecho abre dos posibilidades: o el mé-
todo tan popular de funcién de produccién no tuvo una amplia aplicacién
para calcular el producto potencial, que no fue el caso, o se utilizé para el
calculo de la tasa natural algin otro método mas simple, quizds mecanico y
facilmente obtenible. De hecho, el método utilizado para esos casos fue el
ampliamente difundido filtro Hodrick-Prescott (HP), Esta situacién resulta
preocupante, ya que el filtro HP tiene importantes limitaciones y desventajas.
Como expongo en mi trabajo acerca de la tasa natural de desempleo en Bra-
sil (da Silva Filho, 2008), “... con frecuencia el filtro de Hodrick-Prescott ha
resultado ser mas una maldicién que una solucién para la profesién, al im-
pedir que los economistas profundicen en el tema bajo estudio.”

A pesar del aparente poco interés por la estimacién de la tasa natural de
desempleo, resulta dificil exagerar su importancia macroecondmica, ya sea
empirica o tedrica. Por ejemplo, la tasa natural juega un papel crucial en dos
conceptos macroeconémicos clave: la neutralidad del dinero y el producto
potencial. Ademas, a pesar de tanta controversia (véase Stock y Watson,
1999 y Atkeson y Ohanian, 2001 para puntos de vista opuestos), muchos
economistas consideran el marco de la curva de Phillips como una herra-
mienta invaluable para pronosticar la inflacién. Por ejemplo, Blinder (1997)
ha elogiado la confiabilidad de la curva de Phillips al aseverar que “[...] se
trata del secreto limpio y pequeno de la macroeconometria”. Adicionalmen-
te, el pensar acerca de la tasa natural de desempleo nos obliga a considerar
la estructura del mercado laboral y sus indicadores relacionados, tales como
los salarios y la productividad.

El trabajo esta organizado de la siguiente manera: la seccién 2 define la
tasa natural de desempleo y ofrece un breve anilisis acerca de si la tasa natu-
ral de desempleo y la NAIRU pueden considerarse como sinénimos. La sec-
cién 3 presenta los métodos que fueron usados por cada banco central parti-
cipante para estimar la tasa natural de desempleo en cada pais. La seccién 4
resume los resultados de las estimaciones para cada pais y busca la existen-
cia de regularidades empiricas entre ellos desde una perspectiva de merca-
do laboral. La seccién 5 provee una breve evaluaciéon de los enfoques utili-
zados y los resultados obtenidos. Finalmente, en la seccién 6 se concluye este
trabajo.
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2. LA TASA NATURAL DE DESEMPLEO

Las dificultades relacionadas con la estimacién de la tasa natural de desem-
pleo van mucho mas alld de su naturaleza de variable no observable que sue-
le ser estimada con mucha imprecision (ver Staiger et al., 1996).> En efecto,
los economistas no pueden ni ponerse de acuerdo acerca de su significado, y
por ende sobre la mejor estrategia para su estimacién. El concepto de tasa
natural de desempleo fue postulado por Friedman (1968) quien, inspirado
en el concepto de tasa natural de interés de Wicksell, afirmé en su ponencia
presidencial ante la American Economic Association que “La tasa natural de
desempleo, que en otras palabras, es el nivel que eventualmente resultaria
del sistema Walrasiano de ecuaciones de equilibrio general, siempre y cuan-
do en €l estén insertos los rasgos estructurales que caracterizan a los merca-
dos laboral y de bienes, incluyendo sus imperfecciones, la variabilidad esto-
castica de las demandas y ofertas, el costo de reunir datos acerca de vacantes
laborales, los costos de movilidad, y asi sucesivamente.”

Aunque no se menciona explicitamente la inflacién (de precios o sala-
rios) en esta definicién cominmente citada, que enfatiza los determinantes es-
tructurales de la tasa natural, se infiere directamente que cuando los salarios
reales (ajustados por productividad) estan cambiando, el mercado laboral no
puede hallarse en equilibrio. De hecho, el vinculo (o su ausencia) entre la ta-
sa (natural) de desempleo y la inflacién fue hecho explicito poco después
por el propio Friedman al afirmar que “Reconoceran la estrecha semejanza
entre esta afirmacion [la definicién citada] y la célebre curva de Phillips. Di-
cha similitud no es coincidencia.”® Continué con su discurso argumentando

® Para dar una idea del grado de incertidumbre relacionado con estimaciones de la NAIRU,
es util referirse a los intervalos de confianza obtenidos por Staiger et al. (1996) para los EE.UU.,
que pueden considerarse como un limite inferior para otros paises. Hallaron intervalos de
confianza al 95% del NAIRU que abarcaban casi cuatro puntos porcentuales (4.5%-6.9%) cuan-
do la inflaciéon era medida por el IPC y de casi dos puntos y medio (4.5%—6.9%) cuando se usa-
ba en su lugar la inflacién subyacente. Cabe senalar, ademas, que los intervalos de confianza
mencionados en la literatura (incluyendo Staiger et al., 1996) se basan en incertidumbre de pa-
rametros. La incertidumbre serd atin mayor si también se toma en cuenta la incertidumbre del
modelo.

B Igual concepto fue desarrollado concomitantemente por Phelps (1968), aunque él lo
denomind la tasa de desempleo de equilibrio del estado estacionario.

5 En realidad, al explicar el concepto de la tasa natural de interés, Friedman también en-
fatiz6 la evolucién salarial. Aunque esta parte de la explicacién de Friedman suele ignorarse,
habfa dicho que “En cualquier momento dado existe cierto nivel de desempleo que tiene la
propiedad de ser consistente con el equilibrio en la estructura de tasas salariales “reales”. Para
dicho nivel de desempleo los salarios reales en promedio tienden a crecer a una tasa secular
“normal”, o sea a una tasa que puede mantenerse indefinidamente en tanto la formacién de
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que en el largo plazo la curva de Phillips es vertical en la tasa natural de des-
empleo. De alli que no sorprende que muchos economistas hayan estado
usando la curva de Phillips para estimar la tasa natural de desempleo. Mien-
tras que la curva de Phillips enfatiza las rigideces salariales y las expectativas
de inflacién, la definicién citada enfatiza los factores estructurales detrds del
desempleo, que incluyen las imperfecciones y otras rigideces.

Sin embargo, algunos economistas [por ejemplo, Tobin (1998) y King
(1998)] sostienen que este enfoque no produce estimaciones de la tasa natu-
ral de desempleo sino de la tasa de desempleo que no acelera la inflacién, la
llamada NAIRU®, un concepto creado por Modigliani y Papademos (1975).”
Mas recientemente se ha propuesto una taxonomia para la NAIRU (ver Ri-
chardson et al., 2000): la NAIRU de corto plazo, la NAIRU y la tasa de desem-
pleo de equilibrio de largo plazo (semejante a la tasa natural), que difieren
entre si segun el horizonte temporal al que refieren y segin qué tipos de
choques son considerados. Por otra parte, muchos economistas si consideran
como sin6nimos los conceptos de tasa natural de desempleo y de NAIRU (por
ejemplo, Gordon, 1997; Staiger et al., 1997; Stiglitz, 1997; Mankiw, 2001;
Ball y Mankiw, 2002). Aqui también se utilizan ambos conceptos de forma
intercambiable.

