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Resumen

El objetivo del presente trabajo es demostrar que la politica monetaria restrictiva es la
variable principal en la formacion de histéresis dentro de la economia mexicana via
slumpflation. La teoria de la histéresis en el desempleo fue planteada inicialmente por
Blanchard & Summers (1986), y proponen que la tasa natural de desempleo o (NAIRU)
depende de la trayectoria de la tasa de desempleo observada. Por lo tanto, un periodo de
elevado desempleo provoca aumentos permanentes en la tasa natural de desempleo.
Para estos autores los mecanismos que desencadenan la histéresis son principalmente
las fricciones de los mercados laborales basados fundamentalmente en los modelos de
“insider-outsiders” y el de “desempleados de larga duracion”. Sin embargo, para
Laurence Ball (1994, 1999, 2009 y 2012), la politica monetaria restrictiva es la fuente
principal de histéresis y sostiene que la demanda agregada puede influir en Ia

determinacion de la tasa natural de desempleo en el largo plazo.

Palabras clave: Histéresis, Politica Monetaria, Tasas de Sacrificio, NAIRU, VAR.

Clasificacion JEL: E24, E39, E50

Abstract

The objective of this work is to demonstrate that the tight monetary policy is the main
variable in the formation of hysteresis in the Mexican economy via slumpflation. The
theory of hysteresis in unemployment was initially raised by Blanchard & Summers
(1986), and suggest that the natural rate of unemployment or (NAIRU) depends on the
trajectory of the observed unemployment rate. Therefore, a period of high
unemployment causes permanent increases in the natural rate of unemployment. For
these authors the mechanisms that trigger hysteresis frictions are mainly labor markets
mainly based on the models of "insider-outsider" and "long-term unemployed".
However. Laurence Ball (1994, 1999, 2009 and 2012), the restrictive monetary policy is
the main source of hysteresis and argues that aggregate demand can influence the

determination of the natural rate of unemployment in the long run.

Key words: Hysteresis, Policy monetary, NAIRU, VAR.

JEL: E24, E39, ES0
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Introduccion

El desempleo y sus consecuencias es uno de los principales problemas a los que se
enfrentan las economias a nivel mundial. A partir de la recesion mundial de 2009 el
desempleo se encuentra en su nivel mas elevado en afios. En México, la tasa de
desocupacion en las ultimas tres décadas se ha mantenido en promedio cercana al 4.5%,
y en afios de crisis la tasa ha aumentado de manera significativa. Por ejemplo, durante la
macrodevaluacion de 1995 el desempleo fue de 6.3%, mientras que en la reciente

recesion mundial que comenz6 en 2009, el desempleo registré un 6.6%.'

A pesar que las cifras de desempleo en México son bajas con respecto a cualquier otro
pais de la OCDE,” debe advertirse que a partir del afio 2000 la tasa de desocupacién
mantiene una trayectoria de crecimiento sostenido. A partir de ése afio el desempleo fue
de 3.4%, mientras que para el afio 2012 el desempleo alcanzé el 5.8%. Por lo que la tasa

de desocupacion efectiva ha aumentado en practicamente el doble en una década.

El desempleo es una variable fundamental dentro de la economia tal y como lo
puntualiza Arthur Okun (1962), en su trabajo seminal: Potential GNP: Its a
Measurement and Significance. En este plantea que un aumento del 1% en el desempleo
implica un descenso en la tasa de produccion del 3%. Por otro lado, W. Phillips (1958),
sefiala en su influyente articulo: “The Relation Between Unemployment And The Rate
Change Of Money Wage Rates In The Kingdom, 1867- 1957 la existencia de un
intercambio “estable” entre la tasa de variacién de los salarios nominales (inflacion)’ y
la tasa de desempleo, por lo que un aumento de esta ultima variable disminuye a la tasa
de inflacion. Ambas relaciones estadisticas muestran la importancia de la desocupacion

en el crecimiento econdémico y la determinacion de la inflacion.

Dentro de la literatura econdémica existe un consenso bien definido sobre los
determinantes del desempleo en el corto y largo plazos. La desocupacion a corto plazo
responde principalmente a los cambios en el ciclo de negocios, el cual es determinado

por la demanda agregada y, esta a su vez depende de la politica econdmica, en particular

" Los datos del desempleo fueron tomados de INEGI. Consultado: 21/01/2013.

* Explicar o analizar la razon por las cuales las tasas de desempleo en México son demasiado bajas
respecto a otros paises y discutir si la desocupacion se encuentra subestimada no es objetivo del presente
trabajo.

* En el primer capitulo se realiza un riguroso analisis tedrico de la curva de Phillips. Desde su aparicion
hasta su version moderna.



de la monetaria (Ball & Mankiw, 2002:1). Mientras que la desocupacion en el largo
plazo es determinada por las instituciones y los factores de oferta, ambos componentes
determinan la estructura del mercado laboral (salarios minimos, seguro de desempleo,
facilidad de despido y contratacion, jornada de trabajo, seguridad social), por lo que
tales factores permiten que en el largo plazo el desempleo efectivo coincida con el
desempleo de equilibrio que es cominmente conocido como tasa natural de desempleo

o NAIRU* (Layard, Nickell y Jackman, 1994).

A pesar que el mainstream econdmico acepta la distincion temporal de corto y largo
plazos existen diversos hechos practicos que cuestionan esa delimitacion. El caso mas
importante sucedié en Europa al efectuarse el choque petrolero a principios de la década
de los 70°. Dicho escenario provocd un aumento importante de la inflacion en la
mayoria de los paises de Europa, el cual fue combatido a través de una politica
monetaria restrictiva, accion que contrajo a la demanda agregada, lo que permitié la
disminucion de la inflacion pero con aumentos significativos del desempleo. Una vez
que se recupero la senda de crecimiento y la estabilizacion de la inflacién a mediados de
la década de los 90, la tasa de desempleo atin permanecia alta, situacién que influy6 de
manera directa en el crecimiento sostenido de la NAIRU en las siguientes décadas

(Blanchard, 1997: 393).

Las razones por las que el desempleo europeo se conservo elevado por decenios siguen
en debate. La primera hipdtesis fue la llamada “euroesclerosis” la cual refleja la idea de
que el desempleo no disminuy6 a consecuencia de las rigideces estructurales existentes
en el mercado laboral. Segliin este argumento existen diversas restricciones en las
empresas al contratar y despedir trabajadores (altas indemnizaciones), poderosos
sindicatos, asi como el otorgamiento de generosos seguros de desempleo y de larga
duracion por parte del Estado que fomentan la desocupacion en el largo plazo y no
permite que los salarios reales sean mas competitivos, por lo que se mantiene un

elevado desempleo de forma persistente. Por tanto, el mercado laboral europeo refleja

* NAIRU Es un acrénimo del inglés que significa “Non Accelerating Inflation Rate Unemployment”
(Tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion). Nos referiremos a ella de manera indistinta junto con
el término tasa natural de desempleo o tasa de desempleo de equilibrio ya que estas coinciden cuando la
inflacion observada es igual a la inflacion esperada (m = m.;) y es una recuperacion conceptual de
Mondigliani y Papademos (1975) y complementada por Tobin en 1980 (Restrepo, 2006).

> Para 1970 la tasa de desempleo en la Unién Europea era del 2.7% en promedio y para 1995 habia
crecido hasta un 11% lo que significa que en dos décadas y media el desempleo europeo crecid en un
factor de cuatro. Los paises miembros de la UE eran 15 para el afio de 1995 (Blanchard, 1997: 392).



un problema de rigidez estructural que provoca aumentos continuos de la NAIRU

(Blanchard, 1997).

Sin embargo, la hipotesis de la “euroesclerosis” es dificil de sostener. Si bien el
mercado laboral europeo ofrece un mayor nivel de seguridad para sus trabajadores en
comparacion a otros mercados de trabajo por ejemplo: el estadounidense. Ademas existe
una tendencia a la flexibilidad laboral, prueba de ello son las reformas iniciadas en
Europa en la década de los 60, cuando el desempleo alin era bajo y estaban encaminadas
a disminuir el poder de los sindicatos, fomentar la contratacién a tiempo parcial y
ofrecer contratos de duracién determinada. Todos estos factores provocaron una
disminucion de la tasa de afiliacion sindical (proporcion de la poblacion trabajadora que
esta afiliada a un sindicato) y el crecimiento de trabajadores a tiempo parcial
(Blanchard, 1997: 395). Por lo cual, el mercado europeo sigui6 una tendencia de
flexibilizacion laboral, lo que debié eliminar lentamente las rigideces estructurales. No
obstante, el desempleo en Europa se mantenia en niveles elevados, y para el afio 2000

era cercano al 8.5%.

La debilidad del argumento de la “euroesclerosis” ha conducido a la exploracion de la

hipotesis conocida como “histéresis”®

en el desempleo. En particular, para L. Ball
(2009), dicha teoria no ha sido estudiada con suficiente profundidad y pocos son los
economistas que han realizado esfuerzos sistematicos por explicar los factores
econdmicos que detonan la histéresis y los mecanismos de propagacion que afectan a la

tasa natural de desempleo.

Por otro lado, Mikhail (2002:1) sefiala que dentro del campo tedrico existe una
confusiéon para reconocer un proceso de histéresis de uno de persistencia en el
desempleo. Para Layard, Nickell & Jackman (1994) y Siebert (1997) entre otros, han
planteado a la teoria de la histéresis como un sinébnimo de persistencia siendo que

ambos conceptos son distintos. Ademas, para Mikhail (2002:1) la falta de un consenso

% La histéresis significa que una variable depende de su historia. Ademas es un fenémeno de la fisica
particularmente estudiado en el area de los campos magnéticos. No obstante, el principio basico de la
histéresis dentro del campo de la economia ya habia sido reconocido por importantes economistas como
Frisch, Kaldor y Schumpeter (Cross & Allen, 1988). Sin embargo, Dicha hipdtesis fue rehabilitada por el
trabajo seminal de Blanchard y Summers (1986), el cual tiene por objetivo principal analizar el
comportamiento del mercado laboral entre EE.UU. y Europa. Mediante pruebas de raices unitarias los
autores determinaron que en EE.UU. se presenta una tendencia estacionaria, por lo cual prevalece la tasa
natural de desempleo, mientras que en Europa se presenta un paseo aleatorio en el desempleo, razon por
la cual concluyen la existencia de histéresis.
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dentro de la literatura empirica y tedrica ha provocado problemas en la identificacion y

medicién de ambas hipotesis. De ahi la importancia de aclarar desde ahora ambas ideas.

