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ABSTRACT

Background: We study how aggregate employment adjusted in the Chilean eco-
nomy to the so called Asian Crisis. We test different hypotheses used in the
public debate, although not formally tested, that try to explain the sluggish re-
covery of employment after the crisis.

Methods: We specify and estimate a vector autoregressive model with time series
for the quarterly period 1995.1-2007.4 and apply the Johansen method to iden-
tify cointegration vectors.

Results: We estimate one cointegration vector that represents the labor demand
tunction. We perform hypothesis testing on this function: zero degree homoge-
neity in prices; unitary product demand elasticity; structural break in the labor
demand function intercept; change in the long run product demand elasticity
between sub-periods; existence of adjustment costs.

Conclusions: The income elasticity of demand was unstable after the crisis, although
not in the sense suggested by the previous debate. The more decisive factor in the
slow recovery was the prevailing labor costs of adjustment in the Chilean economy.

Key words: employment adjustment, rigidities, Asian crisis. JEL Classification: J23,
J64, E24, E32.

* Articulo recibido el 21 de noviembre de 2012 y aceptado el 9 de mayo de 2016.

** Jorge Dresdner, Miguel Quiroga y Grethel Zurita, Departamento de Economia, Universidad de
Concepcidn (correos electrénicos: jdresdne@udec.cl, mquirog@udec.cl y gzurita@udec.cl). Leonardo
Salazar, Universidad Catélica del Maule (correo electrénico: Isalazar@ucm.cl). Andrés Riquelme, Fa-
cultad de Economia y Negocios, Universidad de Talca (correo electrénico: juriquelme@utalca.cl). Ade-
mis, J. Dresdner y M. Quiroga pertenecen al Nicleo de Economia Ambiental y de Recursos Naturales,
Iniciativa Cientifica Milenio del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, Chile. NS 100007, y al
Interdisciplinary Center for Aquaculture Research (INCAR), CONICYT/FONDAP/1511002.

73

ETE333_ene-mar_TEXTO.indd 73 @ 16/0117 11:03



74 EL TRIMESTRE ECONOMICO 333

RESumEN

Antecedentes: Estudiamos como el nivel de empleo agregado se ajust6 en la eco-
nomia chilena, posterior a la llamada crisis asidtica. Contrastamos distintas hi-
pOtesis que se han esgrimido en el debate publico, y que no han sido probadas
formalmente, sobre las razones por las cuales el nivel de empleo tardé tanto
tiempo en recuperar los niveles precrisis.

Meérodos: Especificamos y estimamos un modelo de vectores autorregresivos con
series de tiempo para el trimestre 1995.1-2007.4 y aplicamos el método de Jo-
hansen para identificar vectores de cointegracion.

Resultados: Estimamos un vector de cointegracién que representa la funcién de
demanda laboral. Realizamos las siguientes pruebas de hipétesis sobre esta fun-
cién: homogeneidad de grado cero en precios, elasticidad producto de la de-
manda unitaria; quiebre estructural en el intercepto de esta funcién; cambio en
la elasticidad producto de la demanda laboral de largo plazo entre subperiodos
y existencia de costos de ajuste.

Conclusiones: Inestabilidad en la elasticidad demanda del ingreso en la funcién de
demanda por trabajo en Chile posterior a la crisis asidtica, pero no en la direc-
cién sugerida por el debate previo. Adicionalmente, el factor que contribuyé en
forma miés decisiva a la lenta recuperacion del empleo posterior a la crisis fue el
costo de ajuste presentes en la economia chilena.

Palabras clave: ajuste, empleo, crisis asidtica, rigideces. Clasificacion JEL: ]23, J64,
E24, E32.

INTRODUCCION

La crisis asiatica de 1997 afect6é comercial y financieramente todas las
economias en Latinoamérica, con excepcién de Costa Rica y México
(Tokman, 2010). Los principales efectos de la crisis fueron el répido aumento
de la tasa de interés, el deterioro de los términos de intercambio, la interrup-
cién de los flujos privados de capital y el desplome de los mercados bursa-
tiles (Guillén, 2000). Cuando la crisis se desatd, el flujo comercial entre
los paises del sudeste asitico y Latinoamérica no era muy significativo:
mientras las exportaciones de Latinoamérica hacia el sudeste asidtico eran de
8% en las exportaciones totales, las importaciones alcanzaban 14% de las
importaciones totales. Por esta razén, el impacto directo de la crisis sobre
los flujos comerciales no fue tan importante como lo fueron otros canales
de transmisién. Sin embargo, Chile era una excepcién porque sus exporta-
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ciones e importaciones correspondian a 32y 15% de las exportaciones e im-
portaciones totales, respectivamente. (Tansini y Zejan, 1999). Hoy dia esta
situacién ha cambiado, los flujos comerciales con el sudeste asidtico han au-
mentado y probablemente seguirin aumentando en la mayoria de los paises
en Latinoamérica. En este sentido, la experiencia chilena constituye un caso
interesante de analizar porque, justamente, permite visualizar los efectos
que tienen las crisis econdmicas cuando el canal comercial es importante.

En Chile, la crisis implicé una fuerte caida en el volumen de las exporta-
cionesy en los precios de los productos exportados; el ejemplo mas relevante
es el precio que alcanzd el cobre. Ademds, aumentaron las importaciones
de bajo precio (Tansini y Zejan, 1999). Esto, unido a la baja entrada de
capitales extranjeros que dificult el financiamiento de la cuenta corriente,
propici6 una recesién en la economia chilena.

Un efecto destacado, asociado a la recesion, fue el incremento en la tasa
de desempleo nacional: de 6.8% en el trimestre mévil de junio —agosto del
afio 1998 —, esta tasa aumentd a 11.5% en el mismo trimestre del afio 1999.
Tuvieron que pasar mds de seis afios antes que la tasa de desempleo volvie-
ra a los niveles que se registraban antes de la crisis. El aumento en la tasa
de desempleo y la rigidez a la baja que se registr6 en los afios posteriores
se debi6 a la fuerte caida en la tasa de generacién de nuevos empleos en la
economia (Cowan et al., 2003). El incremento en la tasa de desempleo apa-
rejada con la lentitud en la recuperacién del ritmo de creacion de empleos
posterior a la crisis —a pesar de que el producto se recuper6 relativamente
ripido— generé6 un debate sobre las causas de este fenémeno.

Desde el punto de vista del disefio de la politica econémica es importante
indagar en aquellos aspectos recurrentes en el comportamiento del mercado
laboral, los cuales se podrian repetir ante nuevas crisis econémicas, y que
pueden haber determinado el lento ajuste en el empleo durante el episo-
dio mencionado. Es especialmente relevante entender las causas de la lenta
recuperacion del empleo, porque las medidas de politica econdmica para
aminorar el impacto social de la crisis pueden ser completamente diferentes
si las razones del lento ajuste son estructurales o responden a causas cir-
cunstanciales que enfrenta la economia.

Existen distintas hip6tesis que se han planteado e intentado probar las
razones de por qué el empleo cayé en forma tan dréstica y se recuper6 tan
lentamente. En general, éstas giran en torno a cémo rigideces en el fun-
cionamiento del mercado laboral chileno contribuyeron a generar un lar-
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go proceso de ajuste y efectos considerables sobre los niveles de empleo
(Cowan et al., 2003; Albagli, Garcia y Restrepo, 2004). Sin embargo, en
nuestra opinién, las contribuciones de la literatura no siempre han sido
completamente claras acerca de cuil es la definicién de rigidez utilizada,
cuéles son las hipdtesis relevantes, ni tampoco en cémo estas tltimas se
relacionan con el fenémeno que se requiere explicar.

