Evolucion de la NAIRU en la economia espaiola: una

estimacion mediante el filtro de Kalman

Christian Duran
Departament d'Economia, Universitat Rovira i Virgili

Institut de Recerca en Economia Aplicada, Universitat de Barcelona

Raul Ramos
Grup d’Analisi Quantitativa Regional — Institut de Recerca en Economia Aplicada

Universitat de Barcelona

Resumen

La tasa de paro de inflacion estable (NAIRU) describe aquella tasa de desempleo que se alcanza
en el equilibrio entre las reivindicaciones salariales de los trabajadores y los objetivos de beneficio
de las empresas. En este trabajo se desarrolla un enfoque tedrico general que permite determinar
el nivel de la NAIRU. Esta cuestidon adquiere una especial trascendencia tedrica y empirica si se
tiene en cuenta que esta tasa de paro de equilibrio ha aumentado en la mayoria de paises
europeos. Sin embargo, esta tasa de paro de equilibrio no puede observarse directamente por lo
que se recurre a su estimacion econométrica a partir del filtro de Kalman. Para ilustrar la
potencialidad del modelo desarrollado y la influencia de la determinadas variables relacionadas con
la distribucién de las rentas salariales, se analiza cual ha sido la evolucion de la NAIRU para la

economia espafola en el periodo 1964—-2004.

Palabras clave: Desempleo de equilibrio, NAIRU, Curva de Phillips, Filtro de Kalman

Clasificacion JEL: E24



EVOLUCION DE LA NAIRU EN LA ECONOMIA ESPANOLA:
UNA ESTIMACION MEDIANTE EL FILTRO DE KALMAN

1. Introduccion

El desempleo es uno de los problemas mas graves a los que se enfrenta la politica econémica
tanto en Espafia, como en la mayoria de los paises de la Unién Europea. En la discusion
académica existe un elevado consenso de que el desempleo tiene fundamentalmente causas
estructurales. El desempleo estructural puede ser la consecuencia de diferentes factores: entre
éstos se cuentan, por ejemplo, un crecimiento insuficiente de la economia y la rigidez del mercado
laboral. La medicion del desempleo estructural se basa en diferentes conceptos que atribuyen a los

distintos factores una importancia dispar.

El concepto de la NAIRU surgié como intento de contrastar empiricamente la nocién de “tasa
natural de paro” propuesta por Milton Friedman (1968). Se pretendia dar respuesta a la concepcién
dominante. La curva de Phillips postula que es posible reducir un determinado nivel de la tasa de

paro mediante una politica econémica expansiva a costa de una inflacién mas elevada’.

Segun Friedman (1968, pag. 8), la tasa natural de paro es aquel nivel de desempleo que se
alcanza en un sistema walrasiano de equilibrio general cuando en este modelo se incluyen las
verdaderas caracteristicas estructurales de los mercados, como pueden ser la variabilidad
estocastica de la oferta y la demanda, los costes de informacién o los costes de movilidad. Tal y
como sefialan Usabiaga y Gomez (1996), el concepto de la NAIRU (tasa de desempleo no
aceleradora de la inflacién) conserva la idea de que es la Unica tasa de desempleo de equilibrio en
la que la inflacién es constante pero se aparta de las connotaciones de vaciado del mercado de
trabajo que tiene el concepto de tasa natural de desempleo. En ese punto, el desempleo es lo
suficientemente alto como para eliminar las posibles espirales de salarios y precios, haciendo que
el salario se situe, de nuevo, en valores “viables”. Asi pues y, teniendo en cuenta que el mercado
de trabajo no se vacia necesariamente, a las empresas puede resultarles rentables pagar unos

salarios superiores para motivar a los trabajadores y a los sindicatos puede también interesarles

" En la literatura, esta posibilidad de “intercambiar” inflacion por desempleo se conoce como el trade-off de la Curva de
Phillips. La curva de Phillips describe la relacién negativa entre inflaciéon y paro y puede formalizarse (ampliada con
expectativas de precios) de la siguiente manera:

pr =f(ut)+pg,
siendo p; la tasa de inflacién de precios, pte la tasa esperada de inflacion y f(-) recoge la relacion inversa entre la tasa de

paro y la tasa de inflacién, por lo que f'(-)<O0 .



mantener altos los salarios aun en presencia de un exceso de oferta de trabajo. Es importante,

también, destacar que la NAIRU incluye la posibilidad del desempleo involuntario.

Un aspecto relevante es que la NAIRU depende de variables sociales y econémicas y, de hecho,
no esta determinada por el funcionamiento de fuerzas perfectamente competitivas en el mercado
de trabajo, sino, por el contrario, se basa en un entorno de competencia imperfecta. Asi pues, esta
sujeta a variaciones a lo largo del tiempo que se pueden explicar por factores que tendran efecto a
largo plazo (como pueden ser reformas institucionales) como por otros factores mas relacionados
con el corto plazo (como, por ejemplo, incrementos en el precio de la energia). Sin embargo, un
aspecto clave en la determinacion de la NAIRU es la interacciéon entre empresas oligopolisticas y
sindicatos en la determinacion del salario y la traslacion de los posibles incrementos de salarios a
los precios. En este entorno de competencia imperfecta, un incremento de la ocupacion implicaria
un incremento del salario pactado, como consecuencia del mayor poder negociador de los
sindicatos (hay un menor nimero de desempleados buscando trabajo). Ante este incremento del
salario nominal, las empresas trasladarian ese incremento a los precios lo que acaba reduciendo
las ganancias de los trabajadores en términos reales. En un entorno de competencia internacional,
el incremento de precios se podria traducir en una disminuciéon de la competitividad de las
empresas, en una pérdida de cuota de mercado y en una pérdida de puestos de trabajo, es decir,
un incremento de trabajadores desempleados que podrian presionar a la baja el salario nominal, y
conseguir asi un nuevo equilibrio en los mercados. Asi pues, la NAIRU seria aquel nivel del
desempleo en que existe una conciliacidon entre las reivindicaciones salariales de los sindicatos y

las reivindicaciones de las empresas por unos mayores margenes.

Esta cuestién adquiere ademas una especial trascendencia tedrica y empirica si se tiene en cuenta
que esta tasa de paro de equilibrio ha aumentado en la mayoria de paises europeos. De acuerdo
con las estimaciones de la OCDE (2000), en el conjunto de la zona euro en 1980 la NAIRU era de
5.5 mientras que en 1999 era de 8.8. A nivel nacional, incrementos parecidos se habian producidos
en Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, ltalia, Noruega, Espafia, Suecia y Reino
Unido. En Dinamarca y Holanda se habia mantenido estable, mientras que Irlanda y Portugal se

habia reducido de manera especialmente intensa.’