La persistencia en el desempleo se refiere al retardo que presenta la desocupacion para
regresar a su nivel original de equilibrio. La elevacion inicial del desempleo ocurre
debido a una perturbacion dentro de la economia que obliga al aumento del desempleo
observado. La desocupacion se mantiene alta y persistente debido a las rigideces
estructurales asociadas al mercado laboral que no permiten recuperar el equilibrio
inicial, lo que provoca el crecimiento sostenido de la NAIRU (Mikhail, 2002:1). Por lo
cual, se recomienda flexibilizar al mercado laboral con la intencién de restaurar el
equilibrio que existia hasta antes de la perturbacion, y de esta manera influir en la
NAIRU para que regrese a su nivel inicial de equilibrio (Layard, ef al, 1994). Por tanto,

la persistencia es una hip6tesis congruente con la teoria de la euroesclerosis.

Por otro lado, la histéresis puede describirse como un proceso de permanencia en el
desempleo. Por lo cual, ante un choque en la economia, el desempleo no regresa a su
estado original sino a un nivel superior al inicial, lo que implica que la tasa de
desempleo observada y su consiguiente tasa natural sean altos de forma permanente, lo
que determina asi un ‘“nuevo equilibrio”. Para Sotelo, Unamuno, Caceres y Freire
(2003: 176), dicha situacion puede deberse a que la trayectoria de “ida” del desempleo
no es la misma que la del “regreso”, ya que la perturbacion econdmica puede ser tan
profunda o sistematica que puede provocar cambios significativos en las expectativas de
los agentes econdmicos, asi como en los “fundamentales” micro y macroecondémicos.
Los cuales a su vez pueden afectar la trayectoria y determinacion del desempleo

corriente y de equilibrio en el largo plazo.

Por lo cual, bajo este escenario, las politicas econdémicas instrumentadas por las
autoridades son fundamentales para estabilizar a la economia y contrarrestar los efectos
perniciosos de un ciclo econdmico adverso. Por tanto, y en ultima instancia la
determinacion del desempleo observado y de su tasa natural depende de manera
particular del desempefio de la economia en el corto plazo, la cual es dirigida

centralmente por la demanda agregada (Mikhail, 2002: 2).’

7 Estadisticamente ambas hipotesis también pueden distinguirse debido a que la persistencia en el
desempleo sigue un proceso estacionario de reversion a la media con un orden de integracion cero 1(0),
mientras que la histéresis sigue una caminata aleatoria con orden de integracion I(1), lo que implica que el
desempleo observado es un proceso no estacionario y de raiz unitaria.
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Distinguir entre los procesos de persistencia e histéresis es fundamental en términos de
politica econdmica, debido a que ambas hipotesis plantean soluciones distintas. Al
ocurrir un proceso de persistencia significa que la tasa natural es Unica, por lo que es
necesario flexibilizar el mercado laboral con el objetivo de regresar al nivel de
desempleo inicial hasta antes del choque. Mientras que la histéresis implica que
politicas de demanda agregada activas pueden influir en la disminucidon permanente de
la NAIRU (Mikhail, 2002: 2). En el presente trabajo nos encontramos mas cercanos a

esta ultima linea de investigacion.

La importancia en el estudio de la teoria de la histéresis radica principalmente en la alta
y creciente desocupacion que es uno de los problemas mas importantes a los que se
enfrentan las economias modernas en términos de politica econdomica, y que han puesto
al desempleo como un tema privilegiado en el debate de la agenda econémica, debido a
los recientes aumentos que han observado las tasas de desempleo en la mayoria de las

economias industrializadas como en las emergentes (Layard, et. al..1994).

Por lo cual, el entendimiento de la teoria de la histéresis y sus efectos de permanencia
en el desempleo son fundamentales para esclarecer a los principales factores que afectan
y determinan a la tasa de desempleo en el corto y largo plazos de la economia mexicana.
De esta manera el presente trabajo trata de contribuir en la consolidacion de politicas

Optimas a favor del empleo y la produccion en México.

De esta forma, la politica monetaria instrumentada en México a partir de la década de
los 80 con el objetivo de combatir a la inflacién y estabilizar el tipo de cambio, asi
como la adopcion del esquema de blancos inflacionarios instaurado en la ultima década
para mantener a la inflacion cercana a su meta de 3% con un limite de +/- un punto
porcentual, han provocado aumentos crecientes del desempleo observado y su
consiguiente pérdida de produccion. Ambos efectos se han manifestado en crecimientos
sostenidos de la NAIRU acompanado de un pobre crecimiento de la economia

mexicana.

Por lo cual, desde la perspectiva de nuestro trabajo, el bajo crecimiento y el aumento
permanente en la tasa natural de desempleo no se deben en mayor medida a rigideces

del mercado laboral. Por lo cual planteamos que la contraccion sistematica de la
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demanda agregada suscitada fundamentalmente por las politicas de contencion
inflacionarias tienen un efecto significativo sobre la determinacion de la tasa natural y el

desempeiio de la economia en el largo plazo.

Por tanto, el objetivo principal del presente trabajo consiste en demostrar que la politica
monetaria sistematicamente restrictiva instrumentada para combatir la inflacion, es la
principal fuente de histéresis en el desempleo, la cual se debe centralmente al fenomeno

de slumpflation® dentro de la economia mexicana para el periodo de 1980-2012.

Por otra parte y dentro del punto de vista tedrico, la histéresis aporta evidencia empirica
en favor de la mo neutralidad del dinero, cuestiona el enfoque de los blancos
inflacionarios como esquema de control de la inflacién y la ineludible relacién con la
tasa de sacrificio en términos de produccion y empleo. Ademas, a partir de los trabajos
de L. Ball (1994, 1999 & 2009), se puntualiza la importancia de la demanda agregada
como un factor central en la determinacion de la tasa natural de desempleo en el largo
plazo, por lo que no s6lo los factores de oferta y vinculadas el mercado laboral

determinan a la NAIRU, tal y como sostiene el mainstream econdémico.

Por tanto, Ball (1999 & 2009) propone centralmente que la politica monetaria
sistematicamente contractiva influye de manera importante en la reduccion de la
demanda agregada en el corto plazo, dado que disminuye a la inflacién y aumenta el
desempleo observado tal y como consigna la curva de Phillips ampliada por
expectativas.” Este crecimiento en la desocupacion debe repercutir en la pérdida de
produccion de manera bidireccional, segin plantea la ley de Okun (1962). Lo cual

determina el desempefio de la economia.

¥ La hipotesis de slumpflation fue inicialmente documentada por Friedman (1976) en su discurso de
recepcion del Nobel. En tal conferencia sefialo que “la hipotesis de tasa natural en su forma actual no ha
demostrado la suficiente riqueza tedrica, para explicar un fendémeno mas reciente - un movimiento de
estanflacion a slumpflation. En los ultimos afios, e/ aumento de la inflacion ha sido a menudo
acompanado de un aumento del desempleo. La desocupacion no desciende al aumentar la inflacion tal y
como sugiere la tradicional curva de Phillips”. No obstante, asegura que la teoria de la tasa natural del
desempleo no se ve afectada por dicho fenomeno, dado que los agentes econémicos se ajustaran al nuevo
ambiente inflacionario predominante y la curva de Phillips regresara a su nivel de tasa natural de
desempleo, pero en un horizonte de tiempo mayor, ya que el nuevo ajuste puede llevar décadas
(Friedman, 1976: 284).

? Dentro de nuestro trabajo la curva de Phillips negativa tal y como consigna la teoria econdmica se valida
al estimar la variacion de la tasa de inflacion (Ax), respecto a la brecha de desempleo (U - U*).



13

Para demostrar estadisticamente la presencia de histéresis dentro del trabajo sefialamos
que deben validarse de forma paralela dos relaciones macroecondmicas importantes las
cuales son: la ley de Okun (1962), y la curva de Phillips (1958). Ambas relaciones son
fundamentales dentro de la teoria de la histéresis, ya que la primera de ellas mide la
pérdida bidireccional de produccion a la desocupacion y de ésta al producto. Mientras

que la segunda estima el intercambio entre la inflacion y desempleo.

A partir de los trabajos seminales de Blanchard & Summers (1986), asi como de Ball
(2009), 1a histéresis en el desempleo se caracteriza principalmente por la trayectoria de
crecimiento sostenido que mantiene la NAIRU debido al aumento en el desempleo
observado. Por tal motivo, es fundamental estimar en primera instancia a la tasa natural
de desempleo para la economia mexicana con el objetivo de verificar su

comportamiento y comparar los resultados con la teoria de la histéresis.

Nuestra estimacion de la NAIRU en México en el periodo de 1980-2012, consistié en
estimar dos especificaciones; la primera de ellas es calculada mediante la propuesta de
Ball & Mankiw (2002), para estimar en primer instancia la NAIRU fija y seguidamente
una NAIRU variable en el tiempo (time-varying), mientras que la segunda es estimacion

ad hoc para México mediante la propuesta de Loria, Marquez y Ramirez (2008).

Los resultados obtenidos por ambos célculos muestran una tendencia decreciente a
partir de la segunda mitad de la década de los 80. A partir del afio de 1991, la tasa
natural es la mas baja dentro del periodo, siendo cercana al 2.1% mediante la estimacion
ad hoc, y de 2.5% a través de la metodologia de Ball & Mankiw (2002). A principios
del 2000, la NAIRU comenzé a mostrar una tendencia creciente para las dos
estimaciones, siendo cercanas al 3.8% y 3.9% respectivamente. Para el afio 2005, las
trayectorias son practicamente iguales, encontrandose alrededor del 4.7%. Finalmente,

para el afio 2012, tasa natural es del orden del 6.2%.

Los resultados obtenidos a través de ambas especificaciones implican que la tasa natural
de desempleo sigue una trayectoria creciente y sostenida a lo largo del tiempo. Por lo
tanto, el aumento permanente en la NAIRU nos permite validar en términos de
Blanchard & Summers (1986), asi como en términos de Ball (2009), que se encuentra

influenciada por un proceso de histéresis.
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Por otro lado, por medio de nuestra estimacion de la NAIRU mediante la propuesta de
Ball & Mankiw (2002) encontramos un resultado fundamental para el estudio de la
histéresis, y es que la politica monetaria instrumentada por el Banco de México en las
ultimas décadas con el objetivo de mantener estable a la inflacién, ha obtenido
resultados contrarios a los esperados por la autoridad monetaria, debido a que dicha
politica ha degenerado en procesos recesivos e inflacionarios. Es decir, a medida que
crece la tasa de inflacion, la tasa de desempleo también aumenta. Por lo cual, la curva
de Phillips muestra una pendiente positiva. De esta forma, argumentamos que la

economia mexicana se encuentra influenciada por un fenémeno de slumpflation.

La hipétesis de la slumpflation ha sido poco estudiada dentro de la literatura econdmica.
En los manuales de economia tales como: Dornbusch (2002), Mankiw (1997), y
Blanchard (2012), no se toma en cuenta la posibilidad de una curva de Phillips positiva
y sus principales consecuencias. Sin embargo, Friedman (1976) document6 dicha idea
en su discurso de recepcion del Nobel y por el momento pocos han sido los esfuerzos

por explicar dicha relacion.