La razén principal de esta subestimacién obedece, a mi juicio, a que una
interpretacion literal de la NAIRU no sélo podria ser errénea, sino también
una pobre guia para la politica monetaria. Coinciden varios motivos. En pri-
mer lugar, aunque el concepto de la NAIRU enfoca exclusivamente la estabi-
lidad inflacionaria (en el corto plazo), los agentes econémicos lo interpretan
como un indicador estructural del mercado laboral que refleja la existencia o
no de capacidad ociosa en el mercado laboral en cualquier momento dado.
Pero como es perfectamente posible tener, simultineamente, la tasa de des-
empleo por debajo de la NAIRU y por arriba de su nivel de equilibrio, el con-
cepto podria llevar a error. Tal situaciéon, que de hecho es comin, podria
darse debido a choques de oferta adversos, causando la errénea impresion

capital, las mejoras tecnolégicas, etc., se mantengan en sus tendencias de largo plazo. Un nivel
inferior de desempleo es indicativo de un exceso de demanda laboral que ejercera presion al
alza sobre los salarios reales. Un nivel mayor de desempleo es indicativo de un exceso de ofer-
ta laboral que ejercera presion a la baja sobre los salarios reales. En otras palabras, la “tasa na-
tural de desempleo es el nivel que eventualmente resultarfa ...”

5 Notese que este acrénimo es un término equivocado. El correcto serfa la tasa de desem-
pleo que no aumenta la inflacién (NIIRU). Otra posibilidad seria la tasa de desempleo que no
acelera el nivel de precios (NAPLU).

7 En realidad ellos lo denominaron la tasa de desempleo no inflacionaria (NIRU), lo que
tampoco es apropiado ya que la inflacién no tiene por qué ser cero cuando el desempleo coin-
cide con su tasa natural.
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de que el mercado laboral esta sobrecalentado cuando en realidad no lo esta.
En segundo lugar, dado que es probable que la inflacién sea volatil en el cor-
to y mediano plazo, también lo sera la NAIRU. Por lo tanto, es poco probable
que la NAIRU resulte una buena guia operativa para la politica monetaria.
De hecho, un blanco en movimiento continuo no podra servir de referencia
util, y a la larga podria producir més ruido que senales.

En tercer lugar, las recomendaciones de politica basadas en el marco
NAIRU, es decir, el formulador de politicas contrarresta todo episodio infla-
cionario o deflacionario mediante variaciones de la tasa de desempleo, no
s6lo distara de ser 6ptimo sino que es posible que produzca resultados no
deseados. Por ejemplo, dicha estrategia requerird cambios frecuentes y mar-
cados en la tasa de interés, que generaran excesiva volatilidad del desempleo
y del producto, disminuyendo el bienestar. Ademas, si la inflacién aumenta
en funcién de choques de oferta adversos, la estrategia 6ptima de politica
monetaria recomienda no reaccionar ante la primera ronda de efectos infla-
cionarios.® Adicionalmente, dado que la economia puede ser impactada en
un corto lapso por choques de naturaleza opuesta, los intentos por estabili-
zar la inflacién puede terminar causando justamente el resultado contrario.
En cuarto lugar, si el formulador de politicas desea estabilizar la inflacién
mediante la “estrategia NAIRU”, es probable que no tenga éxito, dado que
los rezagos en el mecanismo de transmisién de la politica monetaria podrian
impedirlo.

De alli que la NAIRU sélo seria una guia util y sensata para la politica
monetaria en la medida que refleje el desempleo estructural. En tal caso, se-
ria un indicador mucho mas estable, especialmente en el corto plazo. En
otras palabras, la NAIRU sélo es ttil en la medida que no se interprete lite-
ralmente. O dicho de otra forma, es 1til en el grado que se aproxima al con-
cepto de la tasa natural.’ <Y c6mo puede lograrse esto? Basicamente me-
diante la consideracién de aquellos elementos que podrian modificar el tra-
de-off de corto plazo entre la inflacién y el desempleo (por ejemplo, choques
de oferta).

La presente evaluacion tiene consecuencias directas sobre la forma de es-
timar la NAIRU, en vista de que dichos choques deberdn incluirse en la espe-
cificacién de la curva de Phillips. De hecho, siempre deberdn considerarse,
ya que de otra forma las estimaciones NAIRU estaran sesgadas (y seran mads
volatiles) salvo que aquéllos no estén correlacionados con el desempleo, lo

¥ Ademas, muchos economistas opinan que un aspecto importante de una politica mone-
taria Optima consiste en suavizar los movimientos de la tasa de interés.

9 Cabe sefialar que, el concepto NAIRU converge con el concepto de la tasa natural si se
considera como la tasa de desempleo que no aumenta la inflacién de mediano o largo plazo.
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cual es poco probable. Ademas, mediante la identificacién e incorporacién
de los choques relevantes en el modelo, ya sean favorables o adversos, se lo-
gra una mejor comprensién de la dinamica de la inflacién, lo que refuerza la
transparencia y la comunicacién. Por ejemplo, resulta méas facil para un ban-
co central explicar los aumentos en la tasa de interés en un escenario donde
la economia estd operando por debajo de su potencial. De manera similar, si
se produce un aumento en la productividad tendencial, el banco central
puede bajar las tasas de interés permitiendo una caida en la tasa de desem-
pleo, al menos por un tiempo, por debajo de la que se considera como la ta-
sa natural. De hecho, esta situacién recuerda lo ocurrido en EE.UU. durante
la segunda mitad de los afios noventa.

Podria argumentarse todavia, sin embargo, que atin tomando en cuenta
los choques las estimaciones NAIRU basadas en la curva de Phillips no son
capaces de reflejar plenamente el desempleo estructural, ya que los deter-
minantes de la tasa natural no estan modeladas explicitamente. Esto quizas
sea cierto, pero los modelos estructurales tampoco son una panacea. No sélo
no existe un consenso sobre el mejor modelo estructural para utilizar, sino
que también es muy dificil incorporar muchos factores que se considera afec-
tan la estimacién de la tasa natural, como son las caracteristicas instituciona-
les y las politicas. Por lo tanto, no hay garantia de que un enfoque estructu-
ral produzca resultados netamente superiores al marco de la curva de Phil-
lips. Ademads, aun cuando éste no ofrezca un marco que modele explicita-
mente los determinantes de la tasa natural, si se logra tomar en cuenta exito-
samente a los choques de oferta la estimacién resultante de la NAIRU puede
suministrar una buena aproximacién al desempleo estructural. Finalmente,
como ya fue mencionado, el enfoque de la curva de Phillips es compatible
con diversos métodos estructurales.

De todas maneras, cabe senalar desde el inicio que todos los bancos cen-
trales que se unieron al proyecto de investigaciéon de la tasa natural de des-
empleo emplearon intensivamente el marco de la curva de Phillips para es-
timar la tasa natural de desempleo, lo que implica que a la larga trataban a
ambos conceptos como sinénimos.

3. METODOLOGIAS

Esta seccién presenta los métodos utilizados por el grupo de cuatro bancos
centrales que integraron el proyecto de la tasa natural de desempleo. Aun-
que no son exhaustivos, comprenden los principales métodos utilizados en la
literatura para estimar la tasa natural de desempleo.
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1. Métodos de forma reducida: el marco de la curva de Phillips

El método mas popular para estimar la tasa natural de desempleo es el
marco analitico de la curva de Phillips, que relaciona la inflacién con algin
indicador de capacidad ociosa en la economia, usualmente la brecha de pro-
ducto o la brecha de desempleo. Este marco, que a pesar de su simplicidad
es muy flexible, presenta un balance muy interesante entre los enfoques
atedricos (como los filtros puramente estadisticos) y los métodos estructura-
les. De hecho la curva de Phillips puede estimarse como la forma reducida
de varios tipos de modelos estructurales. No sorprende, entonces, que ha si-
do utilizado ampliamente por los economistas (por ejemplo, Congressional
Budget Office, 1994; Gordon, 1997; Staiger et al., 1996; Stock y Watson,
1999; Ball y Mankiw, 2001) y los formuladores de politicas."