Se distinguirdn dos visiones bdsicas que, desde una perspectiva analitica,
son disimiles, requieren tratamientos diferentes y generan distintas hipéte-
sis acerca del funcionamiento de la economia chilena. La primera apunta a
rigideces en el mercado laboral que afectan la dindmica de recuperacion de
los niveles de empleo a niveles precrisis (rigidez en el empleo). La segunda
es la existencia de rigideces que hacen que el ajuste en el mercado laboral
se manifieste preponderantemente en empleo y no en salarios (rigidez en
salarios). En el primer caso, la idea bésica es que existe un comportamiento
asimétrico o diferenciado entre el periodo precrisis y poscrisis, el cual hace
dificil que el nivel de empleo vuelva al nivel inicial. En el segundo caso,
desde una perspectiva analitica, no se requiere que el efecto sea asimétrico,
pero si que el ajuste sea mayoritariamente en cantidades y no en precios.

Las hipétesis de por qué el empleo podria haber demorado tanto en
retornar a sus niveles precrisis son varias. Primero estd la idea de que la
capacidad de generar empleos en la economia chilena se redujo debido a
la introduccién de métodos productivos menos intensivos en trabajo (por
cambio tecnoldgico), cambios institucionales o el agotamiento de proyec-
tos de inversién rentables intensivos en mano de obra (Martinez, Morales
y Valdés, 2001; Cowan et al., 2003). En este caso, el cambio sufrido en la
economia chilena significarfa que un retorno de la actividad econémica a los
niveles precrisis no conduciria a un nivel de empleo equivalente, porque la
elasticidad empleo-producto habria disminuido significativamente, es decir,
habria ocurrido un cambio estructural en la economia chilena que se refle-
jaria en la magnitud de esta elasticidad. Aparentemente, en esta vision, se
trataria de una simple coincidencia temporal que estos factores afectaran la
recuperacion del empleo posterior a la crisis.

Ahora bien, existe la hipétesis de que, previo a la crisis, los niveles de ocu-
pacién de mano de obra eran excesivos a nivel de las empresas y que duran-
te la crisis éstos se redujeron a niveles optimos, por lo que una vez que se
recuperaron los niveles de actividad, ya no se contraté el mismo nivel de
personal precrisis (Martinez, Morales y Valdés, 2001). Esta hipétesis tam-
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bién sugiere un cambio estructural en la economia, el cual no se manifesta-
ria necesariamente en la elasticidad empleo-producto, la cual podria tener
igual magnitud pre y poscrisis, pero si lo harfa en un quiebre en el nivel de
empleo agregado, que seria inferior posterior a la crisis.

La tercera hipétesis apunta que hay rezagos en los ajustes de los niveles
de empleo de las empresas como resultado de la existencia de elevados cos-
tos de ajuste en las plantas de personal, lo cual harfa que el retorno a los ni-
veles de empleo precrisis sea més lento (Martinez, Morales y Valdés, 2001).
En este enfoque existirfa un desajuste temporal entre los niveles de empleo
y producto, el cual se eliminaria paulatinamente con el tiempo. En este caso,
no se plantea la existencia de un quiebre estructural precrisis y poscrisis,
sino costos de ajuste hacia las plantas de personal éptimas que hacen mas
lento el proceso de ajuste.

La cuarta hipétesis es que factores determinantes del empleo, distintos
de los salarios y del producto, no han alcanzado atin niveles comparables a
los precrisis, especialmente si los precios de los factores han variado de tal
forma que pueden haber compensado el efecto de la recuperacién del pro-
ducto sobre el empleo (Martinez, Morales y Valdés, 2001). En este caso, no
existirfa un cambio estructural, sino simplemente una nueva constelacién
de variables determinantes que generarian un nivel de empleo mis bajo que
el precrisis.

El segundo tipo de visién plantea la idea de que el ajuste es fundamen-
talmente en salarios y no en empleo. Esto sirve para explicar la magnitud
de la caida en el nivel de empleo durante la crisis, pero no tiene incidencia
sobre el proceso de ajuste. A lo anterior se le conoce como rigidez salarial.
Tomar esta idea de manera literal sélo significaria que el empleo deberia va-
riar fuertemente, mientras que los salarios no, pero una vez que la economia
recupere los niveles de actividad precrisis, los niveles de empleo también
deberian recuperarse. En este caso, las explicaciones se han concentrado en
la rigidez de los salarios y los factores que podrian estar incidiendo sobre
ésta. Entre estos factores se identifican los salarios minimos, los salarios
publicos, los contratos de larga duracién y la indexacidn de salarios en el
sector privado, asi como la existencia de salarios de eficiencia por motivos
morales (Cowan et al., 2003).

También se incluye como una hipdtesis adicional, la existencia de una
funcién de oferta laboral altamente eldstica en salarios y prociclica, que im-
pide que los salarios caigan y que contribuye a que el ajuste en el mercado
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laboral se produzca fundamentalmente en los niveles de ocupacién (Cowan
et al., 2003). Sin embargo, la evidencia sobre rigidez salarial es ambigua y
confusa. Primero, existe confusién sobre el concepto de rigidez relevan-
te para el andlisis; algunos autores se enfocan en la rigidez real de salarios
(Cowan et al., 2003; Marinakis, 2006) y otros en la rigidez nominal (Cobb
y Opazo, 2008). Por otra parte, Albagli, Garin y Restrepo (2004) intro-
ducen el concepto de flexibilidad laboral en relacién con la velocidad de
convergencia del desempleo, concepto completamente distinto al discutido
en el resto de la literatura.! En nuestra opinidn, el concepto relevante en el
contexto de la discusién sobre el ajuste a partir de la crisis es el de rigidez
salarial. Por otra parte, la evidencia sobre la existencia de rigidez salarial es
ambigua; mientras que Cowan et al. (2003) sugieren la existencia de rigidez
salarial, Marinakis (2006) indica lo contrario.? Finalmente, Cobb y Opazo
(2008) encuentran rigidez nominal a la baja en los salarios, aunque no es cla-
ro qué consecuencias tiene este resultado para la rigidez real de los salarios.?

Este articulo se concentra en investigar la hipdtesis de rigidez en el em-
pleo. La evidencia acumulada hasta el momento tiende a apoyar la hipétesis
de un cambio fundamentalmente ciclico en el empleo y desempleo, y no de
cardcter estructural (Martinez, Morales y Valdés, 2001; Bellani, Garcia y
Pastén, 2002; Cowan et al., 2003). Sin embargo, Martinez, Morales y Valdés
(2001) distinguen entre estabilidad en la funcién de demanda por trabajo y
estabilidad en la elasticidad producto de la demanda, y sugieren que pue-
de haber existido inestabilidad en la primera, pero no en la segunda. No
obstante, los autores de este articulo no prueban formalmente la existencia
de cambios en la elasticidad producto de la demanda por trabajo, sino que
basan sus resultados en simulaciones realizadas a partir de las estimaciones
de la funcién de demanda.

Ademds se propone profundizar en la forma como la economia chilena
se ajusta a la crisis. El foco de nuestro anélisis estd en estudiar si existen ri-
gideces en el mercado laboral que afectan la recuperacién de los niveles de
empleo precrisis. Especificamente, nos interesa probar si existen cambios
estructurales en la economia chilena, si se trata de un problema de ajuste

I En principio, la velocidad de convergencia de la tasa de desocupacién a la tasa natural posterior a
un shock puede ser muy rapida y, sin embargo, existir un alto grado de rigidez salarial.

2 Albagli, Gardn y Restrepo (2004), segtin su definicién de flexibilidad, encuentran que el mercado
laboral es muy flexible.