En México sélo encontramos el trabajo de Loria y Ramirez (2011),'° donde se plantea
que la politica monetaria restrictiva de combate a la inflacion produce de manera
simultdnea caidas en el producto y el aumento generalizado de los precios de forma
sistematica dentro de la economia mexicana. Por lo que argumentan que la inflacion en
M¢éxico no es un fendmeno monetario, sino que por el contrario, responde
principalmente a los costos de produccion. Lo que implica en la practica una curva de

Phillips positiva.

La existencia de la curva de Phillips positiva es congruente con la teoria de la histéresis
por permanencia, debido a que en el corto plazo una politica monetaria anti-
inflacionaria aumenta el desempleo e influye positivamente sobre la inflacion. Al no
disminuir los precios, y forzarlos a converger a una meta determinada de inflacion,
provoca un endurecimiento sistematico de la politica monetaria, lo que genera
contracciones en la demanda agregada e influye directamente en el aumento de la tasa

de desempleo observada a lo largo del tiempo. De esta manera la trayectoria de la

10 . . .
Los autores no hablan formalmente de slumpflation. Sin embargo, sus conclusiones son coherentes con
esa hipotesis. Ademas de validar la existencia de una curva de Phillips positiva.
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desocupacion corriente influye sobre el crecimiento sostenido de la NAIRU en el largo

plazo.

Por tanto, la demanda agregada influye en la determinacion del desempleo estructural.
El mecanismo descrito es congruente con la teoria de la histéresis planteada por Ball
(1999 y 2009). Por lo cual, sostenemos que este es el mecanismo por el cual se

desencadena la histéresis por permanencia dentro de la economia mexicana.

Por otro lado, debido a que la politica monetaria es sistematicamente restrictiva genera
estancamientos paralelos sobre la demanda agregada. La desaceleracion econdmica
afecta directamente a la produccion. La manera de medir dicha pérdida debido a las
desinflaciones es a través de las tasas de sacrificio (Ball, 1994). Con el objetivo de
verificar que las desinflaciones han tenido un costo importante en términos de

produccion se procedio a calcular las tasas de sacrificio para la economia mexicana.

Por medio de nuestro estudio de tasas de sacrificio determinamos cinco episodios
desinflacionarios que corresponden a los afnos de: 1983-1985, 1988-1989, 1990-1994,
1995-1999 y finalmente, 2001-2008. Los resultados muestran que para el primer
periodo desinflacionario correspondiente a 1983-1985, se calculdé un costo de
produccion cercano a 6.5%, en el segundo lapso de politicas desinflacionarias
correspondiente a 1988-1989, se estim6 una pérdida de 2.1%. Para el tercer periodo de
1990-1994 se encontrdé que la desinflacion en ese periodo no fue adversa, ya que
desinflar a la economia resultdé beneficioso, dado que permitid obtener un crecimiento

1.1% adicional de produccion.

Para el cuarto periodo desinflacionario de 1995-1999, la pérdida de produccion fue de
10.7%. Lo que implica que la desinflacion instrumentada a partir de la
macrodevaluacion de 1995 es la que més a costado en términos de produccion. Para el
periodo mas reciente de 2001-2008, estimamos una tasa de sacrificio cercana al 2.1%.
Es decir, por cada punto porcentual que la inflacion se desvia de su meta inflacionaria,

la economia pierde 2% de produccion.

Finalmente, a través de un modelo VAR sin restricciones y por medio del impulso-
respuesta y la descomposicion de la varianza inferimos que la politica antiinflacionaria

instrumentada por el Banco de México esté influenciada por la slumpflation, siendo este
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el principal detonador de la histéresis. Ademas se valid6 la existencia simultdnea de la
ley de Okun (1962) y la curva de Phillips (1958). Por otro lado, se encontrd que la tasa
natural del desempleo ejerce un efecto de atraccion sobre la tasa de desempleo
observada. Por otro lado, determinamos que el crecimiento en la produccion disminuye
de manera inmediata a la tasa natural de desempleo. Lo que implica que las politicas
activas de demanda agregada pueden ayudar a revertir el proceso de histéresis y
estabilizar a la tasa natural de desempleo. La conclusion anterior es congruente con los

resultados obtenidos por Ball (1999, 2009).

El presente trabajo esta organizado en cuatro capitulos. En el primero se define
formalmente la teoria de la histéresis y se contrasta con la teoria de la persistencia.
Seguidamente se realiza un estudio tedrico sobre el mercado laboral en México. Para el
segundo capitulo se efectua un analisis de la instrumentacion de la politica monetaria en
Meéxico durante el periodo en estudio. En el tercer capitulo se analizan los principales
hechos estilizados de curva de Phillips y se estima la NAIRU para México a través de la
metodologia de Ball y Mankiw (2002) y una estimacion ad hoc mediante brechas
propuesta por Loria, Marquez y Ramirez (2008), ademdas estimamos un conjunto de
tasas de sacrificio por periodos, con el objetivo de demostrar que la politica monetaria
anti-inflacionaria tiene costos relevantes sobre el producto. Finalmente, en el cuarto
capitulo se demostr6 que la politica monetaria es la principal fuente de histéresis dentro

de la economia mexicana a través de un modelo VAR.
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Capitulo 1

Estudios sobre la teoria de la histéresis en el desempleo

Antes de comenzar con el andlisis del estado del arte en forma tedrica y empirica es
importante definir en primera instancia qué es y en qué consiste la teoria de la histéresis.
Dicha teorfa es centralmente un estudio de la Nueva Escuela Keynesiana (NEK)''. Sin
embargo, la teoria de la histéresis es utilizada de manera intercambiable con la hipdtesis
de la persistencia en el desempleo, siendo ésta ultima la mas estudiada dentro de la
literatura. Es por ello que dentro de la misma escuela de pensamiento existen dos
argumentaciones principales para explicar el alto nivel de desocupaciéon que

experimentan las economias desarrolladas y emergentes en la actualidad.

Algunos economistas como: Benassi, Chirco & Colombo (1994) y Mikhail (2002 y
2003, et al) sostienen que el término de histéresis no es usado en el sentido
estrictamente correcto, y esto se debe a que dicha teoria se ha confundido con la nocion
de desempleo persistente, siendo que ambos conceptos son distintos. Para tales autores
la teoria de la histéresis implica la idea de cambios permanentes debido a que la
economia puede tener multiples equilibrios dependiendo del desempefio de los
fundamentales econdmicos y choques a los que ha sido expuesta la economia. Mientras
que la persistencia del desempleo se refiere a la velocidad a la que el sistema converge

hacia un estado de equilibrio Unico (Benassi, ef al., 1994).

La aclaracion anterior es importante debido a que diversos autores como: Layard, et al.,
(1994) la utilizan de manera intercambiable y sugieren que la distincion entre histéresis
y persistencia no es relevante. No obstante, la aclaracion es importante ya que ambas
tienen implicaciones teodricas y de politica econdmica distintas. “Bajo la existencia de
histéresis por permanencia se puede proponer una politica economica fuertemente
expansiva para lograr que el desempleo regrese hacia alguno de sus estados
estacionarios con el objetivo de disminuir la tasa natural de desempleo ya que la
histéresis plantea la posibilidad de equilibrios multiples. Mientras que en el caso de la
persistencia no es necesaria la politica econémica ya que s6lo depende de la velocidad

de ajuste a través de flexibilizar el mercado laboral” (Corrado, ef al.1994: 391).

""" A la Nueva Escuela Keynesiana algunos autores le han llamado la Nueva Sintesis Neocldsica. De
Gregorio (2007:6).
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Por su parte, Laurence Ball (2009: 27) sostiene que la teoria de la histéresis no ha sido
estudiada con suficiente profundidad y pocos son los economistas que han realizado
esfuerzos sistematicos por explicar los factores econdmicos que detonan la histéresis y
los mecanismos de transmision que afectan a la tasa natural en el largo plazo. En
particular, sefiala que el estudio de la histéresis “evoca en algunos economistas
reacciones negativas ya que parece plantear un paso atras y regresar a la llamada década
de los 60 y 70 en los cuales los bancos centrales tenian que combatir al desempleo y
seria como dirigirse nuevamente a los llamados viejos y malos tiempos”. Por tanto, la
teoria de la histéresis parece ser un estudio de poca importancia dentro del mainstream

economico debido a sus fuertes implicaciones keynesianas.

Ademéas, Ball (2009: 27) argumenta que los autores principales de la teoria de la
histéresis no tienen interés en ampliarla y defenderla. “Blanchard como Summers han
seguido con pobreza su teoria de histéresis. Summers ha estado ocupado en otras cosas
y Blanchard ha escrito sobre desempleo de manera extensa desde 1985, pero en gran
parte de su trabajo tedrico y empirico niega de manera explicita o implicita la existencia
de histéresis. Por ejemplo, Blanchard & Wolfers (1999), toman como dados los cambios
en la demanda agregada y el desempleo, pero tales variaciones no afectan al desempleo
de equilibrio. Por ello cuando incluso el creador de una idea no parece creer en ella la
misma pierde credibilidad”. Sin embargo, también sefiala que “existe evidencia
empirica que demuestra que la histéresis es un factor importante para explicar el
comportamiento del desempleo y espera que los estudios de histéresis sean mas

populares en el futuro” (Ball, 2009:27).

El grupo de Nuevos Keynesianos que plantean el enfoque de histéresis esta encabezado
por Laurence Ball, Engelbert Stockhammer, Oliver Mikhail y Corrado Benassi quienes
ofrecen evidencia tedrica y empirica a favor de la histéresis y argumentan que su origen
comienza debido a una politica monetaria restrictiva de combate a la inflacion, la cual
provoca una fuerte disminucion en la demanda agregada y aumentos en el desempleo
ciclico, lo que desencadena crecimientos significativos en la NAIRU. Por tal motivo,
recomiendan utilizar una politica monetaria activa para reducir la tasa de desempleo en
el corto plazo e influir en la determinacion de la tasa natural de desempleo en el largo

plazo.
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Por otro lado, el grupo de Nuevos keynesianos cercanos al mainstream ha desarrollado
la teoria de la persistencia en el desempleo y su estudio se ha fundamentado en diversas
lineas de investigacion, siendo las mas importantes la rigidez de los salarios y la
hipotesis de los contratos y relaciones de largo plazo. Por lo que la teoria de la
persistencia es cercana a la hipotesis de la euroesclerosis en el desempleo, el cual se
refiere al retardo que presenta el desempleo para retornar a su nivel de tasa natural. El
analisis sobre el desempleo y las fricciones dentro del mercado laboral recupera las

principales conclusiones aceptadas por la Nueva Escuela Clasica.