En su especificacién mas general la curva de Phillips puede expresarse
como:

Az =a(L)Ax  +B(L)(w,—w')+y (L)%, +5, & ~ NID(0,07) ()

donde «(L), (L) and y(L) son polinomios de rezago, 7, = AlnCPI,, u, es
la tasa de desempleo (desestacionalizada), u," es la tasa natural de desempleo
no observable (y quizas variable en el tiempo) y x, es un vector de otros de-
terminantes de la inflacién, entre las cuales los choques de oferta desempe-
fan un papel central.

La ecuacién (1) implicitamente supone una curva de Phillips vertical y
expectativas de caminata aleatoria (o sea, 7, =7, ). No solamente es un su-
puesto ampliamente utilizado en otras partes (por ejemplo, Gordon, 1997;
Staiger et al., 1996; Stock y Watson, 1997; Ball y Mankiw, 2001), sino que los
prondsticos de inflacién basados en caminatas aleatorias han probado ser
una referencia dificil de superar (por ejemplo, Stock y Watson, 1999; Gavin
y Mandal, 2003).

Un caso de particular interés es obviamente aquel donde se asume que
la NAIRU es constante. En tal situacién la ecuacién (1) se reduce a lo senala-
do a continuacién:

Az, =c+a(L)Ax,_ + p(L)u, +y(L)x, +¢& (2)

y la NAIRU puede ser facilmente estimada por MCO, dado que es sencilla-
mente el cociente (negativo) del término constante sobre la suma de los co-
eficientes del desempleo rezagado (ecuaciéon 3).

=—c/B(1) 3)
% También es el método preferido de la OCDE.
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En tal caso, sin embargo, surge una dificultad en la evaluacién de cudn
precisas son las estimaciones de la NAIRU, dado que es una funcién no lineal
de los coeficientes de la regresion. Se han utilizado dos métodos para calcu-
lar la incertidumbre relativa a la NAIRU. El primero es el llamado método
Delta, que emplea una serie de Taylor de primer orden para aproximar el
estimador no lineal (3) y derivar su varianza asintética. El segundo, es el lla-
mado método Gaussiano que utiliza la dualidad entre las pruebas de hipéte-
sis y los intervalos de confianza para calcular estos tltimos para cualquier ni-
vel de significancia deseado."

Antes de proceder es importante notar que todo choque de oferta incor-
porado a la curva de Phillips debe ser normalizado para que tenga un efecto
neto cero sobre la estimaciéon de la NAIRU, porque de otra forma la estima-
cién tendra un sesgo cada vez que el choque no tenga media cero.

Como se ha dicho, una caracteristica atractiva de la curva de Phillips es
su flexibilidad. Como ejemplo, puede usarse con la tecnologia de componen-
tes no observados (CNO) cuando se quiere permitir la posibilidad de que la
NAIRU varie en el tiempo (TV-NAIRU). En tal caso, en lugar de realizar una
estimacién no lineal de (1), el modelo se puede expresar en formato estado-
espacio y estimar por maxima verosimilitud utilizando el filtro de Kalman.
Una ventaja de este enfoque es que se puede permitir que la NAIRU varie sin
tener que especificar sus determinantes. Sin embargo, debe especificarse un
modelo estadistico para la NAIRU.

Un supuesto estadistico comin es que la NAIRU evoluciona como una
caminata aleatoria. Las ecuaciones (4) y (5) ilustran este enfoque utilizando
el supuesto de caminata aleatoria. Nétese que si var(¢,)=0, entonces el

modelo (4)-(5) se colapsa al modelo (2)-(3).
Ar, =a(L)Ax,, +/3(L)(ut —ut")+ y(L)x, +¢&, &~ NID(0,0E) 4)

w =t &~ NID(0,62), E(£,£)=0 )

Otra posibilidad para estimar un TV-NAIRU es usar el enfoque de Ball y
Mankiw (2002), que es un procedimiento en dos etapas que parte de una
versioén de la curva de Phillips sin choques de oferta y que supone una NAI-
RU constante. La ecuacién (6) muestra la especificacién resultante para la
curva de Phillips en este caso (por simplicidad se omite la dindmica):

A”t = ﬁun _ﬂuz +é, (6)

' Por mas detalles sobre ambos procedimientos, y evidencias acerca de cual parece ser
mejor, ver Staiger et al. (1996).
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que podria reescribirse como:

(7)

Noétese que aunque el lado izquierdo de (7) es no observable, dado que
contiene la NAIRU, el lado derecho podria usarse como estimacién ya que es
calculable con base en los datos disponibles sobre desempleo e inflacién (da-
da la estimacién de f por minimos cuadrados ordinarios). Luego, en una se-
gunda etapa, se aplica un filtro Hodrick-Prescott [véase ecuacién (10)], al la-
do derecho para extraer la tendencia subyacente, que se cree refleja la NAIRU.

Otra posibilidad para estimar una TV-NAIRU dentro del marco de la
curva de Phillips es utilizar un spline como modelo estadistico para la NAIRU.
En tal contexto, se supone que la NAIRU varia lentamente en el tiempo. De
manera similar al método de Ball-Mankiw, este método puede instrumen-
tarse facilmente mediante estimacién de MCO. En tal caso la curva de Phi-
llips podria expresarse como:

Am,=¢'S, +a(L)Ax,  + B(L)u, +y(L)x, +¢, (8)
u' =—¢'s,/B(L) 9)

donde ¢'=-B(L)¢ , u =4'S, y S, es un vector de funciones deterministicas
de tiempo. Usualmente se supone un spline ctbico.'

Audn otra posibilidad para calcular una TV-NAIRU utilizando una curva
de Phillips es tomando en cuenta los cambios demograficos y estructurales
en la fuerza laboral. Por ejemplo, en una situacién donde esta creciendo en
el tiempo la participaciéon de los trabajadores jévenes, quienes tienen me-
nos experiencia y una tasa de rotacién mayor, no sélo se esperaria que
aumente la tasa de desempleo, sino también la tasa natural de desempleo.
Igual fené6meno tuvo lugar en varios paises en décadas recientes a medida
que las mujeres comenzaron a integrarse a la fuerza laboral. En términos
mas generales, cada vez que cambia la participaciéon relativa de un grupo
laboral, es probable que también cambie la tasa natural de desempleo. En
consecuencia, este enfoque intenta estimar tasas naturales de desempleo
(posiblemente distintas) para los distintos grupos del mercado laboral, dife-
renciando ya sea por sexo, raza, experiencia, calificacién, etc., para luego

2 En el caso de dos nudos S,:[,BO t & 1 D(t-1) D2(t—t2)3},donde D=0 si t<y
D =1 si txt

y D,=0 si t<t,
D,=1 si t>t,
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agregarlos y obtener asi una estimacién de la tasa natural de desempleo total.