Teniendo en cuenta estos antecedentes, en este trabajo se analiza la evolucién del desempleo
estructural para la economia espafola desde los afios sesenta hasta la actualidad. La principal
originalidad del este trabajo en relacion a anteriores es que, por un lado, utiliza informacion
estadistica hasta 2004 lo que permite extraer conclusiones sobre los efectos de las politicas

econémicas aplicadas mas recientemente, mientras que, por otro lado, considera de manera

? Los datos mas recientes correspondientes al Economic Outlook, 78, publicado en Diciembre de 2005 por la OCDE
muestran una cierta estabilidad de la NAIRU en los paises europeos en los afios mas recientes.



explicita a la hora de cuantificar la NAIRU cual ha sido el papel del reparto del crecimiento de la
productividad del trabajo entre empresas y sindicatos®. En este contexto, la curva de Phillips y la
Non-Accelerating-Rate-of-Unemployment (NAIRU) permiten calcular aquel nivel del desempleo
estructural que se alcanza cuando las aspiraciones de renta de los trabajadores y de las empresas
son compatibles. Una tasa de inflacion constante a lo largo del tiempo es entonces la consecuencia

del equilibrio entre las aspiraciones de ambos grupos sociales.’

Asi pues, el resto del trabajo se estructura de la siguiente manera. Después de deducir en el
apartado segundo el concepto de la NAIRU, se estima en el apartado tercero una NAIRU variante
en el tiempo mediante el filtro de Kalman. Esta time-varying-NAIRU describe la evolucién del
desempleo estructural en Espafia desde la década de los sesenta del siglo pasado hasta la

actualidad. Por ultimo, el cuarto apartado recoge las principales conclusiones del trabajo realizado.
2. Los determinantes de la NAIRU a nivel tedrico

En este apartado se desarrolla un enfoque explicativo de la curva de Phillips, centrando el analisis
especialmente en aquellos factores que permiten explicar la posicion de esta curva en el plano.
Para ello es necesario abandonar el paradigma de la competencia perfecta que permitia interpretar
la curva de Phillips como una expresion de la “ley de la oferta y la demanda”. En las economias
avanzadas el mercado laboral es el lugar en el que se dirime, en gran medida, el conflicto
distributivo entre grupos sociales bien organizados. Por un lado, los sindicatos intentan alcanzar
determinados objetivos de renta mediante sus reivindicaciones salariales basadas en el salario
nominal. Por otro lado, las empresas que persiguen unos objetivos de beneficios no solo se
oponen a estas aspiraciones en la mesa de negociacién, sino también a través de la transmisién
de los costes salariales a los precio de los productos. Es posible que se produzca asi una espiral
salarios-precios causada por unas aspiraciones de renta incompatibles. EI modelo del conflicto
distributivo de la NAIRU se basa, en ultima instancia, en la idea de que el desempleo disciplina las

aspiraciones distributivas de los grupos sociales, en especial de los trabajadores. La NAIRU es

® Entre los trabajos mas relevantes hay que destacar el de Rodriguez Prado (1995), el de Gémez, Rebollo y Usabiaga
(2002) y, por ultimo, el de Estrada, Hernando y Lépez-Salido (2002). Rodriguez Prado (1995) utiliza un procedimiento
basado en la utilizacion de modelos de ecuaciones simultaneas para obtener estimaciones tanto sobre la tasa natural de
desempleo como de la produccién potencial, siendo el primero que considera de manera explicita el caso espafol. En
cambio, los trabajos de Gomez, Rebollo y Usabiaga (2002) y Estrada, Hernando y Lépez-Salido (2002) tienen como
principal objetivo valorar las diferencias que se obtendrian a la hora de cuantificar la NAIRU para la economia espafiola a
partir de la utilizacién de distintos métodos. La informacion estadistica utilizada en estos dos ultimos trabajos finaliza en el
afio 2000.

Después de que en la literatura académica cayeran en el olvido durante bastante tiempo la curva de Phillips y la NAIRU
como puntos de referencia para la investigacion, se observa en estudios recientes una recuperacién de ambos conceptos.
Una seleccion incompleta de los trabajos que recuperan estos enfoques abarca los articulos de Ball (1997), Blanchard y
Katz (1997), DiNardo y Moore (1999), Gordon (1997, 1998), Katz y Krueger (1999), Staiger, Stock y Watson (1997a,b). La
revista de conocido prestigio Journal of Monetary Economics dedica un numero especial (Vol. 44(2), 1999) a estos temas
bajo el titulo: The Return of the Phillips Curve.



entonces aquel nivel de la tasa de paro cuyo efecto disciplinador es suficientemente importante

para detener la espiral de salarios y precios.
21. Funcién de fijacion de salarios

El proceso de formacién del salario se describe de forma muy rudimentaria, suponiendo que los
sindicatos fijan el salario nominal en funcion de un objetivo exdgeno de salario real Z;. Si por salario

real entendemos el poder de compra del salario nominal W; medido por el indice esperado de
precios al consumo P&, el salario real que pretenden alcanzar los trabajadores puede escribirse

de la siguiente manera:

_Wl
PS

t

Para alcanzar este objetivo, el salario nominal se fija en funcién de los precios esperados al

consumo.Tomando logaritmos y reordenando los términos se obtiene®

Wy =2 +Pgy - (2)

Esta ecuacion afirma que los salarios nominales se fijan para cada valor esperado del nivel de
precios de tal forma que se alcanza el salario real aspirado z;. El salario real es asi el resultado del
proceso de negociaciéon entre sindicatos y empresas a través del cual se traducen al mercado las
aspiraciones de los trabajadores y los objetivos de renta de las empresas. En este sentido, la
ecuacion (2) describe el resultado del conflicto distributivo. En la literatura se han propuesto
diferentes enfoques tedricos que describen el proceso de formacion del salario w.? Sin embargo,
aqui se supone unicamente que el resultado del proceso de formacion del salario esta influido
basicamente por los parametros fundamentales del mercado laboral y, en especial, por el nivel de

paro, recogiéndose asi el efecto disciplinador del desempleo.