A partir de nuestra revision del estado del arte encontramos que los economistas Nuevos
Keynesianos a favor del enfoque de la persistencia en el desempleo son: Jordi Gali,
Stephen Nickell, Wendy Carlin, Horst Siebert, Richard Layard y el mismo Oliver
Blanchard, entre otros, quienes argumentan que el desempleo se debe a las rigideces
institucionales que existen en el mercado laboral, por lo que es necesario flexibilizarlo
de manera estructural para evitar el fendmeno de la “euroesclerosis” y mediante tales
medidas lograr que el desempleo regrese a su equilibrio Unico de tasa natural. Por lo que
descartan politicas de demanda agregada activas con el objetivo de estabilizar la

produccion, el desempleo y su consiguiente tasa natural de desempleo.

1.1. Definicion de histéresis en el desempleo

La teoria de la histéresis es relativamente nueva en el campo de la economia ya que esta
fue adoptada a partir de un fenomeno de la Fisica, la cual se refiere al comportamiento
de los campos magnéticos sobre los metales ferrosos. Por ejemplo, supongamos que
tenemos una barra de hierro y un cable que se coloca alrededor de ¢l. Cuando un flujo
eléctrico pasa a través del alambre, la barra de hierro se magnetiza, al apagar la
corriente del cable, el magnetismo de la barra no se pierde por completo; por lo que
existe algiin efecto residual, la cual muestra una tendencia por parte del metal de
mantener un estado magnético. El sistema no volvera a su estado anterior, si el campo
magnético que se ha aplicado a ¢l no se invierte. En términos generales, podemos decir
que la restauracion a su ambiente original no es suficiente para restaurarlo a su estado
previo: la causa (la corriente) era temporal, pero dejo un efecto permanente (la barra
magnetizada). Este fendmeno se denomina histéresis magnética (Benassi, Chirco &

Colombo, 1994: 389).
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Por estricta analogia, “la histéresis econdmica es el fracaso de un sistema econémico
para volver a su posicion de equilibrio inicial ain y cuando las causas subyacentes de
los cambios son totalmente reversibles. Por lo que en economia, la histéresis significa
que un cambio menor en una variable exdgena desplaza a la economia de su equilibrio
inicial, este ultimo no es recuperado en tanto no se aplique un cambio adicional e

inverso para restaurar el equilibrio” (Benassi, et al.. 1994: 389).

Formalmente, la histéresis en el desempleo es una teoria rehabilitada por Oliver
Blanchard & Lawrence Summers (1986) en su articulo seminal “Hysteresis and the
European unemployment problem” con el objetivo de explicar el desempleo alto y
sostenido que registro Europa en los afios 80’s y 90’s. Para dichos autores, el fendmeno
de la histéresis se origina a partir de una politica monetaria restrictiva, la cual provoca
que una reduccion en la demanda agregada genere una disminucion del gasto agregado
y aumente la desocupacion en el corto plazo, el cual se mantiene alto de manera
persistente debido a las fricciones existentes dentro del mercado laboral. Por tanto una
elevacion de la tasa de desempleo observada de manera prolongada induce a que la

NAIRU aumente en el largo plazo.

El modelo propuesto inicialmente por Blanchard & Summers (1986), considera dos
canales por el cual puede operar la histéresis en el desempleo dentro del mercado
laboral. El primero de ellos a través del modelo de insider-outsiders y el segundo

mediante el modelo de los desempleados de larga duracion.

El modelo de insider-outsider es desarrollado inicialmente por Lindbeck & Snower,
(1984), y parte de una situacion de competencia imperfecta tanto en el mercado de
productos como el de trabajo, y estudia las razones que explican el establecimiento y
permanencia en el tiempo de salarios reales superiores al nivel de equilibrio. La
diferencia con respecto a otros modelos neoclasicos tales como la teoria de la
sustitucion intertemporal o la teoria del ciclo econdmico real radica en que la existencia
del desempleo no es el resultado de decisiones optimizadoras adoptadas por oferentes y
demandantes en el mercado laboral (Lindbeck, 1992). Debido a que dentro del modelo
de los insiders-outsiders el desempleo es principalmente involuntario, como resultado
de la discriminacion salarial que sufren los desempleados del mercado laboral y que les

impide acceder a un puesto de trabajo en condiciones similares, principalmente
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salariales, a las que disfrutan los trabajadores que se encuentran ocupados dentro del
mismo mercado (Lindbeck & Snower, 1984). Como resultado, y partiendo de la premisa
de la naturaleza involuntaria del desempleo, el tratamiento de los mercados de trabajo
basado en los enfoques de limpieza de mercado resultaria de escasa validez

interpretativa dentro de este enfoque. (Lindbeck, 1992).

La clave de la marginacion laboral sufrida por los desocupados (outsiders) es la causa
ultima de que el alto desempleo no muestre un descenso en los salarios reales, ya que
este se encuentra en el comportamiento adoptado por los trabajadores ocupados en los
procesos de fijacion salarial.'? Por lo que los trabajadores ocupados (insiders) ejercen
un poder de mercado en los procesos de fijacion salarial que les permite elevar sus
salarios por encima del salario de equilibrio (el cual puede no ser correspondiente con
su nivel de productividad), sin que ello implique, como ocurriria en un modelo de
competencia perfecta, la pérdida de su empleo y su sustitucion por otro trabajador cuya

remuneracion si corresponda con el salario de equilibrio y su productividad.

Por otra parte, la militancia sindical y la existencia de costos de rotacion laboral, tales
como los costos de reclutamiento de un nuevo trabajador procedente del desempleo en
sustitucion de un trabajador que se encuentra dentro, dificulta a las empresas despedir a
estos trabajadores ain y cuando la retribucion del trabajador desempleado sea menor y

pueden corresponderse con el salario real de equilibrio (Lindbeck & Snower, 1984).

La existencia de costos de rotacion laboral implica que los procesos de fijacion salarial
quedan disociados, o al menos parcialmente, ya que los trabajadores ocupados (insiders)
ejercen el poder de mercado derivado de los costos de rotacion exclusivamente en su
propio beneficio, sin considerar los intereses de los trabajadores desempleados
(Lindbeck & Snower, 1984). La teoria de los insider-outsider no sélo plantea la
existencia de una tUnica segmentacion en el mercado de trabajo entre trabajadores
ocupados y desempleados, la cual afecta a los procesos de fijacion salarial y que solo

beneficia a los trabajadores ocupados, en perjuicio de los trabajadores desempleados.

El modelo anade una nueva fuente de segmentacion al considerar una tercera categoria

de trabajadores: los “entrantes”, o sea, trabajadores que, procedentes del desempleo,

"2 Siendo una de las implicaciones importantes del modelo que el salario real es totalmente rigido a la
baja.
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acaban de acceder a un puesto de trabajo en una empresa con la perspectiva de acceder a
la situacion de insiders, pero cuya actual posicion laboral no se asocia con costos
elevados de rotacion laboral, lo que resulta en un menor poder de mercado para los
entrantes en relacion con los que ya estan dentro. Existe asi, en las empresas un
mercado laboral interno dual o segmentado donde coexisten dos tipos de trabajadores:
los insiders y los entrantes, siendo éstos tltimos los nuevos trabajadores contratados por
la empresa, que sin embargo, siguen sin afectar al salario real que es elevado respecto al
de equilibrio, manteniéndose asi el desempleo involuntario propuesto dentro del modelo

(Lindbeck & Snower, 1984).

Por otro lado, el modelo de desempleados de larga duracion tiene implicaciones
macroecondmicas relevantes ya que este tipo de desempleo se encuentra vinculado
principalmente con el ciclo de negocios de la economia y por tanto con la demanda
agregada, dado que el aumento en el desempleo ciclico total derivado de una
desaceleracion econdmica provoca incrementos sustanciales en la desocupacion de larga

duracion.

La evidencia empirica sobre el modelo muestra que el desempleo prolongado tiene
costos humanos relevantes, dado que los desempleados de larga duracién pierden
cualificaciones y habitos de trabajo o simplemente no los adquieren en el caso del
desempleo juvenil. El resultado es un circulo vicioso, en el que los empresarios se
muestran reacios a contratar a este tipo de trabajadores ya que los observan como

improductivos y de alto costo para su empresa.

La pérdida de cualificaciones y héabito de trabajo en los desempleados de larga duracion
hace que sean sustitutos imperfectos de los trabajadores que ya estan empleados. La
importancia practica de los desempleados de larga duracion es que éstos se vuelven
irrelevantes para el proceso de fijacion de salarios por lo cual no sirven para disminuir

los salarios y determinar de manera eficiente el equilibrio dentro del mercado laboral.

De esta manera ambos modelos fundamentan de manera rigurosa la teoria de la
histéresis y los aumentos de la NAIRU, los autores sugieren que dichos modelos son sus

principales canales teoricos de propagacion. (Blanchard & Summers, 1986).
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Sin embargo, Stockhammer & Sturn (2008), postulan un tercer canal de propagacion
dentro de la teoria de la histéresis en el desempleo, el cual se ha desarrollado a partir de
la variable estratégica de acumulacion de capital ya que ésta se encuentra estrechamente
vinculada con los cambios en las tasas de interés. Dicha hipotesis enfatiza la pérdida de
capital fisico que experimenta la economia debido a las largas y recurrentes recesiones
provocadas por la politica monetaria restrictiva a favor del combate a la inflacién a
partir de un esquema de objetivos inflacionarios o a través de una regla de Taylor. Por
lo cual, el aumento del tipo de interés como variable instrumental para disminuir a la
inflacion genera un efecto de depredacion en la acumulacion de capital, lo que provoca

crecimientos significativos en la desocupacion y de la tasa natural.

Ademas, tal idea plantea que dada la existencia de una sustitucion limitada entre capital
y trabajo, las politicas expansivas de demanda so6lo pueden provocar efectos
inflacionarios con bajos niveles de empleo, lo que llevaria también a aumentos
importantes de la NAIRU. Por tanto, el aumento de las tasas de interés tiene un efecto
directo en el crecimiento de la NAIRU, debido a que elevan la meta de mark-up entre

las empresas.

1.2. Modelo tedrico de histéresis y persistencia

El marco teorico de la histéresis asi como el de persistencia se encuentra fundamentado
en la curva de Phillips en su version aceleracionista propuesta por Friedman (1968),
debido a que dicho modelo plantea que una politica monetaria restrictiva es capaz de
incrementar al desempleo en el corto plazo. Sin embargo, en forma contraria al enfoque
tradicional propuesto por Friedman, la teoria de la histéresis sostiene que el aumento del
desempleo tiene efectos permanentes en el largo plazo, por lo que la desocupacion no
regresara a su nivel inicial de equilibrio anterior al choque, situandose en un nivel

superior de manera permanente (Benassi et al., 1994).