3 Rigidez nominal no garantiza la rigidez real. Este es un antiguo resultado establecido en la litera-
tura. Véase Gordon (1981).
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de corto plazo o si es un problema de cambio en el nivel de otras varia-
bles determinantes de los niveles de empleo. Para ello proponemos probar
formalmente distintas hipdtesis sobre las rigidices en la recuperacién de la
economia chilena, empleando una metodologia de series de tiempo. Al ele-
gir analizar la capacidad de recuperacién de la economia chilena, estamos
obviando el problema de la distribucién del ajuste entre salarios y empleo
(la rigidez salarial). Esta delimitacién se debe a que, para abordar el proceso
de ajuste, no se requiere enfrentar el problema de la distribucién entre sala-
rios y empleo, como se discutié anteriormente.

Los resultados del estudio son importantes para el disefio de politica eco-
némica. La forma como se debe enfrentar las consecuencias de una crisis
econdémica en el mercado laboral es completamente distinta si éstas estdn
asociadas con rigideces en el funcionamiento de este mercado, a que si es-
tan relacionadas al ajuste en otros mercados que no tienen por qué repetirse
en el futuro. Ademids, desde una perspectiva local, los resultados son nove-
dosos en cuanto al debate que se produjo posteriormente a la crisis asidtica,
sobre las causas de la lenta recuperacién del empleo en Chile. Finalmente,
estos resultados también son relevantes para otras economias, ya que sugie-
ren la existencia de una serie de potenciales mecanismos que generan per-
sistencia en el mercado laboral, y que es necesario analizarlos con cuidado
antes de emitir conclusiones sobre las razones que se encuentran detrds de
la evolucién de este mercado.

En la siguiente seccion presentamos el marco tedrico del anilisis y las
hipétesis de trabajo. A continuacidn realizamos un andlisis descriptivo de la
informacién utilizada. En la seccién 111 se presenta el modelo econométri-
co. Enseguida se presentan y discuten los resultados para, finalmente, pre-
sentar las conclusiones y discutir las consecuencias de politica econémica
que se derivan de los resultados obtenidos.

|. MARCO TEORICO

El punto de partida para el andlisis del ajuste del empleo es la teoria de la
demanda laboral (Hammermesh, 1993). Dado que el anilisis se concentra en
explicar cémo el empleo se ajusta ante un choque exdgeno, es natural utilizar
una funcién de demanda por trabajo dindmica. En un contexto dindmico, el
interés principal es mostrar como se ajusta el empleo (L) en el periodo ¢, ante
choques que alteren la demanda de trabajo de equilibrio (L*) . Una expresién
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para este ajuste, que ha sido utilizada en la literatura, asume que el patrén
6ptimo de empleo es descrito por la ecuacion (1).*

= (1)
Lt—l Lz—l

El empleo se mueve hacia el empleo de equilibrio de la firma. La rapidez
con la que se produce ese ajuste estd determinada por la tasa con la cual el
empleo se ajusta hacia L, representada por el pardmetro 7, y por la mag-
nitud del desequilibrio de la ecuacién (1). El pardmetro ¥ se asocia con una
funcién implicita, cuyo valor disminuye cuando los costos marginales del
ajuste al empleo son mayores. Esta funcién es consistente con una firma
que enfrenta costos de ajuste cuadriticos, de manera tal que el logaritmo de
empleo actual es una combinacién convexa del nivel de empleo deseado y el
rezagado (Hammermesh, 1993).

Asi, si linealizamos la ecuacién (1), aplicando logaritmos, y sustituimos el
empleo de equilibrio por sus determinantes, G(Z,), obtenemos una expre-
si6n similar a las que han sido estimadas empiricamente —ecuacién (2)—.°

AL=y[G(Z,)-1_,] (2)

donde Z, es un vector que detalla las variables que determinan la demanda
por trabajo de una firma y /representa el log L. El modelo bdsico utilizado
para estudiar la determinacién del empleo se basa en el modelo de demanda
por trabajo desarrollado por Layard, Nickell y Jackman (1991). El marco
tedrico es el de una economia abierta con competencia imperfecta, donde
todas las firmas se comportan idénticamente y existe fuerza laboral cons-
tante. De acuerdo con éste, en el largo plazo el nivel de empleo depende
negativamente del salario real, y positivamente del producto, del costo del
capital y del tipo de cambio real.”

A partir de la ecuacién (2), si se asume que la funcién G es logaritmo-
lineal y que el empleo de equilibrio se encuentra determinado por el valor

* Véase Fallon y Verry (1988).

5 Vease Cowan (2004).

6 El tipo de cambio real refleja una modificacién en los precios relativos entre insumos externos e
internos.

7 Martinez, Morales y Valdés (2001) estiman una funcién como ésta.
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corriente de las variables que lo determinan, obtenemos la especificacién
empirica bdsica que estimamos en este trabajo con la ecuacion (3).5 Esta es-
pecificacion es consistente con la teoria econdmica y suficiente para poder
expresar todas las hipStesis que nos interesa probar.

lt=ﬁ0+ﬁ1yt+ﬁ2wt+ﬁ3pc,t+ﬁ4et+ﬁ5 lt—l (3)

donde / es la demanda por trabajo, y es la produccion agregada, w es el cos-
to real de la mano de obra, p, es el precio del capital, e es el tipo de cambio
real. El subindice # indica tiempo. Todas las variables estin en logaritmo. De
esta manera, la interpretacion de los pardmetros especificos (los fBs) es en
términos de elasticidad.

Existen cuatro hipétesis que se desprenden de la literatura que intenta
explicar la evolucion de la ocupacién en Chile posteriormente a la crisis
asidtica, las cuales se pueden ver en términos de este modelo de logaritmo
lineal de demanda por trabajo.

La primera hipétesis es acerca de la elasticidad como producto de la de-
manda laboral. Esta hipétesis supone que la elasticidad habria disminuido
posterior al advenimiento de la crisis asidtica.’” Es decir,

i (4)
donde los supraindices AC y DC denotan periodos precrisis y poscrisis,
respectivamente.

La segunda hipétesis es que los niveles de personal en las empresas eran
ineficientes previamente, y que éstos se ajustaron de manera posterior a la
crisis, sin alterar las elasticidades de las variables determinantes en la fun-
ci6n de demanda. Esta hipdtesis se expresa en este modelo simple como:

B¢ > B3 (5)

La tercera hipoétesis es que existian costos de ajuste en empleo para las em-
presas, los cuales hacian que el nivel de empleo se ajustara lentamente a los
niveles 6ptimos. En este caso, la hip6tesis se expresa como:

8 La tecnologfa de produccién CEs es compatible con una funcién de demanda logaritmo lineal.

9 Bergoeing y Morandé (2002) sugieren que esto es debido a la sustitucién de trabajo, producto de

incrementos en el salario minimo y de las expectativas de incremento en el costo del empleo debido al
comienzo de la discusién de la reforma laboral en 1999.
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Bs>0 (6)

La cuarta hipdtesis dice que no existen cambios estructurales en la fun-
cién de demanda por trabajo y que la lentitud en la recuperacién del empleo
se encuentra en el comportamiento compensador mostrado por otras varia-
bles determinantes de la demanda por trabajo.' En este modelo, esas variables
serfan los precios. La hipdtesis es:

B =B7%j=1,...5 7)

Ademds, en este caso, para que los precios hayan compensado los efectos
positivos de la recuperacion del producto sobre el empleo, se deberia haber
observado un aumento en el precio relativo del trabajo en relacién con los
precios del capital y los insumos importados.

Naturalmente, de existir mds de una hipétesis que no se rechaza, no sélo
es importante el resultado cualitativo sino también el resultado cuantitati-
vo. Es decir, cudnto del rezago en el ajuste del empleo es capaz de explicar
cada uno de los factores condicionantes que se encuentran detrds de cada
hipétesis.