Para implementar esta estrategia se elige un grupo de referencia, gene-
ralmente aquel que es mas empleable, o sea que presenta las tasas de des-
empleo mas bajas y estables, y se calcula su tasa natural utilizando el método
de la curva de Phillips, suponiendo que ella permanece constante dentro de
cada grupo.” Luego, se estiman las tasas naturales para los demds grupos
basandose en regresiones que vinculan la tasa de desempleo del grupo de
referencia a la tasa de cada grupo. Finalmente, las tasas naturales desagre-
gadas se ponderan por la respectiva participacién del grupo en la fuerza la-
boral, para obtener una estimacién de la tasa natural global.

Cabe notar que todos los métodos anteriores estiman la NAIRU conside-
rando explicitamente el vinculo entre inflacién y desempleo. Adicionalmen-
te, como ya fue mencionado, a pesar de su sencillez la curva de Phillips po-
see un claro contenido tedrico, siendo una forma reducida compatible con
varios métodos estructurales.

2. Métodos univariados

Los métodos univariados apuntan a obtener estimaciones de la NAIRU
enfocando exclusivamente series de desempleo. O sea que no se usa la infla-
cién ni otra informacién alguna mas alla que la propia serie de desempleo.
El supuesto clave detras de estos métodos es que la tendencia del desempleo
se puede interpretar como el nivel potencial de la variable. El desacuerdo es-
ta precisamente en lo que se considera que integra la tendencia, y lo que no.

Entre los principales métodos univariados se encuentran los llamados fil-
tros. Los filtros han tenido un extenso uso en la extraccién de los niveles po-
tenciales de variables econémicas. Existen muchas opciones disponibles en la
literatura, como el filtro de Kalman, el filtro de Baxter y King, la descompo-
sicion de Beveridge y Nelson, etc. Entre éstos, el mas utilizado, debido prin-
cipalmente a su sencillez, es el filtro Hodrick-Prescott, que esta dado por el
siguiente problema de minimizacién:

{]\/{}iﬁ{lel(lnu[ —Inu/ )2 +/12:[(lnul"+l —lnu[‘)—(lnul" —Inu/, )T} (10)

Noétese que mientras el primer término intenta maximizar el ajuste (o
sea que el ajuste maximo significaria que la variable y la tendencia coinci-
den), el segundo trata de maximizar la suavidad de la tendencia (en otras

% Por 1o tanto, aun suponiendo tasas naturales de desempleo dentro de cada grupo, la ta-
sa natural global puede variar debido a cambios en la composicion de la fuerza laboral.
' Para un ejemplo de este enfoque, véase Weiner (1993).
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palabras, impone una penalidad a la bondad del ajuste). El parametro
lambda sefala la magnitud de la penalidad por volatilidad. Por lo tanto, si
lambda es lo suficientemente grande la serie resultante sera una tendencia
lineal, mientras que si la penalidad es cero no se podra distinguir entre la
tendencia y la serie.'®

3. Otros métodos

Otros dos métodos que se han usado en la literatura para estimar la tasa
natural de desempleo son el método de componentes no observados — esti-
mado con el filtro de Kalman - y el VAR estructural.’® El razonamiento es el
mismo: ambos métodos buscan separar la tendencia, el componente perma-
nente, del ciclo, el componente transitorio.

4. RESULTADOS POR PAIS

Esta seccién resume los resultados de las estimaciones de la tasa natural de
cada pais integrante del proyecto de investigacién [ver da Silva Filho (2008)
para Brasil, Restrepo (2008) para Chile, Arango et al. (2007) para Colombia
y Bujanda (2008) para Venezuela]. También se observa si han habido regu-
laridades empiricas entre los paises segtiin la evolucién del mercado labo-
ral.'” Aun cuando las muestras de estimacién utilizadas difieren en cada caso
(ver cuadro 2), con el objeto de ofrecer un panorama mas claro, la grafica 1
presenta las tasas de desempleo de los cuatro paises desde 1986.1 hasta
2007.1."

Segun la gréfica I, no parece que hubo sincronizacién de los ciclos eco-
ndémicos entre BCCV durante el periodo en analisis, salvo en los Gltimos
anos. Mientras que el desempleo disminuyé durante casi diez afnos, hasta
mediados de los afios noventa, en Chile y Colombia; crecié por al menos do-
ce anos en Brasil, hasta 1999. Ademas, a mediados de 1995 hubo una brusca
reversion en la tendencia de desempleo en Colombia cuando comenzé a su-
bir rdpidamente, mientras que el desempleo chileno continué cayendo hasta
mediados de 1998, luego de un breve incremento en 1994-95. Después, luego

15 Nétese que algunos de estos filtros también poseen su versién multivariada, como por
ejemﬁ‘lo el filtro Hodrick-Prescott multivariado.
Para una exposicion detallada sobre el método CNO y el método VAR estructural, véanse
Kim ?/_Nelson (1999), y Luitkepohl (2005), respectivamente.
" En aras de la brevedad, se referira a los cuatro paises como BCCV.
18 Excepto para Venezuela, donde solo se dispone de datos de desempleo de 2000t1 en
adelante.
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GRAFICA I. TASAS TRIMESTRALES DE DESEMPLEO, 1986-2007
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de la crisis rusa, el desempleo chileno despegé hasta aumentar mas de cinco
puntos porcentuales en un afo, permaneciendo cercano a su pico por alre-
dedor de seis anos. A su vez el desempleo en Colombia, que ya habia comen-
zado a subir en 1995, también despegé luego de la crisis rusa para incre-
mentarse en mas de ocho puntos porcentuales en un intervalo de apenas
dos afnos (1998-99)." Cabe sefialar, sin embargo, que a partir de 2002-2003
los ciclos econémicos de BCCV parecen estar mejor sincronizados, en la me-
dida que las tasas de desempleo han empezado a caer en los cuatro paises. El
cuadro 1 presenta las correlaciones asociadas para la muestra en su totalidad
y para el periodo mas reciente.

CUADRO 1. DESEMPLEO: CORRELACIONES ANUALES (1986 — 2006)*

Brasil Chile Colombia Venezuela
Brasil 1 0.67 0.86 0.95
Chile -0.06 1 0.75 0.78
Colombia 0.69 0.52 1 0.90
Venezuela” 0.94 0.69 0.49 1

% Fl drea sombreada muestra las correlaciones para el perfodo 2002-2006. ” Correlaciones
desde 2000 en adelante.

Como puede apreciarse, los coeficientes de correlacién no son muy
grandes cuando se toma en cuenta la muestra en su totalidad. De hecho, no

19 L.
Para mayor detalle acerca de las causas subyacentes a la dinamica del desempleo en ca-
da pafs, véase los trabajos respectivos.
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existe correlacion entre el desempleo de Brasil y el de Chile a lo largo de la
muestra, aunque si se da una correlacién positiva entre Brasil y Colombia. A
su vez, la correlacién entre las tasas de desempleo entre Chile y Colombia
también es positiva, aunque mucho mas débil. Sin embargo, cuando se con-
sidera el periodo mas reciente (2002-2006), la evidencia indica un patrén
mas uniforme. La correlacién entre Brasil y Chile pasa de ser ligeramente
negativa a ser positiva, con un coeficiente de 0.67. Ademas, las correlaciones
entre Brasil y Colombia y entre Chile y Colombia aumentan de 0.69 a 0.86 y
de 0.52 a 0.75, respectivamente. A pesar de ser altos, las comparaciones con
Venezuela deben tomarse con reservas, ya que la muestra venezolana es
corta.