Por su parte, la teoria de la persistencia, plantea que un aumento del desempleo debido a
un choque exogeno puede mantenerse por un tiempo prolongado, sin embargo, el
choque tiene efectos transitorios ya que el desempleo en el largo plazo convergera a su
nivel inicial. Por lo cual, la histéresis es una teoria de equilibrios multiples e inestable
frente a la teoria estacionaria de equilibrio general de la persistencia (Layard, et al,

1994).
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Siguiendo a Benassi et al., (1994: 392), podemos contrastar la teoria de histéresis y la
teoria de la persistencia a partir de la siguiente ecuacion de curva de Phillips en su

version aceleracionista tradicional propuesta por M. Friedman (1968).

1, = Tasa de inflacion
n° = Tasa de inflacion esperada
u, = Tasa de desempleo efectivo

u*=NAIRU

A partir de la ecuacion (1) podemos establecer que al ser iguales la tasa de inflacion
esperada (n°) a la tasa de inflacion efectiva (m,) no existen presiones en la brecha de
desempleo ya que la tasa de desempleo efectiva (u,) es igual a la NAIRU (u*). Por lo

cual, el modelo se encuentra en un equilibrio de estado estacionario, 7 =7° y u, = u*.

En el modelo de la curva de Phillips aceleracionista la tasa natural (#*) se encuentra
influenciada por un conjunto variables estructurales asociadas al mercado laboral (x;)
tales como: seguro de desempleo, costos de contratacion y despido, grado de
sindicalizacion, nivel de educacion de la mano de obra, pensiones, poder de negociacion
de los trabajadores, entre otros. Por lo que podemos definir a u*= cx, en un equilibrio de

estado estacionario.

Dentro del modelo, la politica monetaria puede influir en el desempleo efectivo (uy),
pero no en la NAIRU (u*). En el corto plazo, las fluctuaciones en la demanda agregada
pueden afectar al desempleo observado (u,), debido a la existencia de rigideces
nominales, lentitud en el ajuste de las expectativas o informacion incompleta, lo que
provoca que la inflacion efectiva difiera de la inflacion esperada y genera que la
desocupacion observada sea distinta a la tasa natural. Sin embargo, en el largo plazo el
desempleo corriente converge a NAIRU, debido a la flexibilidad del mercado laboral.
En este caso en particular, la persistencia en el desempleo depende de la velocidad a la
que se ajusta la tasa de inflacion observada a la inflacién esperada. Por tanto, las
fluctuaciones econdmicas representan s6lo movimientos transitorios a lo largo del

equilibrio.
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En contraste, dentro de la teoria de histéresis, la tasa natural o NAIRU (u*) se encuentra
determinada no so6lo por un conjunto de variables estructurales asociadas al mercado
laboral(x;), sino también el desempleo de larga duracion (uq;). La cual es representada

en la ecuacion (2),
UF=ue X (2)

En un ambiente de flexibilidad laboral, en el cual el conjunto de variables estructurales
relacionadas con el mercado de trabajo tienen poca influencia sobre la tasa natural, la
NAIRU sigue inmediatamente la trayectoria de desempleo observado. Al sustituir la

ecuacion (2) en (1) obtenemos:

A partir de la ecuacion (3°) podemos observar que la inflacion depende exclusivamente
del cambio en el desempleo y no del nivel de desempleo como en el caso previo. En
una condicion de estado estacionario es necesario que T = °y u*= | sean impuestas.
Para que sea valido el estado anterior se requiere (x;) se acerque a cero’ y (¢) tienda a
infinito. De esta manera se puede asegurar que ya no existe un equilibrio estado
estacionario Unico, debido a que la tasa natural depende de las fluctuaciones de la

desocupacion pasada.

Por tanto, la ecuacion (3) es indicativa de histéresis (Benassi et al,. 1994:392). Dado
que la NAIRU no es independiente de la trayectoria de la tasa de desempleo efectivo o
de larga duracion. Lo cual implica que la politica monetaria expansiva puede influir en
el desempleo y determinar asi la tasa natural de desempleo en el largo plazo. Por lo cual,
la histéresis implica la no neutralidad del dinero en el largo plazo y rechaza asi la

dicotomia clésica.

En este sentido la teoria de la histéresis contiene fuertes conclusiones keynesianas ya
que fluctuaciones de la demanda agregada pueden mover a la economia de forma
permanente de un equilibrio a otro. Por tanto, adoptar una politica de combate al

desempleo exitosa debe disminuir la tasa natural de desempleo o NAIRU a largo plazo.

" El hecho de que x, se acerque a cero significa en términos tedricos que el mercado laboral es altamente
flexible. Por otro lado, si X, es cercano a la unidad significa que el mercado laboral es demasiado rigido.
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A partir de la ecuacion (2) podemos obtener el caso de persistencia, el cual puede
ocurrir si se asigna un coeficiente igual a uno (d =1), al desempleo rezagado (du.;). Lo
que implica tedricamente que la desocupacion rezagada o de larga duracion no tiene
ningin efecto sobre la tasa natural de desempleo, la persistencia en el desempleo
depende unicamente del grado de flexibilidad del mercado laboral siendo el tipico caso
de “euroesclerosis”. Por lo cual, no es necesario adoptar medidas expansivas de
demanda agregada ya que en un ambiente de flexibilidad laboral el estado estacionario
de equilibrio es tnico y la economia se mueve suavemente hacia ¢l. La configuracion de

estado estacionario de equilibrio es tnico dado que: T=7° y u, = ue) = u*.

Una vez introducido el marco general de la histéresis y contrastar la diferencia que
existe con la teoria de la persistencia es necesario realizar un estudio del estado del arte

sobre ambas teorias.

1.3. Revision del estado del arte de la histéresis.

Dentro de la revision del estado del arte se encontrdé una discusion tedrica y empirica
amplia sobre la teoria de la persistencia sobre todo en Europa y Estados Unidos. Sin
embargo, son practicamente nulos los trabajos sobre la hipotesis de permanencia. Solo
encontramos los trabajos de Ball (1999, 2009), Mikhail (2002), Stockhammer & Sturn
(2008) y Ball, De Roux y Hofstetter (2012). Para el caso mexicano no encontramos

ningun trabajo teoérico y aplicado para ambos conceptos.

El desempleo alto y sostenido que se ha registrado en Europa desde los 70’ hasta finales
de los 90’ ha permitido contrastar la importancia de ambas teorias en la practica. Por un
lado, la corriente ortodoxa o estructural del mercado de trabajo (euroesclerosis),
sostiene que el alto desempleo europeo se debe a las rigideces de su mercado laboral y
no por una débil demanda agregada. Mientras que la corriente heterodoxa menciona que
la politica monetaria como determinante de la demanda agregada es el detonador

principal mediante el cual se propaga la histéresis en el desempleo.

La vision ortodoxa propone en términos generales que la falta de flexibilidad en el
mercado de trabajo europeo impone excesivas restricciones a las empresas,

impidiéndoles ajustarse a los cambios del clima econdmico haciendo que su costo de
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funcionamiento sea demasiado alto y, segin este argumento, provocan un elevado

desempleo (Siebert, 1997) y (Nickell, 1997).

El mismo argumento es delineado por Horst Siebert (1997) quien realiza un analisis
comparativo entre el mercado de trabajo estadounidense y el europeo. En dicho trabajo
argumenta que “los cambios institucionales sufridos en el mercado de trabajo europeo
en los ultimos 25 afios son la razon principal que explica el pobre rendimiento del
mercado europeo y por lo tanto, las diferencias institucionales entre el mercado europeo
y el estadounidense explican en mayor medida el distinto desempefio de ambos

mercados” (Siebert, 1997:39).

Los cambios institucionales mas relevantes llevados a cabo en el mercado de trabajo
europeo y que afectaron negativamente a este mercado se llevaron a partir de la década
de los 60’s y los 70’s. Siebert destaca que los nuevos esquemas de seguridad publica a
los trabajadores, esquemas de pensiones mas generosos, aumentos en el salario minimo
y aumentos en el tiempo del seguro de desempleo ayudaron a aumentar el salario de

reserva de los trabajadores.

A dichas medidas se agregaron medidas legislativas tales como nuevas reglas sobre el
tiempo de trabajo (reducciéon de la jornada de trabajo), las cuales afectaron
negativamente a crecimientos de la productividad. También reconoce que es
complicado resumir de manera compacta todos los cambios institucionales llevadas a

cabo en toda Europa.

La evidencia empirica demuestra que “el mercado de trabajo europeo es menos flexible
que el mercado de trabajo de los Estados Unidos. Esto se debe a diversas razones, en las
cuales se encuentran factores relacionados con incrementos del salario de reserva
demandado por lo trabajadores, los costos asociados a la contratacion y despido en el
mercado de trabajo. Asi como el grado de coordinacion del salario en cada pais”.

(Siebert, 1997:43)

Stephen Nickell (1997), realiza la misma comparacion entre el mercado de trabajo
europeo y estadounidense. Obteniendo los mismos resultados que Siebert (1997).
Encuentra que el alto desempleo esta asociado con: 1) un generoso seguro de desempleo

el cual es propuesto por tiempo indefinido, combinado con una débil presion para
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conseguir empleo. Asi, como una baja intervencion para incrementar las habilidades del
desempleado. 2) altos niveles de sindicalizacion y la falta de coordinacion entre los
sindicatos y las empresas para negociar salarios competitivos; 3) los altos impuestos que
se cobran a las empresas provocan aumentos en el costo del insumo trabajo, medida que
es combinada con aumentos en el salario minimo a los trabajadores jovenes y 4) la

pobreza en el nivel educativo repercuten directamente en el mercado laboral.

Tanto los teodricos de persistencia como los de la permanencia han respondido a la
interrogante del desempleo elevado y persistente en Europa mediante la idea del
desempleo de larga duracion, la evidencia empirica sobre este tema demuestra que el
desempleo prolongado tiene costos humanos relevantes, ya que los desempleados de
largo tiempo pierden cualificaciones y habitos de trabajo o simplemente no los
adquieren lo que los lleva a formar parte del desempleo estructural porque se convierten
en desempleados permanentes. En el caso del desempleo juvenil, el resultado es un
circulo vicioso, en el que los empresarios se muestran reacios a contratarlos ya que los
consideran poco capacitados, asi como improductivos y por ende, no les permite

maximizar sus beneficios.

“El desempleo de larga duracion provoca que los trabajadores pierdan cualificaciones
en relacion con los empleados; en casos severos, pueden perder completamente su
competencia dentro del mercado de trabajo. El desempleo puede llegar a ser facilmente
persistente, y para superar el aumento del desempleo debido a esta trampa se necesita un

fuerte impulso de cambio institucional en el mercado de trabajo.” (Siebert, 1997:53)

El desempleo de larga duracion también tiene implicaciones macroecondmicas
importantes, por ejemplo el aumento de la tasa natural de desempleo. Teniendo en
cuenta que el nivel de desempleados de larga duracion puede ser elevado, éste se vuelve
irrelevante para el proceso de determinacion de los salarios, dado que los empresarios
no pueden amenazar con contratar a los desempleados de larga duracion con el objetivo
de conseguir concesiones salariales de sus trabajadores, lo que provoca que los
trabajadores que si estan ocupados aumenten sus pretensiones salariales sin temor a ser

desplazados por los desempleados de larga duracion.