Formalmente podemos expresar la influencia del desempleo sobre la formacion del salario como

z, =z;(u,...) con 0z, /0U, <0. Reorganizando los términos de la ecuacién (2) se obtiene la

funcién de fijacion del salario:

® Las letras en minuscula denotan las variables en logaritmos: In X=x.
® Entre estos enfoques explicativos destacan el modelo del monopolio sindical, la teoria de los contratos eficientes y el
modelo right-to-manage. Estos modelos parten de funciones objetivo explicitas de los agentes que intervienen en la
negociacion. Se fundamenta asi microeconémicamente el proceso de formacion del salario. En este trabajo no se sigue
esta via aunque los resultados son plenamente compatibles con estos modelos microeconémicos. Para una descripcion
exhaustiva de estos modelos, véase Layard, Nickel y Jackman (1991).



W, —pé = z(uy) (3)

Cuanto mayor es la tasa de paro, tanto menor sera el salario real exigido. Otros factores como, por
ejemplo, la militancia sindical, los subsidios al desempleo y otras regulaciones del mercado laboral

pueden influir también en estas aspiraciones salariales. No obstante, aqui se omiten estos factores.
2.2, Funcién de fijacion de precios

A continuacién se describe la formacion de precios en el mercado de bienes. El indice de precios al

consumo, P¢, se define como una media ponderada del nivel de precios interiores P; y del nivel de
precios de importacion Pt* que debe convertirse —multiplicando por el tipo de cambio E~ en

unidades de la moneda nacional:

PCt = Pt17y (EtPt*Y ) (4)
y expresado de nuevo en logaritmos:
Pct :(1_7)pt +7/(et + pt*): Pt +7/(et + pt* - pt): Pt + 77 ()

Aqui, y denomina la parte del consumo interior cubierto por bienes importados. El parametro
T, =€ + pt* —p; describe la relacion entre los precios exteriores (calculados en moneda nacional) y

los precios interiores, es decir, es el tipo de cambio real. Esta variable refleja sobre todo las

variaciones de los términos de intercambio.

En cuanto a la fijacion de los precios interiores por parte de las empresas se supone que éstas

disponen de un cierto grado de poder de fijacion de precios en el mercado de bienes. Para ello se
considera una empresa representativa que pretende maximizar su beneficio 7z, = B,Y, =W,N, . El
unico input que interviene en la produccion es el factor trabajo.7 Ademas, se parte de la premisa de
que las empresas operan bajo condiciones de competencia monopolistica por lo que cada empresa

se enfrenta a una funcién inversa de demanda decreciente para su producto. La empresa fijara su

precio en funcion de la demanda Y de su producto.

Obviamente, en la produccion también intervienen otros factores productivos. No obstante, se supone que en el plazo
considerado aqui son constantes.



No obstante, la empresa no puede influir en el salario nominal que paga a sus trabajadores. Asi, la
empresa elige, teniendo en cuenta su funcion inversa de demanda y su funcién de produccién
Y=F(N), su output Y; de tal manera que maximiza su beneficio z. Se obtiene asi la siguiente

condicion:

om _p oy Py Ne_pfy 1wt 2, (6)
oY, av, oY, 7 F

siendo 7 =(dY /oP)(P/Y) la elasticidad-precio de la funcién de demanda de bienes de la

empresa representativa. Este parametro es negativo y menor que -1, cuando el ingreso marginal

es positivo. El precio 6ptimo de la empresa representativa es entonces:
P =it con u=(1+77")". ™

La elasticidad-precio de la demanda de bienes 7 se supone independiente de la cantidad
demandada, es decir, se postula una uncién de demanda isolelastica por lo que u es constante. El
poder de mercado se expresa mediante la elasticidad de la demanda de bienes 7, siendo u el
mark-up resultante. Dado que la produccidon de bienes estd sujeta al pago de tributos y otros
gravamenes (impuesto sobre las rentas del trabajo y del capital, impuestos sobre el valor afiadido,
cuotas a la Seguridad Social), debe incluirse en el calculo de los precios la participacion del Estado
en la produccion. En consecuencia, P, es ahora el indice de precios interiores brutos, mientras que
W, se define como el salario neto que perciben los trabajadores tras detraer todos los impuestos y
las cotizaciones sociales. Para simplificar el analisis se sustituye la productividad marginal F' de la
ecuacion (7), utilizando la elasticidad del factor trabajo a= (6Y/6N)-(N/Y)=(F‘)/(Y/N).8 Se obtiene asi

la funcién que describe la fijacion de precios por parte de las empresas:

W .1.5t :ﬁ.WtNt S, (8)
Y. IN; a Y,

donde S; denota el factor impositivo (= 1+tipo impositivo).”

8 Para funciones sencillas de produccion (por ejemplo, Cobb-Douglas), ese supuesto siempre se cumple. En lo que sigue se
supone que la elasticidad-produccion del trabajo, «, es constante.
°En rigor, el tipo impositivo S;-1 denomina el tipo impositivo marginal sobre la produccion.



En consecuencia, las empresas exigen un mark-up sobre los costes salariales medios por unidad
de producto10 que depende de la elasticidad-precio de la demanda, 7, y de la elasticidad de la

produccion, «. Tomando logaritmos de esta expresion se obtiene:

Pr =0q +Wy — 0O +S¢, 9)

siendo J, =log(u/a) y g, =log(Y, /N;). Sustituyendo esta ecuacién en la ecuacion (7) se obtiene

Pct =0, +Wy —Q; +S; + 77 - (10)

Una primera conclusion que puede extraerse de este resultado es que la fijacién de precios de las
empresas no determina unicamente el nivel de precios, sino que también predetermina la
distribucion de la renta. Reorganizando los términos de la ecuacion (10) se obtiene la funcién de

fijacion de precios:

Wi = Pgt =0; = 0q =St — 77 - (11)

En el lado derecho de la ecuacion figura, en primer lugar, la productividad del trabajo la cual
determina el margen de distribucion existente en una economia. Esta renta distribuible ha de
satisfacer tanto las aspiraciones de los trabajadores (z(uy)) y los objetivos de las empresas (5,) -es
decir, del capital invertido-, asi como las aspiraciones del Estado (s;) y del sector exterior (- ). Un
encarecimiento de las importaciones (esto es, un aumento de 7) puede interpretarse como un
incremento de la parte de la renta generada en el pais que debe transferirse al exterior para un
volumen de importaciéon dado. Esta parte de la renta ya no esta disponible en el interior para

satisfacer las aspiraciones de los agentes nacionales.