La relaciéon representada en la ecuacion (3) es una versién estructural
uniecuacional de los determinantes de la ocupacidn, que se obtiene con un
modelo de equilibrio general en los mercados de factores y bienes. La divi-
sién entre variables enddgenas y exdgenas en este contexto no es clara. En
el modelo tedrico el nivel de producto es determinado parcialmente por el
nivel de ocupacidn, al constituirse este tltimo en un insumo en la funcién
de produccién de las empresas. De igual manera, se puede argumentar que
la determinacién de las variables costo real de la mano de obra, tipo de
cambio real y costo del capital es potencialmente endégena. Luego, se de-
duce ficilmente que no es posible realizar a priori una divisién clara entre
variables end6genas y exdégenas. Para enfrentar esto, la estimacion se basa
en un sistema dindmico de ecuaciones simultdneas con el fin de determinar
el efecto que ejercen las variables: producto, costo de la mano de obra, costo
del capital y tipo de cambio real sobre la ocupacion agregada.

10 Martinez, Morales y Valdés (2001) y Cowan et al. (2003) sugieren este resultado. Cowan et al.
(2004) sostienen que la lenta recuperacién del empleo serfa explicada por rigideces en los salarios,
que provienen de aumentos en el salario minimo y de la existencia de contratos de salarios a largo
plazo.
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[1. DESCRIPCION DE LOS DATOS!!

En esta seccion se describe la evolucion del empleo y su relacién con algunas
variables asociadas en el periodo trimestral 1995.1-2007.4. La inspeccidn se
enfoca en discutir la existencia de quiebres estructurales en las variables en
el periodo de la crisis asidtica.

La crisis asidtica se manifest6 en el nivel de empleo nacional a mediados
del afio 1999. De acuerdo con los datos disponibles, se reflejé en la fuerte
caida que sufrié el nivel de empleo agregado entre el primer y segundo tri-
mestre del afio 1999. Esta caida quebré la evolucion estacional que habia
mostrado el nivel de empleo.

En la grifica 1 se puede apreciar la evolucion de la ocupacién nacional
en el periodo de andlisis. Ningtin cambio obvio se observa en la tendencia
de crecimiento del empleo entre el periodo precrisis y poscrisis asiatica. Sin
embargo, si se observa un quiebre en la serie de ocupacién durante el pri-
mer semestre del afio 1999, que fue cuando la crisis se reflejé en el nivel de
empleo. Adicionalmente, se observa un alto grado de persistencia temporal
en la serie, lo cual podria ser indicio de la existencia de costos de ajuste. En
términos de las hipétesis discutidas anteriormente, lo anterior podria indi-
car un ajuste de una vez en el nivel de empleo (segunda hipétesis) y lentitud
en el ajuste a las dotaciones 6ptimas (tercera hipotesis).

GRAFICA 1. Evolucion de la ocupacion agregada en Chile en el periodo trimestral
1995.1-2007 .4
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FUENTE: Encuesta Nacional de Empleo, Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

11 La delimitacién muestral y las fuentes de informacién utilizadas se presentan en el apéndice.
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En la grifica 2 se compara la relacién entre empleo y producto para los
periodos precrisis y poscrisis (1995.1-1999.2 y 1999.3-2007.4, respectiva-
mente). Las variables estin expresadas en logaritmos, por lo cual la pen-
diente de la relacién se puede interpretar como elasticidad empleo-producto
bruta. Ademads, se han calculado lineas de tendencias para cada uno de los
subperiodos, para poder visualizar las elasticidades promedio.

GRAFICA 2. Relacion entre el logaritmo de la ocupacion y el logaritmo
del producto en Chile en el periodo trimestral 1995.1-2007.4
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FUENTE: elaboracién propia basada en informacién del INE y del Banco Central de Chile (Bcc).

Se observa que, aparentemente, la elasticidad (bruta) ocupacién-pro-
ducto serfa mayor en el periodo poscrisis, lo cual sugiere que cada cambio
porcentual en el producto va asociado con un cambio proporcionalmente
mayor en la ocupacién después de la crisis asiatica. Este resultado es con-
trario a la hipétesis de la reduccion en la elasticidad empleo-producto pos-
terior a la crisis asidtica. Sin embargo, se debe tener cuidado con intentar
concluir demasiado a partir de este resultado, porque éste no controla los
cambios que puedan haber ocurrido en otras variables determinantes del
empleo, y tampoco permite inferir si el cambio observado es significativo.
Sin perjuicio de ello, el resultado arroja dudas sobre la validez de la hipé-
tesis de reduccidn en la elasticidad empleo-producto, como explicacién del
lento ajuste del empleo posterior a la crisis asidtica.

En la grifica 3 se muestra la relacién, en forma similar al grifico anterior,
entre el nivel de ocupacién y el costo real de la mano de obra promedio,
otro factor determinante de la ocupacién.
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GRAFICA 3. Relacion entre el logaritmo de la ocupacion y el logaritmo
del salario real en Chile en el periodo trimestral 1995.1-2007.4
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FUENTE: elaboracién propia basada en informacién del INE.

Se puede observar en esta grifica que aparentemente la elasticidad ocu-
pacidn-salario real seria mayor en el periodo posterior a la crisis asidtica,
sugiriendo mayor sensibilidad de cambios en los costos de la mano de obra
sobre el nivel de empleo. Este hecho tampoco corresponde con la visién de
un mercado laboral insensible a precios, que se observa en las explicaciones
por lalenta recuperacion del empleo en Chile, posterior a la crisis asidtica.

En la grifica 4 se muestra la evolucién de los precios relativos de los
factores en Chile en el periodo muestral. En esta grifica se puede observar
que el precio relativo entre el costo de la mano de obra y el costo del capital
aument6 después del afio 1999, mientras que sucedi6 lo contrario, hasta el
afio 2005, con el precio relativo entre el costo de la mano de obra y el tipo
de cambio real. El patrén del precio relativo del capital es consistente con
una substitucién de trabajo por capital (cuarta hipétesis), mientras que el
comportamiento del tipo de cambio real no lo es.

Para estudiar la estabilidad de las tendencias de las principales variables
macro analizadas (P1B, nivel de ocupacién y costo de la mano de obra) se
probé la existencia de quiebres estructurales. La baja disponibilidad de ob-
servaciones indujo a utilizar la prueba de Chow (Chow, 1960), desechando
la alternativa de pruebas sucesivas como la de Quandt-Andrews (Andrews,
1993). Después de varias pruebas se determina que el periodo de mayor
inestabilidad fue el trimestre 1999.3. Los resultados para las variables en este
trimestre se presentan en el cuadro 1, y evidencian la existencia del quiebre
estructural en el periodo mencionado para todas las series analizadas.
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GRAFICA 4. Relacion entre el logaritmo de la ocupacion y el logaritmo
del salario real en Chile en el periodo trimestral 1995.1-2007.4
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FUENTE: elaboracién propia basada en informacién del INE.

CUADRO 1. Prueba de quiebre estructural en el periodo 1999.3. Series producto

interno bruto, ocupacion y salario (INE)

[eardes oanepar oroa1g

Serie Estadistico F* Ra'zéfz d ¢ Prob. Prob.

verosimilitud* F(2,45)% x2(2gl)*
Producto interno bruto (niveles) 16.82 27.35 0.00 0.00
Producto interno bruto (logaritmo) 9.915 17.89 0.00 0.00
Ocupacién (niveles) 26.71 38.34 0.00 0.00
Ocupacién (logaritmo) 22.77 34.26 0.00 0.00
Costo de la mano de obra (indice) 9.80 17.72 0.00 0.00

FUENTE: elaboracién propia con base en las estadisticas del BcC y del INE.

* Todas las pruebas detectan quiebre estructural, por arriba de 99.9%.