En otras palabras; cuanto mayor es la proporcion de desempleados de larga duracion

con respecto al total, menor es la presion que ejerce una tasa de desempleo sobre los
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salarios y, por tanto, mayor es el salario resultante de la fijacion de los mismos, lo que

provoca aumentos en la NAIRU (Blanchard et al,.2012).

Para los seguidores de la permanencia, la politica monetaria restrictiva instrumentada en
Europa y otros paises a finales de la década de los 70’ y principios de los 80’ con el
objetivo de combatir la inflacién tuvo importantes efectos sobre todo en el desempleo de
larga duracion mas que en la teoria de insiders-outsiders, provocando el crecimiento
alto y sostenido del desempleo europeo, gran parte de esta evidencia estd documentada

en los articulos seminales de Ball (1996, 1999 y 2009).

Ball (1999) encuentra a través de la metodologia de seccidon cruzada en 17 paises
pertenecientes de la OCDE que las diferencias en la instrumentacién de la politica
monetaria durante las recesiones explican sustancialmente como gran parte del

incremento del desempleo ciclico se vuelve desempleo estructural.

Bajo éste enfoque la teoria de la histéresis tiene dos implicaciones de suma importancia.
La primera describe la importancia de la politica monetaria en la formacion de la
histéresis, particularmente con una politica monetaria excesivamente restrictiva, lo que

demuestra que la desinflacion puede ser més costosa de lo que cominmente se piensa.

(Ball, 1999:190).

La segunda implicacion esté relacionada con el mecanismo mediante el cual la histéresis
puede trabajar en sentido inverso; es decir, la forma en la que el desempleo puede
disminuir de una manera estable y permanente dentro de una economia. Ball (1999) ha
documentado cémo en algunos paises tales como Irlanda, Holanda, Portugal y Reino
Unido con politicas monetarias expansionistas han logrado decrecimientos permanentes
en su nivel de desempleo natural. Estas historias las denomina historias de éxito: “estos
decrecimientos en el desempleo fueron causados principalmente por expansiones de la
demanda...En alglin momento se registraron aumentos de la inflacion, pero al final las
historias de éxito consiguieron ambos objetivos baja inflacion y un relativo desempleo

bajo” (Ball, 1999:191).

Bajo la misma linea de investigacion se encuentran Stockhammer & Sturn (2008),
dichos autores realizan un andlisis del impacto de la politica monetaria como detonador

de la histéresis en el desempleo para 19 paises de la OCDE, para el periodo de 1980-
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2007 a través de un modelo de seccion cruzada. Dicho estudio parte de la idea de que en
las recesiones el desempleo aumenta drasticamente, al salir de la recesion el desempleo
retorna a su nivel inicial en algunos paises pero en otros no. Estos paises en
consecuencia experimentan incrementos en la NAIRU de manera permanente por lo
cual se propone que la politica monetaria explica una parte importante de los aumentos
sostenidos de la tasa natural, debido a que dicha politica afecta a la actividad econémica
a través de diversas variables los cuales son: tasas de interés, créditos bancarios, precios

de los activos, tipo de cambio y las expectativas.

Sus resultados econométricos sugieren que la politica monetaria juega un papel
determinante en la formacion de histéresis. Mencionan que en los paises donde la
politica monetaria fue mas laxa (también la llaman politica monetaria laxa durante un
periodo de recesion que provocd aumentos moderados de la NAIRU en comparacion a
los paises que mantuvieron una politica monetaria altamente restrictiva. Tales
descubrimientos tienen importantes implicaciones de politica, dado que si la politica
desinflacionista tiene efectos duraderos sobre el desempleo indica que las metas de
inflacion tienen un alto y permanente costo social, por lo que los bancos centrales deben

responder activamente a las recesiones Stockhammer & Sturn (2008: 15). '*

Por otro lado, Ball et a/, (2012) realizan un estudio de histéresis para Latinoamérica y el
Caribe, donde argumentan que el desempleo en la region no ha sido estudiado con
suficiente profundidad como en otras partes del mundo, debido a la escasez de series
largas de desempleo y de alta frecuencia. Ademads, las definiciones en las encuestas de
ocupacion y desocupacion cambian de metodologia de manera recurrente lo que
provoca series incompletas y con grandes diferencias tanto entre paises como a lo largo
del tiempo. Por lo cual, es dificil establecer una serie rigurosa y unificada de desempleo

con valores creibles.

Debido a la dificultad de contar con series de desempleo largas y con valores

consistentes los autores debieron construir series de desempleo propias mediante datos

'* Los autores en su trabajo miden el efecto de la politica monetaria a través de los movimientos de la
tasas de interés real, aunque reconocen que en paises con un historial de elevada inflacion las tasas de
interés reales dependen de los cambios de la tasa de interés nominal, por lo cual dichas tasas pueden ser
una mejor medida de politica monetaria.
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anuales.”” Dichas series son contrastadas con las publicadas por el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), y sefialan que ambos grupos de series son
complementarias y consistentes entre paises por lo que consiguen construir series de

desempleo mas largas para la region.

A partir de la series del BID los autores determinan que el desempleo depende
negativamente de la proporcion de la poblacion que vive en areas rurales. Ademas
afirman no encontrar un efecto importante de las restricciones legales sobre la
contratacion y despido dentro del mercado laboral de la region. Por otro lado,
encuentran evidencia ambigua acerca de si los impuestos a la ndémina afectan al

desempleo (Ball, et. al., 2012).

Mientras que a partir de la base de datos construida por ellos encuentran que la tasa de
desempleo de largo plazo estéd influida por los cambios en la tasa de desempleo efectiva
e identifican que seis episodios desde la década de los setentas en los que la tasa natural
de desempleo de un pais aument6d en mas de 4%. En todos los casos la causa fue una
profunda recesion derivada por una caida en la demanda agregada. Algunos episodios se
explican por una politica monetaria restrictiva cuyo proposito era combatir a la

inflacion. Otros obligados para contener la salida de capitales (Ball, ez. al., 2012).

En términos generales los autores encuentran que el desempleo se encuentra
influenciado por el tamafio de la poblacion rural y que los efectos de las regulaciones
gubernamentales sobre el mercado laboral son generalmente débiles. También
determinan que los aumentos prologados y persistentes del desempleo se deben
particularmente a contracciones de la demanda agregada siendo el resultado de politicas

monetarias desinflacionarias o cambiarias para defender un tipo de cambio.

Finalmente, los autores sostienen que en la macroeconomia convencional, las recesiones
que tienen su origen en la demanda agregada afectan al desempleo en el corto pero no
en el largo plazo. “Por lo tanto, nuestra interpretacion del aumento del desempleo no

concuerda con los modelos convencionales. Por lo que nuestra evidencia sustenta las

" Los calculos de las series de desempleo por parte de Ball ez al., (2010) no comienzan desde un mismo
afio debido a que sus estimaciones las realizan a partir de la informaciéon con la que cuentan los
organismos nacionales de cada pais que son responsables de medir el desempleo. Es por ello que la serie
estimada comienza en afios diferentes. Por ejemplo: la tasa de desempleo para Chile es calculada desde
1957 y termina como todas las demas series hasta 2007. Es seguida por la de Panama que comienza a
partir de 1963. Mientras que para México el calculo comienza desde 1973.
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teorias de la histéresis en las que los cambios de corto plazo en el desempleo influyen

sobre la evolucion de la tasa natural” (Ball, et. al., 2012: 4).

1.4. El mercado laboral mexicano

Una vez que se ha llevado a cabo el andlisis de la literatura sobre la histéresis y su
vinculo con la persistencia, es fundamental dentro del trabajo realizar un estudio sobre
el estado del arte que guarda el mercado laboral mexicano en términos de flexibilidad o

rigidez.

El desempleo, el subempleo, la inestabilidad laboral, asi como los salarios bajos son de
los problemas mas importantes que aquejan a la economia mexicana. En la actualidad el
desempleo se encuentra en su nivel mas alto en décadas. Una parte importante de los
trabajadores mexicanos ganan salarios bajos y la desigualdad salarial entre los diversos
niveles de salarios empeora de manera acelerada. Ademas, que los trabajadores que se

o . .16
encuentran asegurados en México contra el desempleo son s6lo una minoria.

Un aspecto destacado dentro del mercado laboral mexicano es que ha habido un
aumento importante en la tasa de participacion femenina en la ultima década.'” Este
crecimiento obedece principalmente a que mujeres de todos los niveles educativos han

venido asumiendo una presencia importante en la fuerza laboral en el pais.

Un estudio importante sobre el tema realizado por Loria, Marquez y Salas (2011)
documentan la existencia de una fuerte y rapida insercion del empleo femenino, asi
como una tendencia a la precarizacion en la medida que los nuevos puestos laborales
recaen centralmente en la informalidad.'® En su estudio encuentran que en el caso de las
mujeres, la relacion de empleos informales respecto al total pasd del 26% en 2000 a

30% en 2009.

Por otro lado, los autores mencionan que la ocupacion formal masculina no desplaza a

la de las mujeres, dado que existe un efecto mas bien de atraccion de ese grupo sobre

' El seguro de desempleo solo es instrumentado dentro del Distrito Federal, a parir de la aprobacion de la
ley de proteccion y fomento al empleo en agosto de 2008.

' De acuerdo con Loria, Méarquez y Salas (2011), la ocupacion total femenina crecié de manera
acumulada el 26% y la masculina so6lo el 9.8% entre 2000 y 2009.

' La insercion de las mujeres en el sector informal y su precarizacion puede explicarse en términos
generales a que sus mayores incrementos de participacion se han registrado entre las mujeres menos
cualificadas.
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¢éste. Finalmente, encuentran una relacion negativa entre el desempleo y la ocupaciéon
femenina, lo cual es interpretado como un simil de la ley de Okun (1962), en el sentido
de que el desempleo reduce el crecimiento y éste a su vez la ocupacion de largo plazo.
De acuerdo con Pagés (2004) el desempleo femenino es considerablemente mayor entre
las trabajadoras jovenes y medianamente cualificadas de las ciudades. Por tanto, la
carga de desempleados sobre ciertos tipos de trabajadores, tales como las mujeres y los
trabajadores jovenes quienes han sufrido mucho mas que los hombres y los trabajadores

en plenitud de su productividad.

Otro de los factores fundamentales del mercado laboral es la tasa de rotacion de
personal. De acuerdo con Pagés (2004) la tasa de rotacion es considerablemente alta en
toda América Latina. En su estudio encuentra que cada afio se crean y se destruyen

aproximadamente uno de cada cuatro puestos de trabajo.