En la ecuacion (14) no se incluyen las aspiraciones distributivas de los trabajadores impuestas en
los convenios colectivos. En consecuencia, no puede garantizarse a priori que la fijacién de precios
y la fijacion de salarios impliquen la misma relacion entre el salario nominal y el nivel de precios al
consumo. Expresado de ofra forma: el salario real que intentan establecer los acuerdos salariales
en el mercado de trabajo y el nivel del salario real implicito en la fijacion de precios de las

empresas no tiene que coincidir necesariamente.

0 os precios se fijan asi en funcién de los costes salariales unitarios (Wy-N,)/Y..



2.3. Determinacion del equilibrio

Cabe preguntarse ahora qué ocurre en el mercado laboral cuando la fijacién de salarios y la fijacién
de precios no tienden hacia la misma relacion salario nominal-precios al consumo. En concreto,
debe analizarse si existe algun mecanismo que garantice que la fijacion de salarios y la fijacion de
precios alcanzan un equilibrio. Esta cuestién lleva directamente a la curva de Phillips y al concepto
de NAIRU. La consecuencia de la inconsistencia entre los comportamientos de fijaciéon de salarios
y de fijaciéon de precios es la espiral precio-salario reflejado por la curva de Phillips ampliada con
expectativas y que situa la tasa de paro de largo plazo en el nivel de la NAIRU u ". Formalmente, u’
es aquella tasa de desempleo para la que se igualan los salarios reales de las funciones de fijacion

de precios y de fijacion de salarios.

Si se tiene en cuenta la influencia del nivel de desempleo sobre ambas funciones de

comportamiento, se obtiene la siguiente condicion de equilibrio:

z(u )= (Ug) =05 —S¢ — 77y (12)
La propiedad mas relevante de este equilibrio es que las aspiraciones de renta de todos los actores
que participan en la economia -trabajadores, empresas y Estado- son compatibles con el margen
distributivo definido por la diferencia entre la productividad del trabajo y los precios de importacion

ponderados por el peso de las importaciones en la demanda agregada.

Si la funcién de fijacion del salario (3) se sustituye en la funcion de fijacion de precios (11) se

obtiene la condicion de equilibrio del mercado de trabajo:

Pet = Ja =AUy ) +S; + 77 +2Z(Uy) + P& (13)

Restando pci.; @ ambos lados de la ecuacion y reordenando los términos, se obtiene:

e
Pct —Pei—1 = Z(U) —(A(u)—J6a =Sy — 77 )+  PSt — Pe- (14)
N — —_—

tasa inf lacion salario exigido margen distributivo tasa esperada inf lacion

Esta ecuacion es una especificacion concreta de la curva de Phillips. El lado derecho de la
ecuacion se interpreta como la discrepancia entre el margen distributivo en una economia y la
suma de las aspiraciones distributivas. En esta interpretacion, la inflacién (no anticipada) juega el

papel del mecanismo anénimo del mercado que permite cumplir nominalmente las exigencias de



renta excesivas, recortando estas aspiraciones en términos reales a la medida distribuible."’ En
este sentido, la relacion entre las aspiraciones de renta de los distintos grupos sociales
(trabajadores, empresas y Estado), por un lado, y la renta nacional distribuible, por el otro,

conforman el elemento central del modelo del conflicto distributivo en la explicacion de la NAIRU.

Para hacer operativo este modelo se especifican las funciones z(uy) y q«(uy). Sustituyendo

Z(U)=2a-Zo-U; Y O(U)= &-U; en la ecuacion (17) con z,, z,, & > 0'2 se obtiene la condicion de
equilibrio en la cual se sustituye Pc; = Py — Pt Y Pét = PEt — Pei—t » reflejando asi per y pé; la

tasa de inflacién y la tasa de inflacion esperada, respectivamente:

. e
Pet = Pt =Za —2Zy Uy — Oy Uy + 85 +S + 7 =

(15)
=(2Zq + S 1 (sy +77) +(2y +0,)- U
Despejando la tasa de paro u; se obtiene:
t_Za+5a+St+7Tt_pCt_p8t (16)

z,+0, Z,+6, z, + 9,

Se observa que existe una relacién inversa entre la tasa de paro y la diferencia entre la inflacién
verdadera y la inflacién esperada. De esta forma se ha especificado la curva de Phillips ampliada

con expectativas de inflacion.

La influencia que ejercen las expectativas de inflacion de los trabajadores a lo largo del tiempo
sobre la existencia de una relacion negativa entre tasa de paro e inflacion se hace evidente si se
consideran los efectos de un shock negativo sobre el nivel de desempleo: a causa de una mejora
de la posiciébn de negociacion, los sindicatos incrementaran sus aspiraciones salariales. En
consecuencia, aumentan los costes laborales unitarios de forma que las empresas corrigen sus
precios al alza. Si los sindicatos no adaptan sus expectativas de Inflacion (los sindicatos forman, en
este caso, unas expectativas estaticas), entonces es posible reducir permanentemente el

desempleo a costa, no obstante, de una mayor tasa de inflacion de precios.

"Sila politica monetaria no esta dispuesta a acomodar el proceso inflacionista originado por las aspiraciones distributivas
incompatibles, el conflicto de distribucién afectara al mercado laboral. Sin embargo, la politica monetaria no puede alimentar
a la larga este espiral precio-salarios. Bajo este supuesto, el conflicto ya no se resuelve defraudando ex-post las
aspiraciones excesivas no compatibles a través de la inflacion, sino por el efecto disciplinador ex-ante de un desempleo
suficientemente elevado, para que las aspiraciones se reduzcan a un nivel alcanzable en términos reales.