CUADRO 2. ESTADISTICAS POR PAIS

Brasil Chile Colombia Venezuela
Minimo = 8.8% Minimo = 7% Minimo = 6% Minimo = 8%
Media = 10.5% Media = 8.6% Media = 13.2% Media = 13.8%
Desempleo o o o
Miximo = 12.9% Miaximo = 14% Miximo = 20% Miaximo = 20%
Rango = 4.1 pp Rango= 7.0pp Rango= 14.0pp  Rango = 12.0 pp
Minimo = 1.7%  Minimo = 0.8% Minimo = 3.9% Minimo = 10.4%
.. 2 Media = 7.3% Media = 8.8% Media = 17.6% Media = 19.0%
Inflacion

Maximo = 16.6% Maximo = 29.2% Maximo = 32.3%  Maximo = 38.7%
Rango = 3.9 pp  Rango = 30.0 pp Rango = 284 pp  Rango = 28.3 pp

Frecuencia Trimestral Trimestral Trimestral Mensual
Muestra 1996t2 — 20064 1987t3 — 2006t4 1985t2 — 2005t4  2000m8 — 2007m6
Obs. 43 78 83 83

# Tasas de inflacién de doce meses.

El cuadro 2 presenta algunas estadisticas de desempleo y tasas de infla-
cién para la muestra de estimacion de cada pais. En vista de las probables di-
ferencias metodolégicas en las encuestas de desempleo y las distintas mues-
tras del caso, las inferencias deben hacerse con cautela. Adn asi, el cuadro 2
sugiere algunas evidencias interesantes. Por ejemplo, el pico del desempleo
fue muy alto tanto en Colombia como en Venezuela, donde una de cada cin-
co personas en la fuerza de trabajo estuvo desocupada en algiin momento,
mientras que fue mucho menor en Brasil y Chile. Es poco probable que tal
discrepancia pueda explicarse solamente por diferencias metodolégicas. Por
otra parte, las tasas minimas de desempleo han sido sorpresivamente pare-
jas, lo que implica que las mayores variaciones en las tasas de desempleo ocu-
rrieron en Colombia y Venezuela, mientras que en Brasil y Chile fluctuaron
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dentro de un rango bastante mas acotado.” Una pregunta interesante a esta
altura seria si (y en qué medida) la mayor variacién en los primeros dos pai-
ses pudiera estar reflejando un mercado laboral mas flexible.

Aun cuando del cuadro 2 no se posible inferir la dindmica de la infla-
cion, la grafica II muestra que ha habido un proceso deflacionario gradual
en los cuatro pafses, si bien su ritmo y persistencia ha variado en algo.?' Re-
sulta interesante ver que mientras en Brasil y Venezuela el proceso de defla-
cién tuvo importantes retrocesos a fines de los afnos noventa y comienzos
del siglo XXI, ese hecho estuvo ausente en Chile y Colombia. Al contrario,
hubo una fuerte deflacién en Colombia a fines de los anos noventa, mien-
tras que la inflacién chilena continué por su sendero descendiente en dicho
periodo.

GRAFICA II. TASAS DE INFLACION POR MES INTERANUAL, 1985-2007 (en porcentajes)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
40 L L L L L L L L L L L

35 Colombia
I\(mferlor) -\

Venezuela
(superior)

SN Brasil - -
5 Moo <(superior) , - -
Se” /\M
0 v
Chile (inferior)
[0 Jh I D I B A N S I N N B S D D N N Y D Y D D Y Y S D N N D N N B B O |
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
NOTAS: Las muestras difieren ya que estan basadas en las muestras reales de estimacién (véase
cuadro 2).

La grafica III presenta la relaciéon entre las variaciones anuales de la in-
flacién y el desempleo, rezagados en un periodo, para la muestra de estima-
ciéon de cada pais. Cabe notar que, a pesar de tener el signo correcto desde
el punto de vista tedrico, la pendiente es casi cero tanto para Venezuela co-
mo Colombia. Por lo tanto no parece haber un intercambio entre inflaciéon y

20 Cabe notar, sin embargo, que si se toma en cuenta la muestra completa utilizada en la
grafica I, entonces el nivel de desempleo mas bajo hubiera correspondido a Brasil y la varia-
cién mis pequena a Chile (aproximadamente 9 p.p. y 7 p.p., respectivamente).

2! La deflacién comenzé a partir de comienzos de los afios noventa para Chile y Colom-
bia, y desde mediados de 1994 y mediados de 1996 para Brasil y Venezuela, respectivamente
(los tltimos dos casos no se muestran por completo en la grafica II).
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desempleo en estos paises. Ademads, los datos de Colombia implican una
NAIRU negativa. Ain mas sorprendente, la linea de regresién presenta una
pendiente positiva para Brasil y Chile, aun cuando el vinculo no es estadisti-
camente significativo en los niveles tradicionales de confianza.

GRAFICA III. CAMBIOS EN LA INFLACION ANUAL Y EL DESEMPLEO (rezagados en un periodo)
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Esta evidencia sugiere fuertemente que un factor clave para la explica-
ci6on de la dindmica de la inflacién en dichos paises, especialmente Brasil y
Chile, debe haber sido los choques de oferta. De hecho, la crucial importan-
cia de los choques de oferta para la inflaciéon en Brasil fue sefialada por da
Silva Filho (2008). Lo que es interesante es que la pendiente positiva hallada
para Chile no surgi6 en el trabajo de Restrepo (2008). Esto puede deberse al
hecho que graficé la diferencia entre la inflacién y su tendencia, medida por el
filtro de Hodrick-Prescott, contra la brecha de desempleo (en lugar de hacerlo
con la primera diferencia de la inflaciéon con la tasa de desempleo). También
se sostuvo, segiin Bujanda (2008), que los choques de oferta eran responsables
de la curva tan plana para Venezuela. La evidencia hasta el momento, en es-
pecial la pendiente positiva, sugiere que estimar la NAIRU para BCCV no es
tarea facil. También implica que una adecuada identificacién y medicién de
los choques de oferta es critica para el éxito de las estimaciones.
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De hecho, tres de los cuatro paises mencionados incluyeron choques de
oferta en la curva de Phillips (ver el apéndice para un resumen de cada tra-
bajo). Inesperadamente, Arango et al. (2007) no tomaron en cuenta los cho-
ques de oferta al estimar la NAIRU de Colombia, aun cuando la correlaciéon
entre inflacién y desempleo para el llamado “grupo de desempleo basico”
era positiva para dos de los cuatro subperiodos analizados. Por otro lado, un
tema principal del trabajo de da Silva Filho (2008) trataba de cémo modelar
bien los choques de oferta en el caso de Brasil. Un hallazgo comin en los
trabajos que utilizaron choques de oferta fue la importancia de los choques
de tipo de cambio en la dinamica de la inflacién, aunque en el caso chileno
(donde se tom6 en cuenta la muestra entera) fueron de importancia apenas
significativa. En el caso brasilefio los efectos del tipo de cambio fueron cap-
turados principalmente a través del precio relativo de los bienes transables.
La variable proxy “clasica” para choques de oferta utilizada en la literatura,
aquella que captura el impacto de los cambios en el precio relativo de los
alimentos y la energia, se hall6 significativa para los casos de Chile y Colom-
bia. Sin embargo, no fue relevante para el caso de Brasil.