Para el caso mexicano los estudios sobre la tasa de rotacion de personal son escasos y
pocos son los esfuerzos por documentar el tamafo de dicha rotacién. Sin embargo,
existe un consenso importante donde se acepta que la tasa de rotacién en México es una
de las mas grandes en América Latina. Para Piedra (2013) México reporta una tasa de
rotacion del 17.8%, cuando la cifra recomendada por las instituciones laborales

mundiales es del 10%.

De acuerdo con el autor anterior, una elevada rotacion de personal tiene un impacto
directo y adverso dentro de la organizacion dado que el despido de un trabajador lleva
consigo la pérdida de capital intelectual y tal vez lo lleve a la competencia. Para el autor
el 70% de la rotacion sucede en los empleados que se encuentran en un rango de entre 3

y 36 meses de servicio.

Ademas sostiene que una alta rotacion dentro de las empresas genera un clima de
inestabilidad importante entre los empleados, la salida acelerada de trabajadores debe
cubrirse de manera rdpida, lo cual conlleva riesgos de elegir trabajadores no
cualificados. Por lo tanto, se espera que en el corto plazo el trabajador obtenga
resultados limitados y de baja productividad. Lo que implica una ampliacion en la curva

de aprendizaje, la cual es calculada por el autor en al menos seis meses.
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Otro aspecto central dentro de la rotacion laboral, es que los puestos son ocupados por
diferentes personas en un lapso de tiempo definido, por lo que varios trabajadores rotan
para un mismo puesto inhibiendo el crecimiento de la productividad y rentabilidad de la
empresa.

La alta rotacion laboral afecta de manera directa a la rentabilidad debido a que genera
fuertes costos asociados al reclutamiento, costos de seleccidon, costos de integracion,

costos de capacitacion, que determinan la curva de aprendizaje.

Dentro de las principales fuentes que inducen al aumento de la rotacion laboral en
México se encuentran; la inadecuada seleccion del personal debido a que su
cualificacion no es la indicada para el puesto, las condiciones laborales, no contar con
las situaciones de desarrollo de carrera, un salario no competitivo, ademas de un

paquete de prestaciones poco atractivas.

Este ultimo punto es esencial para fomentar la fuga de personal entre las empresas, dado
que muchas de las firmas mexicanas no invierten en el bienestar de sus trabajadores,
dado que no tienen programas de salud y desarrollo integral, situacién que provoca que
los empleados migren a otras empresas con el objetivo de obtener mejores condiciones

laborales.

En México se cuenta aun con un bono demografico amplio el cual es desperdiciado de
manera acelerada debido a que la llamada generacion “Y” (conocida como “de las
nuevas generaciones”), presenta el mayor porcentaje de rotacion laboral siendo del
15.7%, mientras que las generaciones pasadas como la de los baby boomers es la que

menos presenta dicha rotacion ya que solo presenta el 2%.

La alta rotacion de personal implica flujos crecientes de las personas cesantes, lo que
representa un problema fundamental dentro del mercado laboral, dado que el seguro de
desempleo es una rareza en América Latina. Para Pagés (2004), menos de la mitad de
los trabajadores cuentan con indemnizaciones por despido, que es la forma mas
generalizada de seguro de desempleo. Ademaés sostiene que después de perder el
empleo, los trabajadores a menudo deben aceptar salarios considerablemente menores y
trabajar en puestos que no corresponden a sus cualificaciones y experiencia. En
promedio, entre los trabajadores que pierden el empleo, los hombres deben aceptar una

pérdida de salario mayor que el de las mujeres.
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Ademas, encuentra que a través de un estudio de transicion entre empleos, en México el
62% de los desempleados que consiguen colocacion encuentran trabajo en el sector
informal, el cual no les brinda ningun tipo de seguridad social. Dicha situacién se
agrava debido a que los desempleados disponen de pocos servicios o recursos que los

ayuden en la busqueda de empleo.

Por lo cual, una gran parte de la fuerza laboral que pierde el empleo en su edad mas
productiva pasan a ser trabajadores independientes, o ocupan puestos en pequefas
empresas o toman vacantes que no le ofrecen prestaciones. En México los trabajadores
cuando quedan cesantes, sufren una reduccion de salario mayor que los trabajadores
mas jovenes y que los de mayor edad. Una explicaciéon a dicha situacion puede

vincularse con el nivel de estudios que posee la fuerza laboral.

Para Pagés (2004), existe un aumento considerable en los rendimientos de la educacion
dentro de la region. No obstante, aun es insuficiente. Un trabajador que ha terminado
sus estudios secundarios gana entre 50% y 60% mas que uno que so6lo completd la
primaria. Esta diferencia es aun mayor en el caso de los trabajadores con estudios
terciarios. Un trabajador con un titulo universitario le permite obtener un aumento

.. . |
adicional en sus ingresos del 85%, en promedio."’

Por otro lado, Pagés (2004) menciona que la legislacion laboral de la region tiende a ser
excesivamente reguladora, pero con escasos mecanismos que garanticen su aplicacion e
incluso puede obrar en perjuicio de los mismos trabajadores. Ademas, sostiene que la
labor de negociacion de los sindicatos a favor de sus miembros puede afectar la

eficiencia de las empresas.

En términos de eficiencia® el mercado laboral mexicano es uno de los mercados de
trabajo relativamente mas eficiente en la asignacion de trabajadores a empleos que otros
mercados de la regién. Sin embargo, los mercados laborales de la region han tenido
marcados altibajos, particularmente durante la década de los 90. Dado que en algunos

paises el desempleo ha sido persistentemente elevado.

' El efecto de cada afio adicional de escolaridad en el salario es conocido como el “rendimiento de la
educacion”

* La eficiencia dentro de los mercados laborales significa que toda persona dispuesta a trabajar encuentra
un empleo que se corresponde con su capacidad (escolaridad, capacidad y experiencia) y no queda
vacante ningun puesto de trabajo (Pagés, 2004:5).



36

En general, en los paises latinoamericanos, la busqueda de empleo tomd mas tiempo
que en los Estados Unidos. Ademas en los casos en que los trabajadores hallaron
empleo rapidamente, se debio a la falta de un seguro de desempleo que los obligd a
aceptar empleos menos deseables, en vez de aguardar por uno mejor adoptado a su

capacidad.

En términos de salarios, Pagés (2004) afirma que estos se han mantenido practicamente
estancados durante el ultimo decenio. Sin embargo, los salarios y la productividad se
encuentran aparejados. El problema fundamental es que el crecimiento de la
productividad laboral en la region durante los afios 90 fue practicamente nulo. Sin
embargo, afirma que “el salario real en América Latina es cinco veces mas volatil que

en los paises desarrollados (Pagés, 2004: 12).

Por otro lado, menciona que los mercados laborales lucen menos equitativos desde el
punto de vista de las diferencias salariales. Los empleados de compafiias grandes ganan
34% mas en promedio de los de empresas pequenas. Los trabajadores del sector de la
construccion, ventas al por menor, trabajadores de restaurantes y hoteleria perciben
menos que los de la manufactura, mientras que los de los sector comercial y financiero
tienden a ganar un salario mayor. Por género, los hombres latinoamericanos ganan en

promedio 26% mas que las mujeres de edad y nivel de preparacion similares.

Ademas, sostiene que la desigualdad salarial no siempre tiene su origen en el mercado
laboral. Mas bien, los trabajadores ganan salarios demasiado desiguales entre si porque
son trabajadores con cualificaciones muy diferentes. En sus trabajos Pagés (2004),
calcula que las variaciones en escolaridad, experiencia y género representan en
promedio 35% de la concentracion del ingreso laboral. Por lo que las limitaciones que
tienen los trabajadores para encontrar un empleo bien remunerado, se debe
principalmente a sus propias caracteristicas educacionales. Finalmente, argumenta que
los mercados laborales latinoamericanos asignan los salarios razonablemente bien, a

pesar de la desigualdad y tendencia de bajos salarios que persiste en la region.

Sin embargo, el temor mds importante al que se enfrenta un trabajador no son las
desigualdades salariales. Es el riesgo de perder el empleo, dado que los trabajadores que

pierden su empleo no so6lo pierden sus ingresos corrientes mientras se encuentran
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desocupados, sino que ademas son susceptibles de obtener mayores pérdidas de aceptar

un empleo que pague un salario menor del que ganaba anteriormente.

La pérdida de salario puede ser mayor en el caso de los trabajadores que cambian de
sector o en los trabajadores que tenian una ocupacioén de mayor jerarquia, lo que sugiere
que en el proceso de desplazamiento se pierden capacidades y conocimientos
especificos que se ven reflejados en un menor salario debido a que su productividad es

menor.

Para Pagés (2004) una manera de minimizar la pérdida es que los trabajadores
encuentren un empleo rapidamente. Pero, los mercados laborales latinoamericanos no
son eficientes en ese sentido. Por lo tanto, para quienes quedan desocupados, el seguro
de desempleo proporciona un medio de sostén fundamental. Desafortunadamente pocos
paises de la region ofrecen este beneficio. Por lo que el mecanismo preferido de
cobertura contra la desocupacion es el pago obligatorio de indemnizaciones por despido

y por cesantia, que en algunos casos llega ser considerablemente alto.

Ademas sostiene que en la region los programas de seguridad social que incluyen
pensiones de ancianidad y seguridad médica, asi como de maternidad son comunes,
pero brindan beneficios mucho menores que en los paises desarrollados. Por tanto, en
términos generales el seguro de desempleo tiene una baja cobertura, mientras que en la

seguridad social es mucho mayor.

En cuanto a los efectos de la liberalizacion, llevada a cabo en los afios 90 han arrojado
importantes resultados dentro del mercado laboral latinoamericano. Para Pagés (2004),
dicha reforma presentd una incidencia minima en el nivel y la composicion del empleo,
y a pesar de haber provocado un efecto negativo en algunos puestos laborales
pertenecientes a la burocracia sus secuelas no son significativas en el crecimiento del
desempleo total. Sin embargo, la liberalizaciéon ha reducido los salarios reales,”!
especialmente el de los trabajadores no cualificados en el sector industrial. Por otra
parte, las condiciones laborales de muchos empleados que se quedaron en las compaiias

privatizadas han visto disminuidas de manera relevante su paquete de seguridad social.

! Por otra parte, la brecha salarial entre trabajadores cualificados y no cualificados también creci6 de
forma importante a partir de la liberalizacion.



38

Ademas, la liberalizacion no produjo los enormes desplazamientos de recursos hacia
sectores potencialmente mas eficientes como vaticinaba la reforma. Pero tampoco las
importaciones desplazaron al empleo en el sector de los bienes transables. En total los

cambios en el empleo y desempleo no fueron tan profundos como se esperaban.

