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La NAIRU en Colombia cae y se acerca a tasas de
un digito

e Entre 2008 y 2014, la tasa de desempleo en promedio paso de 11,5% a 10,1%, al mismo tiempo que la inflacion
paso de 3,8% a 2,7%. En algunos meses de este periodo, el desempleo incluso se ubicé en tasas cercanas al 9%
sin que se sintieran presiones inflacionarias. Este comportamiento evidencia que la NAIRU, la tasa de desempleo
que no genera presiones sobre la inflacion, pudo haber cambiado en los Ultimos afios.

e En este documento mostramos que efectivamente la NAIRU se ha reducido en los ultimos afios. Si bien para el
periodo 2008-2014, la tasa promedio NAIRU es de 12,2%, esta tasa no ha sido constante y se ha reducido en los
ultimos afios. Nuestras estimaciones sefialan que la NAIRU en 2014 se ubica en 10%.

e Lareduccién en la NAIRU se ha visto beneficiada por la menor participacion de la poblacién joven en el mercado
laboral, la cual es atribuida al crecimiento del ingreso en los hogares que ha traido la mayor demanda de la
economia, los programas sociales del gobierno, el crecimiento del empleo formal, entre otros factores.

Introduccion

La estimacion de la NAIRU (tasa de desempleo que no acelera la inflacién) permite dar indicios sobre la
actividad y la brecha del producto y representa un insumo importante en la toma de decisiones de politica
monetaria. El concepto de NAIRU mantiene una relacién estrecha con la curva de Phillips, la cual relaciona
positivamente la tasa de crecimiento de los salarios dependia de con la estrechez del mercado laboral. En ese
sentido, en el corto plazo si la tasa de desempleo se ubica por encima de cierto nivel se deberian generar
presiones alcistas sobre la inflacién y lo contrario ocurriria si el desempleo se ubica por debajo de la NAIRU.

“Una vez admitido el trade-off entre inflacion y desempleo en el corto plazo, debe haber algun nivel de
desempleo que sea consistente con una inflacion estable” (Mankiw y Ball, 2002). Esta tasa se conoce como la
NAIRU, llamada NIRU en sus origenes por Modigliani y Papademus. Adicionalmente, Mankiw y Ball (2002)
afirman que la NAIRU puede ser cambiante en el tiempo, ya que el costo de oportunidad que existe entre
desempleo e inflacién puede variar.

En Colombia se han realizado diversas estimaciones con diferentes metodologias para la tasa natural de
desempleo. Entre las estimaciones mas recientes de tasa natural de desempleo, se encuentran la de Arango y
Posada (2011), quienes la ubicaron en 10.8% en promedio, para el periodo comprendido entre 1984:1-2010:4.
Cancelado (2012) calculdé una NAIRU de 12.8% para 1984:1-2011:4, mediante un filtro Hodrick-Prescott, una
NAIRU de Elmeskov (NAWRU - Non-accelerating wage rate of unemployment, por sus siglas en inglés) de
12.4% para 1990:1-2011:4, y por ultimo una NAIRU estructural constante que se ubic6 en 15.2% para 1986:1-
2011:4. Por su parte, Fuentes (2008) concluye, mediante un filtro de Kalman, que existe una tasa NAIRU
cambiante, que se encuentra en un rango entre 9% y 13.5% para el periodo 1990-2005.

La disminucion de la tasa de desempleo a niveles cercanos al 10% dada a partir de Agosto del 2011 y las pocas
presiones inflacionarias observadas en los Ultimos afios llevan a replantearse si los estimativos de la NAIRU
existentes hasta el momento pueden ser altos para el presente. Es posible que la tasa de desempleo que no
acelera la inflacién -NAIRU—- podria estarse ubicando en niveles inferiores a la tasa de desempleo promedio de
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2013 (10,6%). Es mas, el que en octubre de 2013 no haya habido presiones inflacionarias a pesar de haberse
registrado la tasa de desempleo mas baja desde 2008 resultaba un indicio claro de que la NAIRU podia
haberse reducido. Debido a lo anterior, este documento contiene una estimacion de la NAIRU para Colombia
para el periodo comprendido entre 2008 y 2014 utilizando el modelo desarrollado por Mankiw y Ball en 2002.