Una primera aproximacidn a los datos sugiere que, efectivamente, la de-
tonacién de la crisis asidtica en Chile se reflejé en las variables estudiadas
como quiebre temporal en las series al tercer trimestre del afio 1999. Ade-
mas, la evidencia podria sustentar las hipdtesis que indican la existencia de
costos de ajuste importantes a las plantas Optimas o sustitucién de trabajo
por capital. Sin embargo, el quiebre de distintas series individuales no sig-
nifica un quiebre en la relacién entre estas variables o, mis especificamente
en este caso, un quiebre en la funcién de demanda laboral. Ademis, no sélo
es importante evaluar los potenciales efectos cualitativos que pueden haber
tenido las distintas variables, sino también su importancia cuantitativa. Por
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ello, es necesario utilizar un procedimiento estadistico que permita probar
si hubo o no hubo quiebre en esta funcién en el periodo analizado y cuél es
el poder explicativo de las distintas hipdtesis planteadas.

[1l. MODELO ECONOMETRICO

Un modelo VAR en su versién de mecanismo de correccién de errores
(VECM) se representa como:

k-1
Ax,=TIx,_+ Y T;Ax,_;+¥D,+¢, (8)
=1

donde A es el operador de diferencias, x;[x, ,, x, ,, ..., x, ,] es un vector de
variables estocdsticas de dimensién p; T y IT son matrices de dimension
P X p, D, es una matriz de variables deterministicas y ¥ es el vector de pa-
rametros correspondiente; €, ~ NP(O,Q)-

Si IT tiene rango reducido, 0 <7 < p, entonces se puede descomponer en
IT=of’, donde a0 y B son matrices de dimensién p X r y poseen rango co-
lumna completo. Ademds, si I tiene rango reducido y &, I'B; posee rango
completo, dondeI'=1,, - Zfz_f I;, entonces x, ~ I(1). Las relaciones cointe-
gradas Bx, definen relaciones estacionarias entre variables no estacionarias
que potencialmente representan relaciones de largo plazo (Juselius, 2006).

El modelo también permite el andlisis de corto plazo. Este anilisis es
muy importante desde el punto de vista de la coyuntura econémica, ya que
puede contribuir a entender la trayectoria de ajuste de la ocupacién (y de
todas las variables) en el corto plazo.

Para probar las cuatro hipétesis especificadas en la seccion I con este mo-
delo, se requiere definir procedimientos especificos. Estas hipétesis se pro-
bardn en el espacio de cointegracién determinado por la ecuacién (8). Las
hipétesis de las ecuaciones (4) y (5) requieren realizar pruebas de estabilidad
sobre los pardmetros especificos en la ecuacién de cointegracion, antes y des-
pués de la crisis asidtica. En cambio, la hipétesis de la ecuacion (6) se puede
probar sobre los coeficientes de ajuste, o, con procedimientos estindares.
Si no existen costos de ajuste, el efecto de las variables rezagadas serd nulo.

Finalmente, la hipétesis de la ecuacién (7) sélo requiere una prueba de
estabilidad general del vector cointegrado. Esto tltimo se puede hacer con
una prueba recursiva de constancia de los vectores (véase Juselius, 2006).
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Las dos primeras pruebas —ecuaciones (4) y (5)— son un poco mds com-
plejas porque requieren pruebas de diferencias en parimetros especificos
del vector de cointegracion entre distintos subperiodos. Consideremos pri-
mero la hipétesis de la ecuacién (5). Lutkepohl y Kritzig (2004) indican que
es posible considerar quiebres con variables mudas en el vector de cointe-
gracion dado que no afectan la distribucién asintética bajo la hipétesis nula.
Para ello introducimos la variable muda que toma valor cero en todos los
periodos previos a la crisis asidtica y uno en todos los periodos posteriores
al inicio de la manifestacion de esta crisis en el mercado del trabajo. Esto
permite probar diferencias en el intercepto de la ecuacién de demanda antes
y después de la crisis asidtica, mediante una prueba de restriccién cero del
pardmetro en la variable muda sobre el vector de cointegracidn.

Para la hip6tesis 4 utilizamos el modelo de vectores autorregresivos ge-
neralizado desarrollado por Hansen (2003), con el fin de probar cambios es-
tructurales en los vectores. Para esto se aplica un método de estimacion de
regresion generalizada de rango reducido, el cual permite aplicar restricciones
lineales a todos los pardmetros y probar cambios estructurales en cualquier
subconjunto de pardmetros. Con esta técnica podemos probar especifica-
mente si el pardmetro que representa la elasticidad como resultado de la de-
manda por trabajo tuvo cambios estructurales posteriores a la crisis asiatica.

De acuerdo con esta metodologia (véase Hansen, 2003), si se quiere pro-
bar cambios estructurales en las relaciones de cointegracién, B, mientras
que los coeficientes de ajustes, o, permanecen constantes, el modelo VECM
se puede plantear de la siguiente forma:

Ax, =B 1, X7 +..+ af), 1, X+ Oy, +&, 9)

donde m corresponde al nimero de periodos en los que se divide la muestra,
x, es el vector que contiene las variables end6genas del modelo, x;"_; es el vec-
tor que contiene todas las variables estocdsticas més las variables determi-
nisticas que se agregan al espacio de cointegracion, y,, = (1,,¥5,,-1,,, V%)
Y5 =(AX] ;s AX]_ 4,1y, D;)’, © es una matriz de pardmetros y 1;, =1(7;_,+
1<t<T)conj=1,..,m,0en otro caso.

En nuestro caso, se tiene m =2,y

1 te€1995.1-1999.2 1 te€1999.3-2007.4
1, = 1, =
0 e.oc 0 e.oc
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[V. ResuLtADOS

Primero se presentan los resultados de las estimaciones del vector de coin-
tegracion y los andlisis de especificacion del mismo, luego los resultados de
las pruebas acerca de cambios en la funcién de demanda laboral. El modelo
de vectores autorregresivos propuesto fue estimado con informacién tri-
mestral de la economia chilena para el periodo 1995.1-2007.4 y el vector de
informacién utilizado es x; =[/,, ,, @,, p, ,» ¢,] donde [ es el log del niime-
ro de ocupados, y es el log del producto interno bruto, w es el log del costo
real de la mano de obra, p, es el log del costo real del capital y e es el log del
tipo de cambio real.!?

Previo a la estimacidn de la prueba de cointegracidn se realizaron distin-
tas pruebas de especificacion. Se utilizaron las pruebas de Dickey-Fuller
(DF), Dickey-Fuller aumentado (DFA) (Dickey y Fuller, 1979 y 1981), y la
prueba de Phillips Perron (pP) (Phillips y Perron, 1988) para probar el or-
den de integracién de cada una de las variables individuales. Los resultados
indican que no se puede rechazar la hipdtesis de integracién de orden uno
de las series a 95% de confianza." Luego, para determinar el nimero de
rezagos Optimos del VAR se recurrid, en una primera etapa, a la utilizacién
de criterios de seleccién estadisticos y, en una segunda etapa, al andlisis es-
tadistico de los residuos del VAR tomando como base el nimero de rezagos
de la primera etapa. Se aplicaron los criterios de seleccién estadisticos de
Akaike, Hannan-Quinn, y Schwarz para el nimero de rezagos 6ptimo del
VAR, k, entre un total de cuatro rezagos. Como variables exdgenas se inclu-
yeron una constante y dummies estacionales centradas. Finalmente se opt6
por una especificacién con dos rezagos para el VAR.

Para la eleccion del nimero de vectores de cointegracion, 7, y los elementos
deterministicos que lo componen, se utiliz6 el principio de pantula en conjun-
to con la prueba de traza (Harris, 1995). El resultado se muestra en el cuadro 2.