2 Asi, dz; /oug = -z, <0 y aq; /éuy =8y >0.

10



Si, por el contrario, los sindicatos ajustan sus expectativas de inflaciéon (formacion de expectativas
adaptativas) o, incluso, anticipan el incremento de precios (formacién de expectativas racionales),
incrementaran sus reivindicaciones de salario nominal por lo que también las empresas alteraran
sus precios, provocando asi nuevos incrementos de las aspiraciones salariales. Una reduccion
permanente de la tasa de paro solo es posible en este caso sorprendiendo constantemente a los
trabajadores, es decir, aceptando la aceleracion de la tasa de inflacion. Este proceso de
aceleracion de la inflacion unicamente puede evitarse si el incremento de precios coincide con el
incremento del salario. En este caso se confirman las expectativas de salario real de los
trabajadores y las expectativas de beneficio de las empresas por lo que se cumplen las
aspiraciones de renta de ambas partes. Formalmente, la tasa de paro de inflacion estable -NAIRU

u*- puede deducirse de la ecuacion (16) bajo el supuesto de que las expectativas de inflacion son

correctas (pg; — pé; =0):

«  Zgto, +St+7'Tt

= (17)
ZU +§U ZU +5U

El nivel de la NAIRU es en este modelo simplificado una funcién de las aspiraciones autbnomas de
los agentes sociales (z,,0,), las aspiraciones del sector publico y del sector exterior (s;, %) y la
sensibilidad de la fijacion de precios y de salarios respecto de la situacion en el mercado laboral
(zu,4)- Sustituyendo la ecuacién (17) en la ecuacion (16) se obtiene la siguiente expresion de la

tasa de paro de equilibrio en funcién de la NAIRU:

A @l
u, =u; - Pee~Pe (18)
Z,+0,

Reorganizando los términos de la ecuacion (18) se define una curva de Phillips modificada la cual
describe la relacion inversa entre la tasa de inflacién y la desviacion de la tasa de paro del nivel de
la NAIRU:

Por — PG = (Za + 32 )(Uy —Up) = B(uy —Uy), (19)
siendo 0=—(z,+35,). La ecuacion (19) afirma que bajo el supuesto de expectativas en
permanente proceso de adaptacion, una desviacion de la tasa de paro de su nivel de equilibrio de

inflacion estable Unicamente provoca una aceleracién o una desaceleracion de los precios. Sélo

cuando la tasa de paro observada coincide con la NAIRU, la inflacién se mantiene constante.
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3. Evidencia empirica e implicaciones para la politica econémica

Para evaluar la capacidad explicativa del modelo presentado en el apartado anterior es necesario
identificar econométricamente las funciones de fijacién de precios y de salarios, determinando los
parametros que provocan los desplazamientos de ambas curvas. Estos parametros deben realizar
una aportacion significativa a la explicacion de las sendas temporales de la variable endégena que
es la tasa de inflacién. No obstante, antes de realizar la estimacién econométrica se repasan los

“hechos estilizados” mas importantes en este contexto.
3.1. Algunos hechos estilizados

Cuando se intenta explicar el evidente aumento de la NAIRU a través del modelo desarrollado en
el apartado anterior y, en concreto de la ecuacién (17), puede concluirse que en el periodo
considerado se ha producido un desplazamiento desfavorable de las posiciones relativas de las
funciones de fijacién de precios y de fijacion de salarios. Para obtener algunos indicios acerca de
este proceso se compara la evolucion de la tasa de paro en Espafa entre 1964 y 2004 con el
comportamiento de tres variables que en el modelo del conflicto distributivo juegan un papel
central: el crecimiento de los costes laborales (que sintetizan la evolucidn del salario nominal y de
la variacion de la productividad del trabajo), el crecimiento de los impuestos y de las cotizaciones
sociales resumido en la variable cuota impositiva y, finalmente, el precio de las importaciones

ponderado en relacion a los precios interiores.™

El modelo presentado en el apartado anterior representa una economia estacionaria. En realidad,
no obstante, se observa un progreso técnico continuado por lo que la funcion de fijacién de precios
se desplaza constantemente hacia arriba, dado que la productividad del trabajo es un parametro de
esta funcién. También la funcién de fijacion del salario se desplaza hacia arriba puesto que en el
caso contrario el punto de interseccion de esta curva con la funcién de fijacién de precios se
desplazaria continuamente hacia arriba y la izquierda, comportando una reduccion constante de la
NAIRU con un salario real creciente. Sin embargo, la evidencia empirica no confirma esta relacion.
En este sentido, el nivel de la productividad del trabajo y el nivel de la tasa de paro no estan

correlacionados empiricamente.™

'3 La informacion trimestral relativa a todas las variables utilizadas en el trabajo se han obtenido a partir de la base de datos
“Business Sectoral Database de la OCDE hasta 1998 y, a partir de ese momento, se han enlazado dichas series con las
provenientes de las “Quarterly national accounts”, también de la OCDE, con la “Contabilidad Nacional Trimestral de
Espafia”, elaborada por el INE, y con las “Cuentas Financieras de la Economia Espafiola” elaboradas por el Banco de
Espafia. Dicha base de datos se encuentra disponible para aquellas personas interesadas, previa peticion a los autores.

" Por este motivo, el aumento de la productividad podria incluirse como argumento explicativo en la funcion objetivo de los
trabajadores (esto es, en z,).
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El grafico 1 muestra la evolucion para la economia espafola de las variables que se han sefialado
como relevantes en el apartado anterior. Se observa claramente que el crecimiento del margen
distributivo ha sido muy notable hasta el afio 1973, desacelerandose considerablemente a partir de

esa fecha. Pueden identificarse tres causas de esta evolucion:

1. Desaceleracion del crecimiento de los costes laborales: después de que durante los afios
setenta y principios de los ochenta del siglo pasado los costes laborales habian crecido a
tasas elevadas (a pesar de que la productividad aparente del trabajo habia crecido a una
tasa anual media superior al 6%), posteriormente se ha observado una reduccion
importante y una posterior estabilizacion desde finales de los noventa del siglo pasado. Es
importante destacar que esta desaceleracién en un contexto en que el crecimiento de la

productividad también ha disminuido de manera importante.

2. Aumento de la cuota impositiva: el Estado participa en medida creciente en la produccion
del pais. Esta tendencia se inicia a partir de finales de los afios ochenta del siglo pasado,
registrando entre 1985 y la actualidad un crecimiento muy rapido. Esto significa que en
este periodo una parte creciente del crecimiento de la productividad del trabajo ya de por si

mas lento se destina al Sector Publico;

3. Evolucion de los precios de importacion: después de que el tipo de cambio efectivo real
aumentara hasta finales de los afos setenta, reflejando una redistribucién de la renta
espanola hacia el exterior, se observa entre en la primera mitad de los afios ochenta una
mejora de la situacion. La entrada en la Comunidad Europea significa, de nuevo, una
mayor redistribucion de la renta hacia el exterior. Desde principios de los afios noventa se
observa una estabilizacion de los precios de importacién, por lo que el margen de
distribucion disponible aumenta de nuevo, aunque el nivel de importaciones en relacion a

la demanda interior también aumenta de forma notable.