En cuanto a los aspectos metodolégicos, todos los paises utilizaron técni-
cas basadas en la curva de Phillips para estimar la tasa natural de desempleo.
Ademas, tres de ellos (Brasil, Colombia y Venezuela) iinicamente emplearon
metodologias basadas en la curva de Phillips, lo que refleja la popularidad
de dicho marco. En el caso de Chile, ademas de utilizar el marco de la curva
de Phillips se usaron otras dos técnicas: el enfoque de componentes no ob-
servados y de VAR estructural. Para mas detalles, véase el apéndice.

Las dificultades de estimar la NAIRU pudieron apreciarse en el alto gra-
do de incertidumbre en relacién con las estimaciones puntuales. Aunque en
la literatura es un hecho reconocido que la NAIRU se estima con gran impre-
cisién, sobresale el caso de Venezuela. Bujanda (2008) encuentra que en el
caso de la NAIRU de Venezuela, el intervalo de confianza del 90% abarca del
8.4% al 20.1%, lo cual es de una amplitud inverosimil. No sorprende, enton-
ces, que salvo para los dltimos dos meses de la muestra, las tasas de desem-
pleo en Venezuela fluctuaron dentro del rango descrito. Restrepo estimé
que el intervalo de confianza del 95% para la NAIRU en Chile iba de 6.3% a
9.7% estableciendo un rango dentro del cual fluctué la tasa de desempleo
chilena durante la mayor parte de la muestra. A la luz de aquellos hechos es-
tilizados, da Silva Filho (2008) opté por no calcular la incertidumbre de los
parametros y en su lugar enfocar la incertidumbre del modelo, el cual segiin
él proveeria un rango operativo util, suministrando estimaciones para la NAI-
RU de cinco modelos diferentes y dos enfoques distintos. De hecho el rango de
las estimaciones result6 ser muy inferior a los anteriores: alrededor de un
punto porcentual (7.4% - 8.5%). No obstante, enfatizé que las estimaciones de
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la NAIRU son muy sensibles a la eleccién e inclusién de choques de oferta en
la curva de Phillips.

En relacién con el comportamiento de la NAIRU, los trabajos de Brasil y
Colombia encontraron evidencias de una NAIRU constante. En el caso de
Brasil, cabe sefalar que la evidencia se mantuvo inalterada cuando se utilizé
el marco TV-NAIRU. Para el caso de Colombia, aun cuando la estimacién no
se mantiene rigurosamente constante se mantiene dentro de un margen tan
estrecho que, desde el punto de vista estadistico, bien puede aceptarse como
una constante. De hecho, a lo largo de la muestra de 22 anos las distintas es-
timaciones de la NAIRU variaron solamente entre 0.4 y 0.6 p.p. Para Chile y
Venezuela los resultados dependen de la técnica utilizada. Para Chile, ade-
mas de la estimacién de una NAIRU constante que surge de la especificacion
de la curva de Phillips constante, el marco de componentes no observados
también arroja una NAIRU bastante constante (salvo en el mismo inicio de la
muestra). En el otro extremo, la estimacién mediante VAR estructural resul-
t6 extremadamente volatil. La apariciéon de ciclos también es caracteristico
del enfoque de Ball y Mankiw, que fue utilizado por Chile y Venezuela.

Una evidencia comtn entre los paises BCCV, independientemente del
método utilizado, tiene que ver con el patrén de las brechas de desempleo,
que venian disminuyendo y hasta se tornaron negativas hacia el final de la
muestra. En el caso de Venezuela, la brecha de desempleo se torna cada vez
mas negativa desde 2005, y hacia el final de la muestra el desempleo se ubi-
caba bastante por debajo de la NAIRU, como podria deducirse de las tasas de
inflacién recientes (ver grafica I1I). En el caso de Chile, la brecha de desem-
pleo se torné negativa, en todas las metodologias, al final de la muestra;
mientras que en Colombia, alcanzé el nivel de la NAIRU recién al final de la
muestra. A su vez, en Brasil la tasa de desempleo comenzé a descender hacia
el final de la muestra, aproximandose a la mayor de las estimaciones de la
NAIRU. Estos resultados no solo sugieren buenas perspectivas econémicas,
sino que ademas suministran evidencias de un patrén de crecimiento mas
uniforme entre los paises BCCV y, posiblemente, entre los de América Latina
en su totalidad.

5. UNA BREVE EVALUACION

Esta seccién lleva a cabo una breve evaluacién de los enfoques utilizados y
los resultados obtenidos por parte de los cuatro paises que participaron en
el proyecto conjunto de investigacién sobre la tasa natural de desempleo.
Se privilegiaran los comentarios de indole general, aunque también se
identificaran algunos temas especificos de los trabajos. Resulta conveniente
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comenzar evaluando algunas caracteristicas de los métodos empleados.

Se indic6 en la parte introductoria que una probable explicacién de la
poca participacién en el grupo de la tasa natural de desempleo consistia en
el muy difundido uso por parte de los economistas del filtro de Hodrick-
Prescott para estimar los niveles potenciales de las variables. No trataré aqui
las desventajas y limitaciones del filtro de Hodrick-Prescott, los cuales son
ampliamente conocidos, pero vale la pena mencionar la evidencia acerca del
comportamiento relativo en calidad de prondstico de la curva de Phillips pa-
ra Brasil. Da Silva Filho (2008) comparé la precisioén cualitativa de prondsti-
co del mecanismo de la curva de Phillips con brechas de empleo basadas en
Hodrick-Prescott y brechas provenientes de suponer distintas hipétesis de
NAIRU constante. La evidencia no sélo demostré que los pronésticos basados
en Hodrick-Prescott mostraron la segunda peor precisiéon de pronéstico, si-
no que los errores de pronéstico implicitos no revelaron un elemento crucial
en la dinamica de inflacién reciente en Brasil: la importancia y permanencia
de los choques de oferta. Por el contrario, dichos errores fueron los tnicos
que sugerian que la principal causa de la inflacién en Brasil durante el pe-
riodo analizado fue una demanda excesiva, lo cual resulta poco conciliable
con los hechos.

Esto nos lleva al enfoque de Ball y Mankiw, ya que un paso clave en
su método implica el uso del filtro Hodrick-Prescott. Las estimaciones de
la NAIRU provenientes de este enfoque muestran un claro patrén ciclico
(véase en especial el trabajo de Chile), que no sélo presenta desafios para
comprender por qué es tan volatil, sino que dificilmente lo convierte en
un benchmark viable. Mas importante atn, dado que los choques de ofer-
ta, que se espera estan correlacionados con el desempleo, no son toma-
dos en cuenta bajo dicho enfoque, es probable que las estimaciones NAIRU
estén sesgadas. El aspecto ciclico también fue un tema central en la esti-
macién de la NAIRU de Chile con el VAR estructural que mostré una va-
riabilidad sorprendente, que casi se sobrepuso a la propia serie de des-
empleo. Aun cuando no resulta claro en qué medida esta caracteristica
fue el resultado de la especificacién particular empleada, dicha evidencia
constituye un llamado de atencién en el uso de dichos métodos.

En el otro extremo, se encuentran las estimaciones provenientes de las
curvas de Phillips que asumen una NAIRU constante [ecuaciéon (2)]. Obvia-
mente, lo que emerge de estos modelos es una estimacién constante de la
NAIRU, por construccién. Por tanto, podria argumentarse que el resultado
no es confiable, ya que fue impuesto en lugar de ser comprobado. Tal ar-
gumento no es necesariamente cierto y, por tanto, no invalida el método. Lo
que si implica es que resulta crucial evaluar si el modelo es congruente con
los datos. Por lo tanto se debe verificar si el modelo esta bien especificado, y
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principalmente, si existen evidencias de quiebres estructurales.”” La estabili-
dad de los parametros es una evidencia clave para este ultimo aspecto.