De acuerdo con el cuadro 2, y utilizando el principio de Pantula, no es
posible rechazar la existencia de un vector de cointegracién. Ademis, el
modelo que representa a dicho vector es el niimero tres (existe tendencia
lineal en las variables, pero no en el espacio de cointegracién). Por lo tanto,
el modelo utilizado para estimar el vector de cointegracion es:

12 La descripcién de las variables utilizadas se presenta en el apéndice.
13 Se probaron especificaciones sin y con constante, ademis de con constante y tendencia. El nimero
de rezagos fue seleccionado de acuerdo con el criterio de Akaike entre un maximo de cuatro rezagos.
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CUADRO 2. Aplicacion del principio de Pantula con base e un VAR (2) mediante
el estadistico de traza®"

Estadistico de la traza

Hy:r=
Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
0 116.49 86.40 126.38
1 68.33 43.77* 72.47
2 30.70 21.93 36.81
3 14.01 7.10 17.32
4 3.35 _ 2.51

FUENTE: elaboracién propia.
* Modelo 2: constante restringida al espacio de cointegracién no existe tendencia lineal. Modelo 3:
tendenc1a ortogonal a las relaciones de coingregracién. Modelo 4: constante y tendencia no restringida.

b Los valores criticos corresponden a los obtenidos en el programa JMulTi 4 de acuerdo a Doornik
(1998).

* No rechazo la hipétesis nula a 5%.

1 te€1995.1-1999.2 1 te€1999.3-2007.4
11: = 12t = (10)
0 eoc 0 eoc
donde D, incluye tres variables estacionales ortogonalizadas y 1 es un vec-
tor de constantes.!* El vector estimado, B’x,, se representa en la grafica 5.

GRAFICA 5. Relacion ecuacion de cointegracion
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FUENTE: elaboracién propia.

Como siguiente paso, se probaron algunas hipdtesis del espacio de coin-
tegracion. Especificamente, se interpreté el vector de cointegracion como
una funcién de demanda laboral, y se probaron dos hipétesis relativas a
esta funcidn. Primero, si existia homogeneidad de grado cero en precios y,

14 E] apéndice presenta el andlisis de estabilidad del modelo 9 e indica, basado en las pruebas de
fluctuacién de los valores propios, que los coeficientes del modelo estimado son estables.
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segundo, si la elasticidad producto de la demanda era igual a la unidad (ho-
mogeneidad de grado uno en el producto). Si se denota por B, 8,, B; v B,
y a los pardmetros asociados a las variables y, w, p, vy e, respectivamente,
estas hip6tesis se pueden formular como H: B,+ B,+B,=0y H,: B, =1.
En el cuadro 3 se muestran los resultados de estas pruebas.

CUADRO 3. Prueba de hipotesis funcion de demanda

Hipétesis Distribucion Valor p

Homogeneidad grado cero en precios
Hy: B+ B3+ B4 =0 12(1)=0.27 0.60

Homogeneidad grado uno en producto
H,:f= 1 £2(1)=12.01 0.00

FUENTE: resultados propios.

De acuerdo con las pruebas estadisticas, no es posible rechazar la hi-
pétesis nula de homogeneidad cero en precios y si se rechaza la hipétesis
de elasticidad unitaria en el producto. Gracias a ello se estimé el vector de
cointegracién, considerando la restriccién de precios y utilizando el méto-
do de estimacién simple de dos pasos (52S) (Litkepohl y Kritzig, 2004). El
resultado obtenido fue el siguiente vector:

l,= 0951 y,—0588w,+ 0.151 p_,+ 0.437 ¢
t (11.063)% ' (5.358)‘0‘” (7.361) (11)

donde el valor entre paréntesis representa el valor ¢ del respectivo coeficiente. '

1. Pruebas de hipdtesis sobre cambios en la funcion de demanda laboral

Las pruebas de hipdétesis se hicieron considerando la funcién de demanda
laboral basada en el vector de cointegracién de la siguiente forma:

lt =ﬂ1yt+ﬁ2wt+ﬂ3pc,t+ﬂ4 € (12)

Para probar la hipétesis sobre un quiebre estructural en el intercepto de
la funcién de demanda laboral (véase, Litkepohl y Kritzig, 2004) antes y
después de la crisis asidtica se introdujo una variable dummy en el espacio
de cointegracion, con la siguiente especificacion:

15 El coeficiente asociado al costo de la mano de obra no presenta valor t porque es usado para nor-
malizar la restriccién de homogeneidad.
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DS993, = 1 t€1999.3-2007.4
0 eo.c.

Se reestimé el vector de cointegracion y se probé el rechazo de la hipé-
tesis nula de no significancia en el coeficiente de esta variable dummy
(H;: B; =0). Esto se probd mediante la prueba de Wald. El resultado de este
procedimiento se muestra en el cuadro 4; éste indica que no se encuentra
un quiebre en la funcién de demanda por trabajo entre ambos subperiodos
asociado a cambios en el intercepto de la funcién.!® Este resultado sugiere
que la hipétesis que la reduccion en la demanda laboral posterior a la crisis
por el ajuste de dotaciones de personal desde niveles suboptimos a 6ptimos
en las empresas, al menos al nivel agregado, no tiene suficiente apoyo em-
pirico.

Para probar la hipétesis de cambio en la elasticidad como resultado de
la demanda laboral a largo plazo entre subperiodos, con base en el modelo
especificado en la ecuacién (13), y asumiendo que en cada subperiodo exis-
te s6lo un vector de cointegracidn, se estimaron los siguientes modelos de
acuerdo a la metodologia de Hansen (2003):

El primer modelo asume la existencia de un solo vector para cada subpe-
riodo, donde los coeficientes de los vectores son libremente estimados entre
subperiodos. El segundo modelo asume la existencia de un solo vector para
cada subperiodo, bajo la restricciéon que los coeficientes de las mismas va-
riables son iguales entre sub-periodos. El tercer modelo asume la existencia
de un solo vector para cada subperiodo bajo la restriccién que los coeficien-
tes de las mismas variables son iguales entre subperiodos, con la excepcién
del pardmetro que representa la elasticidad producto-ocupacion el cual se
permite que varie libremente.

Se probaron dos hipédtesis con base en los modelos anteriores: la primera
hipétesis, H,, analiza la estabilidad estructural del vector de cointegracion
entre subperiodos asumiendo que los coeficientes del vector son iguales en-
tre subperiodos. La hipdtesis alterna corresponde al primer modelo. El re-
sultado de la hipdtesis H,, que se muestra en el cuadro 4, indica que no
existe evidencia de inestabilidad en el vector cointegrado en el periodo anali-
zado. Este resultado es consistente con los obtenidos anteriormente sobre la
estabilidad del vector cointegrado. En términos de las hipétesis planteadas en

16 También se prob6 con una variable dummy de impulso en el trimestre 1999.3, con igual resultado.
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la seccién I esta prueba corresponde a la cuarta hipétesis, sobre cambios en
distintos parametros del modelo entre los dos subperiodos. Los resultados
indican que no existe evidencia de cambio generalizado en la funcién de
demanda en Chile, como Martinez, Morales y Valdés (2001) sugieren.”

La segunda hipétesis, Hs, analiza la existencia de un quiebre estructural
caracterizado por dos vectores iguales entre periodos, excepto la elasticidad
ocupacién-producto que se permitié variara libremente entre subperiodos.
Esta prueba pretende probar especificamente la hip6tesis que la elasticidad
producto de la demanda por trabajo se mantuvo constante a lo largo del
periodo. La hipdétesis alterna corresponde al segundo modelo. El resultado
de la hipétesis Hs, que se muestra en el cuadro 4, indica que es probable
que haya ocurrido un cambio estructural en la elasticidad producto de la
demanda por trabajo entre ambos subperiodos, a pesar de que las pruebas
de estabilidad general sefialan que la funcién de demanda se mantuvo esta-
ble entre ambos subperiodos. Esto contrasta con la opinién generalizada
encontrada en la literatura, que indica que no existié cambio estructural a raiz
de la crisis asidtica y especialmente en relacion con la elasticidad producto de
la demanda por trabajo en Chile.