Descripcion del modelo

El modelo de Mankiw y Ball (2002) parte de una curva de Phillips de la siguiente forma:
n=n®*—a(u—u*)+v

Donde Tt es inflacion actual, m€ la inflacion esperada, u la tasa de desempleo, u* la NAIRU y v representa los
posibles choques de oferta que se pueden dar en el periodo en que se realiza el analisis. La tasa natural, u”,
refleja qué tan bien el mercado laboral logra hacer coincidir a los trabajadores con los puestos de trabajo y se
ve alterada por “cambios demograficos o de las instituciones del mercado laboral, por ejemplo, y se cree que
cambia lentamente en el tiempo”l. Por su parte, el choque de oferta, v, esta relacionado con cambios bruscos
en el proceso normal de la inflacién, como “un embargo de petréleo o un cambio en la tasa de cambio™ que
tiene una mayor frecuencia de variacion que el de la tasa natural. Los cambios en u*y v implican cambios en la

posicion de la curva de Phillips.

Adicionalmente, Mankiw y Ball (2002) asumen expectativas adaptativas, por lo cual la inflacion esperada es
igual a la del periodo anterior: ™ = _;.

Del supuesto anterior resulta la siguiente ecuacion:
Am=—-au+au*"+v=—-a(u—u*)+v

donde la aceleracién de la inflacion, Am depende negativamente de la tasa de desempleo u (a es positivo). En
este contexto, u* puede ser vista como la NAIRU, la tasa de desempleo a la cual la inflacién es estable, ausente
de los shocks de oferta representados por v. Nétese que cuando la tasa de desempleo (u) se ubica por encima
de la NAIRU (u"), la tasa de inflacion tender4 a desacelerarse y lo contrario ocurre cuando la tasa de
desempleo es muy baja y se ubica por debajo de su tasa natural u*.

Para identificar los pardmetros de la ecuacion se estimé un modelo de regresion lineal de la aceleracién de la
inflacion en funcion de la tasa de desempleo:

Aty = ¢ + Bug + e

En este modelo, el coeficiente de la constante ¢ captura el término au* de la curva de Phillips y el coeficiente
 captura la sensibilidad de la inflacion a la tasa de desempleo, la cual en la curva de Phillips corresponde al
parametro a.

Con base en la estimacion del modelo se calcula una NAIRU promedio del periodo, la cual seria u* =c/a =
c/—B, en donde B es el coeficiente del desempleo. Por su parte, al reacomodar la ecuacién se obtiene la
expresion de una NAIRU que tiene en cuenta los shocks de oferta y que es cambiante en el tiempo.

! Mankiw y Ball (2002).
2 Mankiw y Ball (2002).
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v Am
uw+-=—+u
a a
En esta ecuacion, la parte de la derecha se calcula directamente con los datos y los resultados de la regresion.
Con este calculo a su vez se obtiene u* +§ , el cual corresponde a un nivel de NAIRU que cambia en el tiempo

v

y es sujeto a unos choques de oferta capturados por (a) que aumentan o disminuyen su nivel temporalmente.

No obstante, al filtrar este término se podria aproximar la tendencia que ha seguido la NAIRU en el tiempo. El
procedimiento usado por Mankiw y Ball (2002) para obtener esta tendencia es el filtro Hodrick-Prescott —HP—.

Estimacion

Como se mencioné antes, en este documento se utiliza el modelo de Mankiw y Ball (2002) para estimar la tasa
NAIRU en Colombia durante el periodo comprendido entre 2008-2014. Las variables empleadas en el modelo
son la tasa de desempleo mensual de las trece ciudades®, obtenida con base en la informacion publicada por el

DANE vy la tasa de inflaciéon sin alimentos ni regulados mensual (en adelante la llamaremos la inflacién basica).