Esta evolucion desfavorable de estos factores determinantes de la NAIRU no es todavia una causa
suficiente del aumento sostenido del desempleo. Aqui, la evolucién del salario nominal juega un
papel crucial. Se observa que el crecimiento de los salarios nominales ha sido superior al
crecimiento de la productividad a excepcidon de los afios mas recientes. A pesar de que el
crecimiento de los salarios nominales muestra una tendencia a la baja, ésta no es tan acusada
como la tendencia decreciente de la productividad del trabajo. Se constata asi un recrudecimiento

de los conflictos distributivos que alcanzaron un maximo a principios de los afios noventa.”® En la

'* La causa mas probable fue la huelga general convocada por los sindicatos en diciembre de 1989, rompiéndose en gran
medida el consenso alcanzado de moderacion salarial. Los afios que siguen a esta huelga se caracterizan por unos
elevados incrementos del salario nominal.
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medida en que el crecimiento de la demanda nominal durante los afios setenta del siglo pasado fue
elevado, las tensiones se traducian en una aceleracién de la inflacién. Sin embargo, cuando el
Banco de Espafia comenzé a aplicar una politica monetaria mas restrictiva para reducir la elevada
inflacion en la segunda mitad de los afios setenta del siglo pasado, el conflicto comenzé a

manifestarse en el mercado laboral. A partir de 1977, el desempleo se situ6 en un nivel mas alto.

Gréfico 1: Determinantes de la NAIRU
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En este contexto puede explicarse, con el mismo instrumental analitico, porqué durante los afos
noventa del siglo pasado, el aumento del desempleo que inicialmente tuvo causas coyunturales
pudo reducirse en la segunda mitad de esta década. Si bien es cierto que la desaceleracién
experimentada por los costes laborales se redujo respecto los afios ochenta, la cuota impositiva se
mantuvo en un nivel aproximadamente estable. Los precios de importacion se redujeron a lo largo
de esta década a causa de una Peseta sobrevaluada y unos precios interiores que crecian mas
deprisa que los precios exteriores. La evolucidon descrita de las variables macroecondémicas

relevantes ha permitido reducir paulatinamente la tasa de paro observada durante la segunda
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mitad de los afos noventa del siglo pasado y su posterior estabilizacion. Cabe preguntarse ahora si
la tasa de paro de inflacion estable, esto es, la NAIRU, también se ha reducido en la misma

medida.
3.2. Estimacion de la NAIRU mediante el filtro de Kalman

Para determinar la evolucién de la NAIRU a lo largo de las ultimas tres décadas se plantea un
modelo state space -basado en la curva de Phillips- que se estima mediante el filtro de Kalman.™®
Este procedimiento permite calcular los valores esperados que toma una variable no observable. El
punto de partida lo conforma la ecuacion (19). Bajo el supuesto de que de que la NAIRU no varia a
lo largo del tiempo, la variable no observable u” puede integrarse en la estimacion en una constante

k por lo que dicha ecuacion podria reescribirse de la siguiente manera:

B — BF =k + 60U, (20)

La NAIRU se obtiene dividiendo la constante k por -6. Sin embargo, una regresiéon simple generaria
una NAIRU constante que contradice la evidencia empirica de una NAIRU cambiante en el tiempo.
Ademas, en la discusion en la literatura sobre el fendmeno de la histéresis se han aducido
argumentos que explican el desplazamiento de la NAIRU." En el siguiente analisis empirico se

parte, por tanto, de una NAIRU variante a lo largo del tiempo.

Para calcular la tasa de inflacién estable a lo largo del tiempo a partir de la ecuacién (19) es
necesario determinar las expectativas de inflacion P, que forman los individuos. Se supone que

los actores pronostican la inflacién del periodo siguiente a partir de los valores observados de la

variacion del nivel de precios. Se estiman, por tanto, los coeficientes de la ecuacion:

Bt =Bo + BiPer 1+ @ con @y - N(0,02) (21)

Utilizando los coeficientes estimados de esta regresién se calcula la variacion esperada de precios:

Bt =Po + Biber 4 (22)

De esta manera se supone los individuos no se equivocan sistematicamente en su formacién de

expectativas dado que se cumple:

'® Para una descripcion del procedimiento de estimacién en el marco de la curva de Phillips, véase Apel y Jansson (1998),
Fabian y Mestres (2000),Gordon (1998) y Laxton, Rose y Tambakis (1999).
' Para una discusion mas profunda, véase Layard, Nickell y Jackman (1991).
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E|pe, - p& J=Eler]=0 (23)

El cuadro 1 recoge los resultados de aplicar el contraste de Dickey-Fuller ampliado para analizar la
presencia de raices unitarias en las variables implicadas en el modelo.”® A partir de los resultados
obtenidos se podria concluir que la tasa de paro y la NAIRU estan cointegradas.19 La propiedad de

raiz unitaria de la NAIRU se deduce formalmente del hecho de que en la ecuacién (19) la
diferencia entre la tasa verdadera de inflacion y la esperada (P, —pg,) sigue un proceso

estacionario, mientras que la evoluciéon del desempleo u; no es estacionaria, sino que sigue un
proceso de raiz unitaria.?’ En la tabla se incluyen ademas la tasa de variacion de los precios

relativos de importacion prf,, la tasa de variacion de la cuota impositiva $, y la tasa de

crecimiento de los costes laborales reales unitarios cf; . Se rechaza en todos los casos que

presenten una raiz unitaria.

Cuadro 1: Contrastes de estacionariedad de las variables

Variable Numero de Estadistico t Valor critico al 5% Propiedad de la
retardos* / modelo** variable

A _ B 1/N -12.614 -1.943 Estacionaria

Pct — Pet
U, 7/N -0.647 -1.943 No estacionaria
S 4/N -2.884 -1.943 Estacionaria
pri, 1/N -6.528 -1.943 Estacionaria
cf, 1/N -1.969 -1.943 Estacionaria

Periodo de estimacion: 1964.1 — 2004.4
* Seleccién automatica a partir del criterio de informacién de Schwarz.
** T. Constante y tendencia, C: Constante, N: Ni constante ni tendencia.

Por este motivo se define el proceso de la NAIRU de la siguiente manera donde V, describe un

término de perturbacién distribuido normalmente:

U =U;_q+V, con v, = N(0,5?) (24)

'8 Para una descripcion de los contrastes de raices unitarias y de estacionariedad, véase Thomas (1997, pag. 405).

¥ Se incluyen en la tabla los valores criticos de McKinnon para el rechazo de la hipétesis de un proceso de raiz unitaria al
nivel de significacion del 5%. Véase también Gruen (1999, pag. 237) y Thomas (1997, pag. 416).