CUADRO 4. Hipdtesis de estabilidad de la funcion de demanda y costos de ajustes

Hipdtesis Distribucion Valor p
Significancia dummy cambio en media 24(1)=1.87 0.18
Cambio estructural de todos los pardmetros 22(1)=2.38 0.79
Cambio estructural elasticidad ocupacién-producto 22(1)=3.10 0.07
Ausencia costos de ajustes T(1)=12.64 0.02

FUENTE: resultados propios.

Cabe sefialar que los resultados obtenidos indican que la estimacién pun-
tual de la elasticidad producto de la demanda por trabajo, en el subperiodo
posterior al quiebre de la muestra, es superior a la del subperiodo antes de
la crisis. Es decir, los valores estimados sugieren que la elasticidad producto
aument? en el periodo poscrisis, al contrario de lo que sugerian los analis-
tas. En cualquier caso, no es congruente con la idea de que la elasticidad se
redujo posterior a la crisis.

Finalmente, para probar la hipdtesis sobre la existencia de costos de ajus-

17 Naturalmente, este resultado es condicional al periodo que se eligié para truncar la muestra en
dos subperiodos.
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te se estimé el modelo con correccidén de errores (VECM), que incluye la
dindmica de corto plazo de la ecuacién de demanda. A continuacién se pre-
senta el modelo VECM estimado,

~0.115
- 1| (~1.546) - -
Al 0.379 -
Ay, (3.301) Yo
Aw, |= (:8-821) {1.000 ~0.951 0588 —0.151 —0.437 w,_, |+
: (~11.063) (-5.358) (~7.361)
Ap.., —0.234 Pe,i1
A, (-0.207) .,
L . 0.388 L .
(1.443)
[ o161 0077 0404 0017 0036 |
(-1.309)  (0.924)  (2.194) (l.614)  (1.081) | ;o
0039  0.141 0617 0017  0.092 Alpy
(0.207)  (1.092)  (2.169) (1.053)  (1.787) Ay,
~0.001  —0.137  0.059 0000 —0.023 Aw .
(-0.009) (-2.489)  (0.484) (0.013) (-1.070) =
1072 -0960 2180 0238  0.295 Ape i
(0570)  (-0.754)  (0.774) (1.460)  (0.583) Ae
0045 —0382 —0274 003 o197 | L '
(-0.101)  (-1.268)  (-0.411) (0.878)  (1.639)

[ 0550  -0038  —0.054  -0.041 |
(1.046)  (-5.406) (-10.579)  (-6.640)
3126  -0.044  -0.029 -0.072 C
(3.843)  (~4.064)  (-3.606)  (-7.612)

-0.132 0.018 0.001 0.001 S1;
(-0.380) (4.026) (0.438) (0.261) s2,
9.005  -0.012 -0.109 -0.001 $3
(1.119)  (-0.110)  (-1.391)  (~0.008) :
6.655 0.062 0.045 0.075
(3.495) (2.464) (2.410) (3.377)

donde los valores entre paréntesis son los valores #:'®

18 C, §1, $2 v S3 corresponden a la constante y a variables dummies estacionales centradas ortogo-
nalizadas respectivamente.
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Para probar la hipdtesis sobre costos de ajuste, se deben reordenar los
resultados de este modelo en primeras diferencias a un modelo en niveles.
Los resultados del modelo general de correccion de errores muestran la
siguiente relacion entre /, y sus propios rezagos:

Al =oyl,_+T,AL_,

Dado queenellargoplazo [, =1, _,=1,_,, para evaluar la hip6tesis de ausen-
cia de costos de ajustes se debe analizar la significancia del coeficien-
te (1+a,+T,,—T,,). Por lo tanto, la hipétesis se puede plantear como
H,:0,+1=0 y el resultado, que se muestra en el cuadro 4, indica que se
rechaza la hipdtesis nula, lo cual sugiere que existen costos significativos de
ajuste en el largo plazo. Lo anterior significa una relacion entre el multipli-
cador y un choque 4 como sigue:

I, =(1.00/0.115) 2 = 8.69a

En otras palabras, la relacién rezagada de /, involucra un gran efecto de am-
plificacién. En términos cuantitativos, los efectos acumulados de un shock
sobre la ocupacién se amplifican aproximadamente 8.7 veces. Este resultado
sugiere que una de las razones por las cuales el empleo demoré tanto en re-
cuperarse en el caso chileno, posterior a la crisis asidtica fue la existencia de
importantes costos de ajuste del empleo en el mercado laboral.

CoNCLUSIONES

En este articulo se ha estudiado la manera en la que se ajusté el mercado
laboral en Chile posterior a la crisis asidtica. El foco del estudio ha sido
probar distintas hipétesis que podrian explicar la lenta recuperacién del
empleo agregado posterior a la crisis en comparacién con la recuperacién
del producto. Para probar estas hipétesis se estimé el modelo de demanda
laboral con el método de cointegracion basado en vectores autorregresivos
y se probd la cointegracién con el método de Johansen (1988). Finalmente,
se desarrollaron pruebas especificas, basadas en Liitkepohl y Kritzig (2004)
y Hansen (2003), que permiten probar en forma apropiada las distintas hi-
pOtesis que se han barajado en la literatura sobre la lenta recuperacién del
empleo en Chile, posterior a la crisis asidtica.

ETE333_ene-mar_TEXTO.indd 95 @ 16/0117 11:03



96 EL TRIMESTRE ECONOMICO 333

Los resultados obtenidos indican que, si bien existe evidencia de un quie-
bre brusco en la evolucidn del empleo (y otras variables) en el periodo en
que estallé la crisis asidtica en el pafs, no existe evidencia sobre inestabilidad
global en la funcién de demanda laboral en el periodo, tanto en el corto
como en el largo plazo. Esto, sin embargo, no es vdlido para cambios en la
elasticidad producto de la demanda. En este caso, existe evidencia suficiente
para sospechar que se produjo un quiebre en la elasticidad producto de la
funcién de demanda por trabajo entre los subperiodos previos y posteriores
al afio 1999. Sin embargo, la direccidn de este cambio no es el que se supo-
nia en la discusion previa sobre la estabilidad (o falta de estabilidad) en la
funcion de demanda por trabajo a raiz de la crisis asidtica. Los resultados
sugieren que esta elasticidad aumenté en el periodo posterior a la crisis.
Esto es contrario a la hipStesis que se ha barajado en la discusion sobre las
causas del ajuste del empleo poscrisis, y no contribuye a explicar la lentitud
en la recuperacion de este. Por otra parte, no se encuentra evidencia acerca
de que los ajustes en dotaciones subéptimas, por parte de las empresas pos-
teriormente a la crisis, haya sido importante a nivel agregado. Finalmente,
la evidencia sobre costos de ajuste, cuando se considera la dindmica de corto
plazo y la interaccién entre las distintas variables, sugiere que una explica-
cién plausible por el largo periodo que tomé al empleo en Chile en recu-
perarse después de la crisis asidtica, puede haber sido la existencia de costos
de ajuste importantes. El mercado laboral chileno muestra un alto grado de
persistencia, lo que se traduce en que una vez que el nivel de ocupacién cae,
a consecuencia de un choque negativo, demora bastante tiempo en volver a
recuperar los niveles previos.