Gréfico 1 Gréfico 2

Tasa de desempleo urbano mensual e inflacién Tasa de desempleo urbano mensual y tendencia
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Fuente: DANE y BBVA Research. Fuente: DANE y BBVA Research *HP: Filtro de Hodrick Presscot.

El grafico 1 contiene la inflacion béasica y el desempleo para Colombia, entre los meses 2008:01 y 2014:07.
Como se observa en el gréfico, la tasa de desempleo ha mostrado una tendencia decreciente desde 2009,
pasando de 11.5% en promedio en 2008, alcanzando un 13% en 2009 y llegando a un 10.1% en promedio en
los dltimos 12 meses (a julio de 2014). En el caso de la inflacidn, ésta paso de 3.8% en promedio en 2008 a
2,7% en los Ultimos 12 meses (a julio).

% Desempleo trece ciudades se refiere a: Medellin, Barranquilla, Bogota, Manizales, Monteria, Villavicencio, Pasto, Ciicuta, Pereira,
Bucaramanga, Ibagué y Cali.
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Ademas, en la estimacion se incluye un conjunto de variables dic6tomas que captan el efecto de la crisis de
2008-2009 y controlan por observaciones atipicas en los datos:

Ant=c+But+Z(xiDi + e
i

Los resultados de la regresién confirman la relacion negativa entre la aceleracion de la inflacion y la tasa de
desempleo:

At = 0.002323 + (—0.019)u + Z o;Di + ¢
i

A partir de la estimacion se obtiene una tasa NAIRU promedio para el periodo de 12.2% (u* = 0.0023/0.019). La
tasa NAIRU cambiante en el tiempo se obtiene calculando la tendencia con el filtro HP a la expresion de la
derecha de la siguiente ecuacion:

v Am ca;Di
u*+—=—+u—z1 -
a —B —B

Dado que el filtro HP es sensible al dltimo dato, se usaron las proyecciones de tasa de desempleo de BBVA
Research hasta julio de 2015 para aislar este efecto. La NAIRU actual, obtenida mediante esta metodologia, se
ubica en 10%. Lo anterior parece ser congruente con nuestros estimativos de PIB Potencial y de brecha de
producto. Efectivamente, la brecha del producto se cerré en 2014 y precisamente en este afio el promedio de la
tasa de desempleo ha sido de 10,1% (Gltimos 12 meses a julio de 2014). Si bien en 2013 la tasa de desempleo
promedio se ubic6 en 10,6% y no hubo presiones sobre la inflacion, en 2014 las presiones sobre la inflacion
basica parecen haber sido mayores, llevando al Banco de la Republica a subir las tasas desde abril.

Otra forma de estimar la NAIRU es filtrando directamente la serie de desempleo extrayendo su tendencia. Esta
tendencia es asimilable a una tasa natural del desempleo, y en un escenario de tasa de inflacién estable seria
una aproximacion a la NAIRU. Utilizando nuevamente un filtro de HP encontramos que la tendencia se ubica en
10,2% en los Gltimos 12 meses, lo cual refleja una disminucién en la tasa natural.

Resulta interesante comparar dos periodos de tiempo en los cuales la inflacion se mantuvo estable y ver cual es
la tasa de desempleo sefialada por la tendencia del filtro de HP. El primero de ellos fue entre enero y
septiembre de 2008 donde la tasa de largo plazo promedio se ubicé en 12,2%. En el otro periodo, entre octubre
de 2013 y marzo de 2014, no solo la tasa de largo plazo promedio se ubic6 en 10.2% sino que en octubre la
tasa de desempleo alcanzé un nivel histéricamente bajo sin traducirse en presiones inflacionarias. Lo anterior
representa un indicio claro de que la tasa natural y la NAIRU han cambiado de nivel.

Sin duda, la reduccién de la tasa natural se ha beneficiado en gran medida por la moderacion en el crecimiento
de la oferta laboral. Efectivamente, el crecimiento de la Poblacion Econdmicamente Activa —PEA— se ha
reducido de forma importante, pasando de crecimientos cercanos al 4% (entre enero de 2008 y agosto de 2012)
a crecimientos del 1,5% (entre septiembre de 2012 y julio de 2014) (gréfico 3).
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Gréfico 3 Gréfico 4
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Fuente: DANE y BBVA Research. Fuente: DANE y BBVA Research *HP: Filtro de Hodrick Presscot.