Cabe notar, sin embargo, que similar argumento podria aplicarse al caso
opuesto: podria aducirse que la estimacién TV-NAIRU en realidad pudiera
resultar de una mala especificacién en lugar de reflejar un proceso verdade-
ramente variable en el tiempo. Este punto es extremadamente importante,
aunque en general la literatura empirica lo ha ignorado en su avidez por la
variabilidad. Encaja perfectamente con el uso cada vez mayor del marco
curva de Phillips y componentes no observados [ecuaciones (4) y (5)] en la li-
teratura acerca de la NAIRU. De hecho, cabe notar que un tema clave de este
enfoque es el llamado “problema de la suavidad”, que consiste en la “ten-
dencia” de la estimacién de la variable no observable a mostrar una excesiva
volatilidad. Segtin 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 abajo, y absorber toda la variacién resi-
dual en la ecuacién de inflacién.” La forma en que la literatura ha manejado
este problema es mediante restricciones al grado de variabilidad de la TV-
NAIRU (por ejemplo, King et al., 1995; Gordon, 1997). Sin embargo, como
ya se menciond, el exceso de volatilidad podria resultar de una especifica-
cién errénea, de modo que el restringir las varianzas corre el riesgo de no
atacar el verdadero problema. Por lo tanto, aunque estimaciones mas alisadas
tienen mayor sentido, las inferencias podrian seguir siendo poco confiables.
Ademas, el tema de cuan volatil debiera permitirse que la NAIRU se manten-
ga abierta, dado que esta decisién conlleva una fuerte dosis de arbitrariedad.

El préximo tema importante, que refleja claramente los retos que pre-
senta la estimaciéon de la NAIRU, se refiere a la incertidumbre subyacente a
las estimaciones NAIRU. Desde el comentario de Staiger et al. (1996) en cuan-
to a que “medidas de la precisiéon de estas estimaciones [de la NAIRU] estan
notablemente ausentes en esta literatura”, se han vuelto mas comunes, y hoy
sabemos que la incertidumbre en relacién con la NAIRU es mucho mayor a la
que uno desearia, al punto que resulta razonable cuestionar la utilidad de ta-
les estimaciones para las politicas. No obstante, es interesante notar que sue-
len calcularse los intervalos de confianza inicamente para el caso de la NAI-
RU constante.?® De hecho, tanto Chile como Venezuela calcularon intervalos

2 Notese, empero, que esta precaucién no es en realidad — o no deberia ser — distinta a la
préctica corriente en econometria. Entonces, desde este punto de vista este consejo debiera ser
obvio.

2 Podria postularse la hipétesis que parte de aquella amplia incertidumbre surge de es-
timar una NAIRU constante cuando en realidad es variable en el tiempo. Sin embargo, Stock y
Watson (1996) presentan evidencias en cuanto a que la incertidumbre relativa a la NAIRU es
grande para todas las metodologias.
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de confianza sélo para dicha especificacién. Para empeorar atin mas las co-
sas, cabe notar que hasta ahora hemos estado hablando tinicamente de la in-
certidumbre de los parametros pero no de incertidumbre del modelo, lo
cual es un tema en general omitido en la literatura. Esto es particularmente
importante a la luz de las evidencias presentadas por da Silva Filho (2008)
en cuanto a que las estimaciones de la NAIRU para Brasil son muy sensibles a
la presencia y a la eleccién de los choques de oferta. En forma similar Stock y
Watson (1999) mencionan evidencia de que las estimaciones de la NAIRU pa-
ra Canada “...pueden ser sensibles a cambios aparentemente modestos en la
especificaciéon de la ecuaciéon de estimacion...” Por tanto, si se toma en con-
sideracién la incertidumbre de modelo, el grado de incertidumbre acerca de
la NAIRU serd ain mayor.

Cabe senalar que, la falta de precisién no sélo produce intervalos de con-
fianza muy amplios sino que también dificulta la comprobacién de quiebres
estructurales. Por ejemplo, existe una clara ruptura estructural en el desem-
pleo chileno alrededor de 1999. Por ello Restrepo (2008) estimé dos curvas
de Phillips: una hasta 1998 y otra utilizando la muestra total. Sin embargo,
aunque las estimaciones de la NAIRU parecian estar suficientemente distan-
ciadas entre si (7.4% y 8.3%), no pudo rechazar formalmente la hipdtesis
de la misma NAIRU antes y después de 1998. Bujanda (2008) también en-
frent6 la misma dificultad para Venezuela, aun cuando las estimaciones de
la NAIRU para los periodos anterior y posterior al supuesto quiebre estructu-
ral distaban en casi tres puntos porcentuales (12.5% y 15.1%).

Otra evidencia que revela las dificultades enfrentadas en estimar la
NAIRU por los paises BCCV se refiere a la magnitud del coeficiente de des-
empleo en la curva Phillips. La suma de los coeficientes del desempleo reza-
gado [es decir, A(L)] apenas lleg6 a -0.001 para el caso de Chile, lo que im-
plica un cociente de sacrificio extremadamente alto. Aunque dicha suma es
mucho mayor para Venezuela (-0.05), igualmente implica cocientes de sacri-
ficio muy elevados. Para Brasil las estimaciones varian de -0.05 a -0.19. Este
timido papel del desempleo sobre la dindmica de la inflacién sugiere que
hay espacio para mejorar la especificacién de la curva de Phillips. En parti-
cular, podria ser que los choques de oferta no hayan sido tomados en cuenta
adecuadamente, llevando a un sesgo en el coeficiente del desempleo.

Con excepcién del trabajo de Brasil, donde se construyeron diversas va-
riables proxy para los choques de oferta, hubo poca utilizacién de variables
proxy, limitandose a dos de las mas empleadas en la literatura relacionada de
los EE.UU. (ver Apéndice). En vista de las grandes ganancias potenciales pro-
venientes de una adecuada captura de los efectos de los choques de oferta,
ciertamente se justificaria dedicar mayores esfuerzos a este tema. Notese
que en el trabajo sobre Colombia los efectos de los choques de oferta no se
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controlaron; mientras que en el caso venezolano los choques aparentemente
no fueron despreciados. En ambos casos esto implica un sesgo en las estima-
ciones NAIRU.

Quizas el pequenisimo coeficiente del desempleo para el caso chileno se
relaciona con la elecciéon de la variable dependiente en la curva de Phillips.
En lugar de utilizar la primera diferencia de la inflacién, Restrepo (2008)
us6 la desviacion de la inflaciéon de su tendencia Hodrick-Prescott. Esto pre-
senta algunos problemas. Por ejemplo, como interpretar la NAIRU implicita,
ya que lo que arroja el modelo no es la tasa de desempleo consistente con
una inflacién estable, sino aquella tasa consistente con la inflacién en su ten-
dencia. Las estimaciones podrian resultar muy distintas en ambos casos, es-
pecialmente si la inflacién no es estable a lo largo de la muestra.

