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La NAIRU es mas alta

e Ladispersion en las estimaciones de la NAIRU esté en un nivel alto, subrayando la
incertidumbre

e Los célculos del FOMC acerca del PIB potencial indican que disminuira
ligeramente durante varios trimestres

e Lapercepciénincorrecta de la NAIRU provocara una respuesta mas enérgica a
medio plazo en relacion con la inflacion

e LaNAIRU esté suficientemente alta como para provocar problemas a largo plazo,
si bien tiene un nivel suficientemente controlado como para enfriar el crecimiento de
los salarios

Las Ultimas proyecciones de la FOMC sitdan la tendencia principal de la tasa de desempleo no
aceleradora de la inflacion (NAIRU) entre 5.2 y 56% (con limites superiores e inferiores situados en 50 y
6.0%, respectivamente). La NAIRU resulta esencial para la politica monetaria, ya que determina en qué
momento el nivel de desempleo provoca presiones inflacionarias y, al mismo tiempo, es un
componente de célculo de produccién en potencia. Si bien resulta esencial para la politica, la NAIRU
también esta sujeta a la incertidumbre en lo que respecta a su verdadero nivel. Ciertamente, algunos
estudios importantes sugieren que hay que contemplar una variacion de 2% en las estimaciones de la
NAIRU. Siendo incierta de manera intrinseca, existen una serie de diversos métodos para estimar la
NAIRU y hay que tener en cuenta que la estimacion de la propia NAIRU resulta diferente segun el
indicador de inflacion escogido (PCE, deflactor del PIB, IPC, etc.).

Gréfica 1
Estimaciones de la NAIRU mediante el Filtro de Gréfica 2
Hodrick-Prescott Modelos de NAIRU de curva de Phillips
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Hemos estimado la NAIRU de varias maneras y hemos determinado que la dispersion en las
estimaciones de la NAIRU se sitla en su nivel méas alto desde comienzos de los afios ochenta,
subrayando el reto politico y el grado de incertidumbre en relacion con la baja actividad en los
mercados laborales. Utilizamos filtros de una sola variable Hodrick-Prescott y paso-banda con dos
configuraciones diferentes para cada uno. Mientras que el filtro HP descompone la tendencia desde el
ciclo en los datos, el filtro paso-banda suprime los componentes tendenciales de alta y baja frecuencia.
Otra version de esta técnica de filtrado ajusta los datos para impactos de suministros. Asimismo,
utilizamos una estimacion simple de la NAIRU basada en el equilibrio desempleo-inflaciéon (Curva de
Phillips). Para este Gltimo, muchas de nuestras especificaciones implican que los datos de los Ultimos
dos afios provocan importantes variaciones de la pendiente tradicional de la Curva de Phillips.
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Generalmente, hemos descubierto que las medidas de inflacién subyacentes se comportaron mejor
que las medidas de la inflacion correspondientes al indice general de precios. Finalmente, examinamos
una estimacion de filtro de Kalman de la NAIRU que utiliza estimaciones de la relacion de Okun entre
desempleo y produccién y, asimismo, el balance entre desempleo e inflacién. Para mayor fortaleza,
también hemos estimado algunos de los elementos citados anteriormente utilizando la tasa de
desempleo correspondiente a hombres casados para evitar desvios demogréaficos en relacion al
tiempo. Relegamos los contundentes datos del Cuadro 1, pero los resultados de las estimaciones
pueden observarse en las Graficas | a 4 para la tasa de desempleo y en las Graficas 5y 6 en lo que
respecta a la tasa de desempleo de hombres casados. Todos los resultados sugieren que la NAIRU ha
aumentado, con toda probabilidad por encima del limite superior de las Ultimas proyecciones de la
NAIRU realizadas por la Fed.

Gréfica 3 Gréfica 4
Estimaciones de la NAIRU mediante el filtro paso-banda Enfoques alternativos de la estimacion de la NAIRU
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La penalizacion de la NAIRU incorrectamente percibida no resulta demasiado clara y a menudo
depende de las circunstancias imperantes. Segin Gordon (1997), si la Fed estabiliza el desempleo en
uno por ciento por debajo de la NAIRU, el efecto es aproximadamente de un aumento de 0.3% en la
tasa de inflacién anual. Otros autores, como Dickens (2010), no aprecian un ligero incremento en la
NAIRU como elemento significativo en relacién con la politica monetaria. Por otro lado, Orphanides y
Williams (2002) contemplan un 1% de interpretacion errénea de la NAIRU como un elemento a tener
en cuenta. Segun la respuesta de manual de la politica monetaria, si bien el Banco Central sabe que la
NAIRU es un indicador “ruidoso’, suU respuesta a 1os cambios producidos en la NAIRU tendrd un
caracter mucho mas sosegado. Sin embargo, la penalizacion de la interpretacién erronea es asimétrica
en el sentido de que la confianza desmedida en la NAIRU conduce a peores resultados de la politica
que los que cabe obtener siendo realista en lo que respecta a la incertidumbre. Esta es quiza la razén
por la gue el presidente de la Fed, Ben Bernanke, comentd en cierta ocasion, “.las acciones politicas
pueden ser aumentadas ¢ atenuadas en relacion a la ‘cota de referencia de la no-incertidumbre,
dependiendo de las consideraciones acerca de los posibles resultados y los costos asociados con
dichos resultados..” (19 de octubre de 2007).