Aunque durante este mismo periodo la Poblacién en Edad de Trabajar (PET) se desaceleré (de 1,9% en 2008 a
1,6% en 2014), la reduccion en su crecimiento es marginal frente a la ocurrida en la oferta laboral (PEA). Esto
hace pensar que podrian existir otros factores estructurales que expliquen esta caida. Quizéas el principal factor
sea el cambio en el comportamiento de los jévenes que se refleja en una fuerte caida en la oferta laboral de los
jévenes (gréafico 4). Notese que en el periodo 2008-2011 la oferta laboral de los jévenes se mantuvo a tasas del
3% en todo el ciclo econémico para luego caer abruptamente a tasas nulas. Por lo anterior se podria decir que

debe haber otros factores diferentes al ciclico y al demografico que estan explicando esta desaceleracion en la
oferta laboral y en la tasa de desempleo.

Arango (2014) da algunas pistas acerca de lo que esta sucediendo: “la caida en la oferta laboral de los jovenes
gue tanto ha contribuido con la disminucion en la tasa de desempleo, no se debe en esencia a un fenémeno
demografico; aspectos relativos al salario de reserva (mayor ingreso de los hogares por el buen desempefio de
la demanda de trabajo en 2011 y 2012; mayores subsidios por familias en accion y jévenes en accion; buen
comportamiento de las remesas; aumento del empleo asalariado, etc.) han debido jugar un papel en este
resultado”. La reforma tributaria, al reducir los costos no salariales, pudo haber incidido en ese mismo sentido al
potenciar el empleo asalariado frente al no asalariado y con esto la productividad y el ingreso.

Resumen y Conclusiones

La caida de la tasa de desempleo y las pocas presiones inflacionarias observadas en los Ultimos afios en
Colombia nos llevaron a replantearnos si los estimativos de la NAIRU existentes hasta ahora podian ser altos
para el momento actual. Debido a lo anterior, se consider6 adecuado estimar la NAIRU para el periodo
comprendido entre 2008 y 2014. Para ello se utilizd el modelo desarrollado por Mankiw y Ball en 2002, con el
cual se estimé una NAIRU promedio para el periodo y una NAIRU dindmica para ver cémo esta tasa ha
cambiado en el tiempo. A partir de la estimacion se obtuvo una tasa NAIRU promedio para el periodo de 12.2%
entre 2008 y 2014; ademds se encontrd evidencia de que esta tasa ha caido en los Ultimos afios hasta ubicarse
en una tasa actual de 10%. Estas estimaciones se contrastaron con otra metodologia donde se extrajo la
tendencia del desempleo en el largo plazo usando directamente la tasa de desempleo; con esta metodologia,
se determiné que la tasa de largo plazo se ubicé en un nivel de 10,2% en los Gltimos 12 meses. Por su parte, al
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comparar dos periodos de tiempo en los cuales la inflaciobn se mantuvo estable, uno entre enero y septiembre
de 2008 y el otro entre octubre de 2013 y marzo de 2014 se encontrd que la tasa natural o la NAIRU se ubico
en 12,2% y en 10,2%, respectivamente.

Estos resultados muestras que efectivamente la NAIRU se ha reducido y que esto se ha debido en gran medida
a la moderacion en el crecimiento de la oferta laboral y principalmente de la oferta laboral de los jévenes. Lo
anterior se puede estar relacionando con un cambio en el salario de reserva de los jovenes debido a la mayor
formalizacion laboral y a los programas sociales que han aumentado los ingresos de los hogares, entre otros.
La reforma tributaria, al reducir los costos no salariales, pudo haber incidido en ese mismo sentido al potenciar
el empleo asalariado frente al no asalariado y con esto la productividad y el ingreso.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables
econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o
las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningdn contrato, compromiso o decision
de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten
para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