2 Gordon (1997) estima por primera vez una NAIRU variable en el tiempo. El supuesto fundamental en el que se basa su
estimacion es que el nivel actual de la NAIRU esta determinado por sus propios valores pasados. También en este caso la
evolucion de la NAIRU sigue, en consecuencia, un proceso de raiz unitaria.
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Bajo estos supuestos existe la posibilidad de estimar una NAIRU variante en el tiempo mediante el

filtro de Kalman®'. Este procedimiento calcula, utilizando los valores observados de desempleo,
. . . . . . 7 . . *
inflacion y expectativas de inflacion los estimadores 6ptimos para la variable no observable U, que

sigue un proceso de raiz unitaria. Para aplicar el filtro de Kalman se suele utilizar la siguiente

version no-lineal de la curva de Phillips:*

t — Ut

u _ *
(Bee — BC) =0 U +‘9t=‘9_ut19ut+gt' (25)

t

Esta curva de Phillips de tercera generaciéon® se expresa en forma de espacio de estado (state

space form) que se compone de una ecuacion de medicidon y una ecuacién de transicién. La

ecuacion de medicion se obtiene resumiendo el producto de la NAIRU no observable u; vy el

parametro & de la ecuacion (25) en la variable de estado a:. Esta variable no observable posee

las mismas propiedades que la NAIRU por lo que puede describirse en la ecuacion de transicion

como un proceso de raiz unitaria. Asi, la ecuacion de medicion toma la siguiente forma:
(Pt — P ) = 0+U e +&, con var(g) = p, (26)
siendo la ecuacién de transicion:
o =ay 1+& con a, =-0u, y var(&)= (0o, ). (27)

Mediante el filtro de Kalman pueden estimarse, utilizando la totalidad de la muestra, las
estimaciones o6ptimas de la variable no observable at* para todos los periodos t. Bajo estas

condiciones y a partir de informacién trimestral para el periodo 1964.2-2004.4 se obtienen los
resultados que se presentan en el cuadro 2. A partir de este cuadro, se puede observar como los
estadisticos t de significacion individual muestran que todos los coeficientes son estadisticamente
distintos de cero para al nivel de confianza del 95%. Sin embargo, el coeficiente de determinacion

R?=0.1878 no asume un valor satisfactorio.

2! Para mas detalles sobre este procedimiento de estimacioén, puede consultarse el trabajo de Ramos, Clar y Surifiach
2000.

gz Para un analisis mas detallado, véase Debelle et al. (1998), pp. 386-388.

% Esta expresion se debe a Gruen et al. (1999, pag. 238).
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U — U

Cuadro 2: Resultados de la estimacion del modelo (P, — pé;) =0 + &
t
0 =-0.4387 var(&;)=0.7946 var(g; ) =3.4596
(-1.845) (9.112) R%=0.1878

Para mejorar la eficiencia de la estimacion se introducen dos cambios®*. Por un lado, se incluyen
las tres variables explicativas identificadas en el modelo tedrico (ecuacién 17) como son la tasa de

variacion de la cuota impositiva del Estado $;, la tasa de variacion de los precios relativos de
importacién prd, y la tasa de variacion de los costes laborales cf, . Por otro lado, y para permitir

una mayor flexibilidad en la estimacion, las expectativas de inflacion P&, se incluye como variable

exdgena, permitiendo que el coeficiente asociado a esta variable sea distinto de la unidad.
Introduciendo en el modelo econométrico los cambios mencionados, se obtiene el siguiente

modelo state space:

Pci=X.a; + & con var(g = p (28)
siendo la ecuacion de transicion:
ay =g+ & (29)
y,
X =l 1 pe s prhy cf, 30
t = Ut Pct St pmy Cly|, (30)
_a;_
o
o =P, (31)
B2
B3
| Pa |

# Greensland et al. (2003) realizan una aproximacion similar para estimar una NAIRU variable a lo largo del tiempo para el
Reino Unido entre 1973 y 2000.
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A

con var(&, )= (0o, )?. (32)

o O O O O

En este modelo, los coeficientes asociados al término independiente, a la tasa de variacion de la
cuota impositiva, a la tasa de variacidon de los precios relativos de importacion y a la tasa de
variacion del coste laboral se consideran constantes. Los resultados de la estimacién se muestran

en el cuadro 3.

La estimacion permite generar una serie para la variable no observable «; a partir de la cual

puede calcularse -mediante la multiplicacidn con el factor -9'=0.6849 - el nivel de la NAIRU para
cada instante. Se obtiene asi la Time-Varying-NAIRU que se representa en el grafico 3. Se observa
un incremento del desempleo estructural hasta principios de los afios ochenta. Desde entonces la

NAIRU se reduce de forma considerable hasta situarse en valores por debajo del 10%.

Cuadro 3: Resultados de la estimacion del modelo presentado en las ecuaciones (28) a (32)

Coeficiente Valor estimado Estadistico t
0 -1.4635 -8.3209
i) 0.6888 8.5860
By 0.3261 0.1463
Bs -2.7037 -1.8966
Ba 0.0324 1.9408
R*=0.8633 var(e, ) =1.0676 var(&, ) = 0.9441

Periodo de estimacion: 1965.1 — 2004.4

De acuerdo con la definicion dada en el apartado segundo, una desviacién positiva del desempleo
respecto de la NAIRU deberia conllevar tasas decrecientes de inflacién. La validez de esta

afirmacién se confirma en el grafico 2 donde se representan la tasa de inflacion P, vy la diferencia

percentual entre la tasa de paro y la NAIRU (u, —u:)/ut a lo largo del tiempo. En el grafico 3 se
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observa que tasas de paro inferiores a la NAIRU ((u; —ut*)/ut <0) conllevan efectivamente una

inflacion creciente y al revés.”® Sin embargo, las diferencias crecientes a lo largo de los afos
ochenta no han provocado variaciones mas intensas de la tasa de inflaciéon. La sensibilidad de la
tasa de inflacion ante variaciones de la tasa de paro parece haber disminuido a lo largo del tiempo.
Esto lleva directamente a la pregunta porqué se ha reducido el efecto disciplinador del desempleo

sobre los incrementos de precios y de salarios.