Gréfica 5 Gréfica 6
Estimaciones de la NAIRU en relacion al filtro que tiene Estimaciones de la NAIRU en relacion con la Curva de
en cuenta los hombres casados Phillips que tiene en cuenta los hombres casados
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Por ejemplo, durante la década de los setenta, la Reserva Federal considerd que la NAIRU estaba situada
en 4% cuando, en realidad, el valor de la NAIRU era del 6%. La interpretacion incorrecta hizo que la
Reserva Federal no respondiera con el vigor suficiente a las expectativas de inflacion. Otro ejemplo
canonico se produjo en los afios noventa, cuando tanto la NAIRU como la tendencia de la inflacion
disminuyeron conjuntamente. En un cambio de comportamiento, en su momento la Reserva Federal
determind que la tendencia a la baja de la NAIRU fue el resultado del aumento de la productividad en
lugar de la necesidad acuciante de una politica restrictiva. Sin embargo, actualmente la Fed se encuentra
en una posicién Unica ya que encara una brecha de productividad inusualmente larga, se ha embarcado
recientemente en un programa anti-inflacionario de caracter masivo y se enfrenta a una incertidumbre
inusualmente alta en relacién a las previsiones de desempleo. Al mismo tiempo, el aumento de la NAIRU
no es tan acusado como para sugerir una distribucion de corte europeo en el mercado laboral y las
presiones sobre los salarios son contenidas.

Conclusiones: politica en un mundo plagado de incertidumbres

Como sugieren las palabras del presidente, la respuesta de la Fed se aleja acertadamente de la sobre-
reaccion. Hoy, el principal problema consiste en enmarcar temporalmente el ciclo de manera correcta.
Una politica restrictiva de manera prematura podria estrangular la recuperacion antes de que pudiera
conseguir el impulso suficiente para ser autosustentable. Los efectos debilitadores de una segunda
recesion y la posterior caida en la trampa de la liquidez pueden resultar peores que una percepcion
errénea de la NAIRU. Mientras que este puede ser el caso, creemos que una NAIRU maés elevada implica
retos importantes a medio plazo para la Reserva Federal. La NAIRU sirve como cota de referencia en la
determinacion de la brecha de produccién. Si la NAIRU es maés alta, entonces el nivel de la produccion
potencial es inferior. Esto no solo afecta a la rapidez con la que cabe cerrar la brecha de produccién, sino
qgue también influye en las previsiones destinadas a las disposiciones fiscales en los Estados Unidos.
Esperamos que durante varios trimestres la estimacion de la NAIRU de la Reserva Federal derive hacia
valores superiores. Con respecto al instrumento de la politica, resulta importante sefialar que la politica de
tasas aun deja la politica general en una posicion comoda, con una serie de aumentos de tasa creando
una transicién suave a posiciones neutrales, como habitualmente prefieren hacer los Bancos Centrales.
Después de que la Fed determine el comienzo de su estrategia de salida, esta interpretacion errénea de la
NAIRU requerird eventualmente que la Fed estimule subidas mas frecuentes de las tasas de interés para
mantener su credibilidad en la lucha contra la inflacion, mitigando también la liquidez extremadamente
alta que existe en el sistema financiero.

Cuadro 1
Resumen de métodos

Método de estimacion de la NAIRU

Nombre Tipo Comentario

HP L=1600 Filtro de Alta frecuencia [Estimaciones de la NAIRU mediante el Filtro de Hodrick-Prescott configurado a 1600
HP L=25600 Filtro de Alta frecuencia |Estimaciones de la NAIRU mediante el Filtro de Hodrick-Prescott configurado a 25600
Staiger, Stock & Watson Filtro pasobanda Filtro pasobanda con ventana a 15 afios

Baxter King Filtro pasobanda Filtro pasobanda con ventana a 8 afios

Christiano Fitzgerald Filtro pasobanda Filtro pasobanda aleatorio

Mankiw Ball Filtro de Alta frecuencia [Filtro HP ajustado para impacto de suministros

CBO Curva de Phillips Estimacion de la NAIRU de la Oficina Presupuestaria del Congreso (EE.UU.).

PCE subyacente Curva de Phillips Curva de Phillips basada en la inflacién subyacente

IPC subyacente Curva de Phillips Cunva de Phillips basada en el IPC subyacente

Deflactor del PIB c/impacto de alimentos |Curva de Phillips Cunva de Phillips basada en el deflactor del PIB y el impacto de los alimentos
Fabiani Mestre Filtro de Kalman Cunva de Phillips y sistema de ecuaciones de la ley de Okun
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