Desde la perspectiva del disefio de politica econémica, los resultados del
estudio indican que la lentitud en el ajuste del mercado laboral chileno res-
ponde a razones estructurales en la economia chilena, y descarta que se deba
a razones circunstanciales, como podria ser una determinada constelacion de
precios relativos o la existencia de niveles de dotacién de personal sub6ptimos.
Esto sugiere que se deben introducir reformas que aumenten la capacidad de
recuperacion del empleo, para evitar que se repitan eventos como el vivido
durante la crisis asidtica, con los costos sociales y politicos que esto conlleva.

El método desarrollado no permite identificar los elementos especificos en
el mercado laboral que pueden estar generando esta persistencia. Si bien en la
discusion publica se han esgrimido distintas explicaciones sobre las causas de
la rigidez en el mercado laboral, no es evidente que cualquier argumento se
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ajuste al patrén observado. Por ejemplo, los altos costos de despido existentes
en la economia chilena, que han sido indicados como potenciales responsables
de la rigidez en el mercado laboral, no parecen ser una buena explicacién en
este caso. Ello, porque si bien estos costos deberian dificultar la reduccién del
empleo, no es evidente que también deberfan dificultar la recuperacion de este,
que es el asunto relevante en esta discusion. Por ello, los resultados de este
estudio apuntan a que se requiere desarrollar mayor investigacion sobre las ra-
zones para la persistencia del empleo agregado en el mercado laboral chileno.

El resultado que sugiere que hubo un cambio en la elasticidad producto de
la demanda por trabajo sirve para resaltar la importancia de poner a prueba
formalmente las hipétesis que surgen del debate publico. En la discusién pre-
via, la posibilidad de un incremento en la elasticidad producto de la demanda
laboral nunca fue sugerida. Sin embargo, los resultados obtenidos en este tra-
bajo indican que ésta es una posibilidad altamente probable. Es decir, que un
punto de crecimiento del producto en el periodo después de la crisis gener6
mayor cantidad de empleo que lo que generaba previo a la crisis.

APENDICE

La fuente de informacién para la ocupacién es la Encuesta Nacional de Empleo
(ENE) del Instituto Nacional de Estadisticas (INE). La informacién se encuentra
disponible en forma continua y comparable desde el afio 1986 hasta el afio 2008.
Por limitaciones muestrales de otras variables, definimos el periodo muestral tri-
mestral 1995.1-2007.4. Para la variable de producto se utilizé la serie producto in-
terno bruto de las Cuentas Nacionales del Banco Central de Chile (BCCH). Para
los salarios se usé la serie de costo de la mano de obra del INE, que se encuentra
disponible en el periodo 1993.1-2008.1. El costo laboral de esta fuente se deflact6
por el indice de precios al consumidor, calculado por el INE. Esta nueva serie se
denomind “salario real”. Para el tipo de cambio real se utiliz6 la serie mensual del
tipo de cambio real calculado por el BCCH, que fue trimestralizada con promedios
simples. Finalmente, para construir una serie de costo de capital se utilizé la me-
todologia propuesta por Martinez, Morales y Valdés (2001) (para detalles véase la
subseccién 1 de este apéndice).

1. Calculo del costo de capital

El célculo del costo de capital se basé en el procedimiento sugerido por Martinez,
Morales y Valdés (2001). Segin la férmula dada en este trabajo, se tiene que el costo
de capital es
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c —n(k
P BV P N
I VR S (AU H3) |6
3)

donde el niimero que aparece bajo cada expresién es una serie que se detalla més
abajo:

1) Tasa de colocacién indizada de 90 a 360 dias del sistema bancario. Se trabajé con
el promedio trimestral de la tasa, reajustada por la Unidad de Fomento, dado
que la tasa estd publicada en forma mensual.

2) Tasa de depreciacién equivalente anual de 10%. Se trabajé con la equivalente
trimestral de 2.41%.

3) Ganancia de capital esperada por mantener el capital. La ganancia esperada para
el periodo ¢ se obtiene aplicando un promedio mévil de la ganancia efectiva en-
tret—2yt+1.

4) Tasa de impuesto de primera categoria efectiva de cada afio.

5) Capacidad de descuento de impuesto. Se asume igual a uno.

6) Precio relativo del capital. Se considera que es la razon entre el deflactor de la
formacién bruta de capital fijo y el deflactor total del PIB.

7) Costo de capital: resultado de ejecutar la férmula.

Para construir la tercera expresién se procedié de la siguiente manera:

Paso 1: determinacién de la ganancia efectiva de capital para el trimestre z.

2k~ p ()
pi-1(k)

Ganancia efectiva (¢) =

Notese que la ganancia efectiva del capital en el trimestre t no puede ser conoci-
da hasta saber el valor del precio del capital en el trimestre . Es por eso que la serie
se diferencia en los subindices respecto a la tercera expresion.

Paso 2: determinacion de la ganancia esperada de capital para el trimestre z. Esta co-
rresponde a la tercera serie y se calcula de acuerdo al siguiente promedio mévil:

t+1 . .
_, Ganancia efectiva

4

A continuacién se presenta la grifica de la séptima serie:

1=t

Ganancia efectiva (t) =
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GrAFICA Al. Costo del capital en el periodo trimestral 1990.4-2007.4
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FUENTE: elaboracién propia.

Para calcular la ganancia esperada del capital también se probd calcular el precio
esperado del capital en el trimestre ¢, como un promedio mévil del precio relativo
del capital y luego, a partir de éste, se calcul6 la ganancia esperada. Pero se prefirié
la primera opcién porque entregaba una seria mds suave.

2. Estabilidad del modelo VECM

Para analizar la estabilidad del vector de cointegraciéon y del VECM se utiliz6 el test
de fluctuacién de los valores propios. Se aplicaron dos tipos de anilisis de estabi-
lidad. Uno que considera que los pardmetros de corto plazo son estables y, por lo
tanto, se centra en la estabilidad de los vectores de cointegracion a través del anélisis
de los valores propios, y el otro que considera tanto los pardmetros de corto como de
largo plazo (VECM). Dado que en el caso analizado r = 1, existe s6lo un valor propio
no nulo. En la grifica A2 se presenta el andlisis de estabilidad para este vector (7).
De éste se desprende que no es posible rechazar a 95% de confianza que el vector
cointegrado sea invariante en el tiempo."’

Al analizar el VECM, es decir, considerando los pardmetros de corto y largo pla-
z0, el valor propio recursivo, presentado en la grifica A3, no es muy diferente del
presentado en la grifica A2 —sélo difiere en el intervalo de confianza— lo cual
indicaria que los pardmetros tanto de corto como de largo plazo del VECM son es-
tables. Lo anterior se confirma en la grfica A3, el cual muestra la estabilidad del va-
lor propio e indica que en ningtn periodo el estadistico excede su valor critico 5%

19 Cabe recordar que esta prueba se puede interpretar como de estabilidad en los parimetros del
modelo —ecuacién (7)—.
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GRrAFICA A2. Evolucion del estadistico T¢
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FUENTE: elaboracién propia.
2 El intervalo de confianza para el valor propio recursivo se obtuvo con una desviacién estindar que
es estimada en forma recursiva y se basa en las mismas submuestras del valor propio.
b El periodo para estimar los valores recursivos empieza en el cuarto trimestre del afio 1998.
¢ Para mayor detalle véase Liitkepohl y Kritzig (2004).
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FUENTE: elaboracién propia.

2 El intervalo de confianza para el valor propio recursivo se obtuvo con una desviacién estindar que
es estimada en forma recursiva y se basa en las mismas submuestras del valor propio.

b El periodo para estimar los valores recursivos empicza en el cuarto trimestre del afio 1998.

¢ Para mayor detalle véase Liitkepohl y Kritzig (2004).
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