Grafico 2: Evolucién de la tasa de paro y de la NAIRU estimada
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Grafico 3. Desviacion de la tasa de paro de la NAIRU y tasa de inflaciéon
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% En la actualidad se observa una diferencia negativa entre la tasa paro y la NAIRU del periodo correspondiente. Esto
implica la presencia de tensiones inflacionistas en el mercado de bienes, comprometiendo los objetivos de estabilidad
fijados por el gobierno.
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3.3. Implicaciones para la politica econémica

Tanto el aumento de la NAIRU a lo largo del periodo considerado como la escasa sensibilidad de
la inflacion ante variaciones del nivel de paro pueden explicarse a partir de otros factores entre los
que se cuentan, por ejemplo, la relacién entre los insiders y los outsiders, la carga impositiva, las
prestaciones sociales a los desempleados, los acuerdos corporativos, la evolucion de la
productividad del trabajo o los términos de intercambio. De los factores aducidos se consideran en

lo que sigue la cuota impositiva y la productividad del trabajo.

Tal y como se puede observar en el gréafico 1, la cuota impositiva en Espafia ha mostrado una
tendencia creciente hasta la actualidad. Un incremento de la cuota impositiva provoca una
disminucién del producto interior distribuible entre trabajadores y empresas. En consecuencia, la
NAIRU y la cuota impositiva deben evolucionar de forma paralela. Este supuesto es confirmado por
el incremento de la NAIRU hasta principios de los afios noventa con un aumento paralelo de la

cuota impositiva. Desde mediados de la década ambas variables se han estabilizado.

Ademas de la cuota impositiva también la variacion de la productividad del trabajo puede influir en
la evolucion de la NAIRU. En la deduccion de la NAIRU a partir del modelo del conflicto distributivo
la productividad del trabajo se supuso constante. Sin embargo, el grafico 1 muestra una tendencia
decreciente del aumento de la productividad desde los afios sesenta. Por consiguiente, los precios
de las empresas deberian aumentar y las reivindicaciones salariales deberian disminuir .Una
variacion de la presién distributiva sélo seria posible cuando la evolucion de la productividad del
trabajo se anticipara incorrectamente por parte de los agentes sociales. Si se supone que los
sindicatos forman sus expectativas a partir del crecimiento de la productividad del afio anterior -
que en tendencia es mas elevado-, se acentuaria la presién sobre el margen distributivo. Si se
compara la evolucion de la NAIRU con la evolucion de la productividad del trabajo se observa que

la relacidon negativa entre ambas variables se confirma.

La variaciéon de la NAIRU esta determinada, por tanto, en gran medida por el crecimiento de la
productividad. Por consiguiente, desde principios de los afios noventa parece haber desaparecido
la influencia de los factores descritos anteriormente en la fijacion de precios y salarios o bien sus

efectos se compensan mutuamente.

La relacién inversa entre la NAIRU vy los costes laborales corregidos por la evolucion de la
productividad sélo puede explicarse por una importancia decreciente de la productividad en la
fijacion de precios de las empresas o bien un significado creciente de la evoluciéon de la
productividad del trabajo en la fijacion de salarios de los sindicatos. Como explicaciéon de esta

evolucioén y de la decreciente sensibilidad de la NAIRU ante la verdadera situacién observada en
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el mercado laboral pueden aducirse los acuerdos corporativos entre empresas, trabajadores y
gobierno: estas soluciones de compromiso apuntan hacia una mayor vinculacion de las
reivindicaciones salariales de los sindicatos a la evolucion de la productividad del trabajo.
Asimismo, la moderacién en los incrementos de precios se “compran” con reducciones tributarias
que podrian compensar la influencia en la productividad del trabajo sobre la fijacion de precios de
las empresas. La politica salarial de los sindicatos se orienta en menor medida en las condiciones
reales de los mercados de trabajo con lo que disminuye la sensibilidad de la tasa de inflacion ante
cambios en la tasa de paro. Al mismo tiempo el gobierno asume una mayor responsabilidad en la

politica de empleo.

Las medidas gubernamentales se implementan para compensar las moderaciones en las
reivindicaciones salariales y de los objetivos de las empresas. La consecuencia son subvenciones
a sectores productivos obsoletos y facilidades fiscales a las llamadas “industrias de futuro”. El
Estado asume en gran medida el riesgo empresarial de los empleadores y la responsabilidad en
materia de empleo de los sindicatos de los agentes sociales. Puesto que deben financiarse las
medidas gubernamentales destinadas al mercado laboral, aumentara en el medio plazo la cuota
impositiva y se recortaran las prestaciones sociales con lo que se recrudecera el conflicto
distributivo, provocando de nuevo un incremento de la NAIRU. Una desvinculacion de la politica
salarial de la situacion en el mercado de trabajo, por consiguiente, un empeoramiento de las cifras

de desempleo.

4, Conclusiones

Dado que en las ultimas décadas se ha observado un aumento de la tasa de paro que han ido
parejo con tasas de inflacion tanto crecientes como decrecientes, es necesario formular una teoria
de la tasa de paro de inflacion estable (NAIRU). A largo plazo, los movimientos a lo largo de la
curva de Phillips no permiten explicar fehacientemente los procesos que realmente han tenido
lugar en el mercado de trabajo, sino que son los desplazamientos tanto de la curva de Phillips de
largo plazo, como de la de corto plazo los que describen mejor las observaciones empiricas. El
modelo presentado en este trabajo interpreta la NAIRU como el resultado del conflicto por la

distribucion de la renta entre los grupos sociales que actian en el mercado.

Uno de los elementos centrales de este modelo es el efecto disciplinador del desempleo sobre las
aspiraciones salariales de los sindicatos que se traduce en la denominada funcién de fijacion de
salarios. La segunda relacion relevante para el mercado de trabajo es la funcion de fijacion de
precios que expresa el salario real que las empresas estan dispuestas a pagar para un nivel de
empleo dado. En este contexto, la NAIRU esta determinada por la interseccion entre ambas

funciones. El salario real resultante garantiza que las aspiraciones de renta y el margen de
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distribucion sean compatibles, sin que varie la tasa de inflacién. El modelo llama la atencién sobre
una serie de factores que determinan el margen distributivo y, con ello, también de la NAIRU: el
progreso de la productividad, las aspiraciones de renta de los agentes sociales, la presion fiscal y
el sector exterior. Todos estos factores han variado a lo largo del tiempo, influyendo, en
consecuencia, en el nivel de la NAIRU. La evidencia obtenida para la economia espafola ene |
periodo 1964-2004 confirma la capacidad explicativa del modelo y ayuda a interpretar la evolucién

de la tasa de paro en este periodo.
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