También merece algin comentario el patrén de la brecha de desempleo
de cada pais. Por ejemplo, da Silva Filho (2008) hall6 una brecha de desem-
pleo positiva a lo largo de la muestra de once afnos para Brasil. Este es un re-
sultado inusual, especialmente cuando se compara con los resultados de
aquellos métodos que interpretan el nivel potencial de una variable como si
fuera una forma de promediar (es decir, no permiten desviaciones persisten-
tes de la tendencia), tales como el filtro Hodrick-Prescott. Cabe notar, sin
embargo, que la brecha de desempleo fue negativa también por once anos
(1987-1997) en Colombia y positiva en los ocho afos siguientes (1998-2005),
segun Arango (2008). En Chile la brecha se mantuvo negativa por alrededor
de diez afos (1989-1998) y positiva en los seis afios siguientes, para los casos
tanto de NAIRU constante como de componentes no observados, segin Res-
trepo (2008). Los resultados de Brasil, por lo tanto, no son inusuales desde
tal perspectiva. Mas importante que la duracién real de los periodos con
brechas de desempleo con igual signo, sin embargo, es la comprensién de
los resultados. En este sentido la mayoria de los trabajos pudo haber pro-
fundizado mas al enfrentar las estimaciones de la NAIRU con la historia eco-
némica del pais, suministrando alguna intuicién y evaluando la plausibilidad
de los resultados. Esto es aun mas importante en los casos en que las estima-
ciones de las NAIRU fueron mads volatiles.

6. COMENTARIOS FINALES

Hace diez afios Blanchard y Katz (1997) dijeron que “los economistas distan
mucho de entender bien las determinantes de la tasa natural, ya sea en el
tiempo o entre los paises.” Su comentario sigue siendo increiblemente vali-
do, si no mas aun, hoy dia. Las dificultades conocidas para estimar la NAIRU
persisten en desafiar a quienes hoy se unen a esta busqueda. Por ejemplo,
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continda estimandose con gran imprecision, lo que no sélo refleja dichas di-
ficultades sino que provoca dudas en cuanto a su utilidad en la politica mo-
netaria. Ademads, evidencias recientes muestran un aplanamiento generali-
zado de la curva de Phillips en los paises, lo que probablemente esté refle-
jando cambios estructurales en el entorno econémico. Sin embargo, también
podria ser que una mejor formulacién de politicas, con mayor énfasis en el
control de la inflacién, fuera la explicacién detras de este fenémeno.

En realidad creo que su comentario fue, y contintia siendo, algo optimis-
ta, ya que a pesar de los importantes progresos en esta area, aun hace falta
una mejor comprensiéon de los determinantes cualitativos de la tasa natural.
Un ejemplo que encontré particularmente 1til en este sentido son las pre-
dicciones de Weiner (1993) para la tasa natural de los EE.UU., hechas justo
antes de la aparicién de la “nueva economia” en los afios noventa. Luego de
analizar cuidadosamente algunos determinantes estructurales de la tasa na-
tural para los EE.UU. predijo que seria probable que aumentase en los afos
venideros, y por lo tanto, el riesgo inflacionario estaba creciendo. Sin em-
bargo, sucedié exactamente lo opuesto: tanto el desempleo como la inflacién
cayeron bruscamente en los EE.UU. durante los afios noventa.**

De alli que, no sorprenden las numerosas dificultades enfrentadas por
Brasil, Chile, Colombia y Venezuela al estimar la NAIRU. Por ejemplo, los in-
tervalos de confianza estimados son muy anchos, especialmente en el caso de
Venezuela, donde casi llega a doce puntos porcentuales. En la mayoria de
los casos, ademas, los resultados fueron altamente dependientes del método
particular empleado, lo cual agrega a la incertidumbre de los pardmetros.
Adicionalmente, el coeficiente del desempleo en la curva de Phillips parece
muy bajo, ya que en algunos casos implica cocientes de sacrificio inverosi-
milmente elevados (por ejemplo, Chile).

Otro hallazgo importante es la importancia de los choques de oferta pa-
ra la dinamica de la inflacién, especialmente en el caso de Brasil. De hecho,
los datos brasilefios mostraron una inesperada relacién positiva entre infla-
cién y desempleo, insinuando tanto la relevancia de los choques de oferta
como las dificultades en descubrir la NAIRU. Entre los choques de oferta
utilizados, en la mayoria de los paises el tipo de cambio parecié6 desempe-
nar un papel central. Ademas, aparte de la dependencia con relacién al
método utilizado, la evidencia para Brasil mostré que las estimaciones de la

#* Cabe notar que ciertos factores que se adujo explicaban la caida de la NAIRU en los afios
noventa no sélo ya no estan presentes, sino que operan en el sentido contrario (por ejemplo,
los efectos deflacionarios de la globalizacién). Atin asi la tasa actual de desempleo en los EE.UU.,
que ha crecido recientemente como consecuencia del brusco enlentecimiento econémico, yace
muy por debajo de las estimaciones de la tasa natural de mediados de los anos noventa.
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NAIRU son muy sensibles a la inclusién y selecciéon de los choques de oferta.

Entre las muchas técnicas disponibles en la literatura, y empleadas en los
trabajos, el marco de la curva de Phillips resulté ser la mas popular y fue
adoptado por todos los paises. Algunos de los motivos de esta popularidad
van desde el atractivo de modelar el vinculo entre inflacién y desempleo ex-
plicitamente, hasta su flexibilidad. Por ejemplo, la curva de Phillips puede
usarse conjuntamente con la técnica de componentes no observados para
posibilitar una NAIRU variable en el tiempo (TV-NAIRU).

Una caracteristica incomodamente frecuente de estos métodos que per-
miten variar a la NAIRU, no obstante, es una NAIRU demasiado volatil o una
estimacién con un patrén ciclico muy marcado. Estas caracteristicas presen-
tan grandes desafios tanto para explicar dichos cambios como para emplear
la NAIRU como un referente para las politicas. Ademas, fue notado que una
TV-NAIRU podria representar una mala especificacién sin ser un proceso
genuinamente variable en el tiempo. Por lo tanto, resulta esencial verificar la
bondad del modelo de todas las maneras posibles, para llegar a inferencias
confiables. Me atreveria a decir que, para los marcos més flexibles los cuida-
dos deberian ser atin mayores. Dada su inmensa popularidad entre econo-
mistas, es especialmente preocupante la evidencia con relacién al uso del fil-
tro de Hodrick-Prescott para estimar la NAIRU. La evidencia del Brasil
muestra que las brechas de desempleo basadas en Hodrick-Prescott ofrecen
prondsticos cualitativos de inflacion muy pobres, y fallan por completo en
captar la importancia de los choques de oferta en Brasil.

El principal consejo practico que surge de este proyecto de investigacién
conjunta es que, a pesar de las dificultades en descubrir la NAIRU, parece
haber mucho campo para mejorar, especialmente en aquellas que provienen
de un proceso de modelacién mas cuidadoso y un mejor manejo de los da-
tos. Por ejemplo, muchas especificaciones retuvieron variables insignificantes
y mostraron signos de una especificaciéon errénea. Ademas, dada la impor-
tancia de los choques de oferta en la dindmica de la inflacién, sin duda
habria buenos dividendos a la inversién de mas tiempo en identificar varia-
bles proxy que pudiesen captar mejor dichos choques. Es muy probable que
tales mejoras pudiesen ir reduciendo la incertidumbre en relacién con la
NAIRU, al tiempo de revelar un mayor rol para el desempleo en la dinamica
de la inflacién, entre otros beneficios.

Apéndice®

% para mas detalles ver los respectivos trabajos de los paises.
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