En cuanto a la privatizacion, Pagés (2004) menciona que fue otro ambito importante de
reforma en los noventa, en primera instancia se perdieron muchos empleos a raiz de la
privatizacion, debido a que las empresas privadas no podian mantener la abultada
nomina que pagaba el Estado. No obstante, el efecto en la tasa de desempleo fue
minimo. En México, las empresas propiedad del Estado empleaban alrededor del 4% de
la fuerza laboral urbana en 1983, para la siguiente década, disminuyo a 2%. Ademas
Pagés (2004:14), asegura “que las nuevas contrataciones por parte de la misma empresa
privada o de sus proveedores y contratistas compensaron una buena parte de los
empleos perdidos durante la privatizacién de esas entidades”. Para México, el nivel de
recontratacion en los sectores afectados se calcula en 45 a 50% durante el afio siguiente
a la privatizacion, ademas de un cierto aumento en los salarios, particularmente entre los

operarios mas que en los oficinistas.

Sin embargo, aflade que a pesar de las explicaciones anteriores, durante y después del
proceso de privatizacion las condiciones laborales a menudo se han deteriorado. La
pérdida de poder de negociacion de los sindicatos, al aumento en la jornada laboral y la
disminucion de la seguridad social son factores importantes que ayudan a explicar la
disminucion en el bienestar de los trabajadores. Por lo que en sintesis las reformas en el
mercado laboral realizadas a partir de la liberalizacion y la privatizacion de los afios 90

dista de ser clara.

En términos de educacion Pagés (2004), afirma que es un factor critico en el desarrollo
de la fuerza laboral productiva. Pero sin un entorno institucional y macroecondmico
adecuado que la respalde, la educacion por si misma, no puede garantizar un empleo y

menos aun que éste sea bien remunerado.

En América Latina los resultados del sistema educativo son deprimentes dado que se
encuentra aquejada por bajos niveles de escolaridad, elevadas tasas de desercion escolar
y mediocre calidad de las instituciones educativas. Por lo que se ha sefialado que tales

causas son determinantes en el crecimiento del desempleo y el estancamiento de los
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salarios. Sin embargo, las tasas de desocupacién son menores entre los trabajadores

menos preparados que entre las personas con mayor educacion.

Por lo cual, Pagés (2004) afirma que la falta de un alto nivel educativo contribuye a la
baja productividad y la pobreza. Pero, éste no es el factor principal ya que si el entorno
econdmico e institucional desalienta la inversion y la innovacién, o una disminucion
importante en el financiamiento de la infraestructura, la productividad laboral se vera
seriamente afectada y los esfuerzos por aumentar el nivel y la calidad educativa seran de

poca relevancia para mejorar el estandar de vida de los trabajadores.

Por otro lado, el rendimiento de la educacion en Latinoamérica es considerable. Sin
embargo, un trabajador sin estudios ni destrezas gana un salario demasiado bajo e
incluso aun si pudiera mejorar sus ingresos en términos porcentuales con mas afos de

estudios, todavia estaria percibiendo un salario de pobreza.

Por tanto, para Pagés (2004) concluye que es deseable aumentar el nivel y la calidad de
la educacion dentro de la region, pero no es el remedio Unico para disminuir el
desempleo y aumentar la productividad ya que esta debe venir acompanada de un
crecimiento econdmico sostenido,” y un marco institucional del mercado laboral que se

aplique de manera oportuna.

Por otra parte, los sindicatos son de suma importancia dentro del mercado laboral ya
que histéricamente han desempefiado un papel clave en la obtencion de importantes
beneficios para los trabajadores. No obstante, dentro de los sindicatos la eficiencia
econdmica no es la prioridad, por lo que el conflicto entre empleadores y trabajadores

siempre se hace presente.

En América Latina, la presencia sindical ha descendido de forma importante y no es
sorprendente que apenas el 18.3% de la fuerza laboral dentro de la region esté

sindicalizada, cifra que se encuentra por debajo del promedio mundial de 23.8%.

* Para Pagés (2004: 16), “los salarios evolucionan proporcionalmente a la productividad laboral. Esto
implica que el hecho de que los salarios no crezcan con rapidez no se debe a la disminucion de la parte
del ingreso que perciben los trabajadores, sino a un crecimiento lento de la productividad laboral. En otras
palabras no es que los trabajadores estén percibiendo una porcion cada vez menor del PIB, sino que el
PIB no esta creciendo”.
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Segun Pagés (2004), los sindicatos son relevantes dentro de las negociaciones entre
trabajadores y empleadores, debido a que ayudan a reducir la brecha salarial entre los
trabajadores principalmente, entre los cualificados y los no cualificados. Por lo que una
mayor afiliacion sindical mejora la distribucion del ingreso. Especificamente, un
aumento de 10% en la afiliaciéon se vincula con una disminucion de la desigualdad

salarial en un rango de 6 al 10%.

Ademas, sostiene que la brecha salarial entre hombres y mujeres sindicalizados también
tiende a cerrarse. Por lo que concluye que no es extrano que la desigualdad salarial haya

aumentado a medida que desminuia la afiliacion sindical durante las ultimas décadas.

Por otra parte, los sindicatos también han permitido obtener mejores condiciones
laborales y mejores indemnizaciones por despido, vacaciones, pensiones, ademas de una
mayor capacitacion laboral, asi como una reduccion en la jornada laboral. Sin embargo,
los sindicatos también tienen un efecto sobre la productividad laboral. Ese efecto puede
ser positivo o negativo, dependiendo del sector, pais y la época. Por tanto, Pagés (2004),
asegura que no puede determinarse con precision su impacto en la productividad,
debido a que diversos factores afectan la evaluacion ya que se debe prestar atencion a
las condiciones de cada sector, la estructura de las negociaciones colectivas, las

relaciones industriales y los métodos de produccion.

Ademas, los sindicatos son capaces de aumentar los salarios y los niveles de empleo, lo
cual puede encarecer el costo de la mano de obra de las empresas y generar una
disminucién en los beneficios, lo que provoca dudas sobre si los sindicatos pueden o no
incidir en los incentivos que tienen las empresas para efectuar nuevas inversiones en

maquinaria, equipo e investigacion y desarrollo.

Para Fairris (2007:206), los sindicatos en México funcionan de manera monopolistica,
por lo que tienen un impacto significativo dentro del mercado laboral. “A través de las
negociaciones contractuales los sindicatos elevan los salarios y las prestaciones para los
trabajadores y distribuyen las ganancias del proceso productivo entre la fuerza de
trabajo de una forma mas equitativa. Los sindicatos también hacen que las empresas
ofrezcan mayor capacitacion y mejoran la productividad de la empresa. En promedio los
sindicatos mexicanos parecen no bajar significativamente las tasas de ganancia o reducir

las renuncias laborales. Estos resultados van en sentido contrario a lo encontrado en la
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literatura de paises desarrollados... Finalmente, los resultados sugieren que en las
ultimas dos décadas los sindicatos mexicanos han perdido parte de su capacidad para
influenciar los resultados de la empresa y del trabajador. Los efectos de los sindicatos
sobre los salarios y las prestaciones, el impacto sobre la desigualdad salarial y la
capacidad para influenciar la capacitacion y la productividad han disminuido a lo largo

de los afios 80 y 90s”.

Para finalizar su estudio Pagés (2004:21), a manera de conclusiéon menciona que “los
mercados laborales latinoamericanos estan quebrantados y millones de trabajadores
estan insatisfechos y desalentados. Cuesta encontrar empleo, los salarios son bajos y
estan estancados, las condiciones del lugar de trabajo a menudo son peligrosas y no hay
autoridad a la que hay que recurrir si los trabajadores son victimas de abusos o
negligencia patronal”. Por tal motivo, los gobiernos pueden colaborar de manera activa
dentro mercado laboral a través de la supervision y aplicacion rigurosa del marco
regulatorio del mercado de trabajo. Ademas, de controlar la volatilidad macroecondémica
y crear condiciones de estabilidad y que promuevan el crecimiento sostenido de la
economia ya que tales medidas pueden contribuir en forma importante a superar el

estancamiento de la productividad y por consiguiente del salario real.*

Por otro lado, Ros (2013) sostiene que el mercado laboral mexicano es bastante flexible
y argumenta que los problemas de la competitividad, baja productividad y disminucion
del empleo no se deben a la rigideces institucionales del mercado laboral mexicano, tal

como sostiene el mainstream econémico.>*

Para Ros (2013), el mercado laboral en México es uno de los maés flexibles en

comparacion con paises de desarrollo similar. Ademas, sostiene que a pesar de que la

» Sin embargo, también hace notar que no existen recomendaciones universales que sean eficaces en su
totalidad dentro del mercado laboral, debido a que se ha observado que en algunos paises con una
regulacion excesiva y un gran cimulo de prestaciones legales, la continua rotaciéon de personal puede
engendrar un sector mayormente desprotegido y prolongados periodos de desempleo. En otros paises, el
cumplimiento laxo de la ley se puede manifestar en un deterioro de las condiciones de trabajo, asi como
en explotacion y relaciones tirantes entre trabajadores y empleadores. La combinacion y orientacion de
las politicas en cada pais deberia obedecer a los diversos contextos, asi como al acervo y la distribucion
de activos subyacentes, especialmente el capital humano.

** Ros (2013: 30) menciona que Heckman et., al. (2010) afirma que México tiene el mayor grado de
rigidez entre los paises con desarrollo similar como resultado de los altos costos de contratacion y
despido, asi como de elevados impuestos a la nomina de salarios y contribuciones obrero-patronales a la
seguridad social.
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proteccion al empleo es alta no impide un alto nivel de movilidad sectorial de la fuerza
laboral que es una manera de suplir el seguro de desempleo.

En sus trabajos sobre el grado de regulacion del mercado laboral,”> medido por el
namero de convenciones®® de la OIT ratificadas, muestran que el mercado laboral
mexicano es menor que el de Brasil y Uruguay, y mayor que el de Colombia y Chile,
asi como del promedio latinoamericano. Mientras que en relacion a la OCDE, México
cuenta con un numero de convenciones ratificadas por la OIT superior al promedio,
pero menor al de Espaiia, Francia, Italia y Noruega. Lo que implica que la intervenciéon
del estado dentro del mercado laboral mexicano se encuentra en los niveles promedio

regionales y de la OCDE.

Por otro lado, para Ros (2013) un indicador mas eficaz sobre la rigidez laboral es el
salario minimo y su relacion con el valor agregado por trabajador. El cual, en México
segun sus calculos es de aproximadamente de 0.10, y es mas de cuatro veces menor al
promedio latinoamericano y casi tres veces inferior al promedio de la OCDE. Siendo
resultado de que a principios de la década de los 80 y mediados de los 90, el valor real
del salario minimo se desplomé en mas del 60%, magnitud mayor que la caida del
salario medio, lo que demuestra un amplia flexibilidad laboral debido al abaratamiento

sostenido de la mano de obra desde hace tres décadas.

Ros (2013: 31) menciona que “su apreciacion de flexibilidad salarial y la movilidad es
compartida por Haussman y Klinger (2009), asi como por Bensusan (2006) y sostienen
que el mercado laboral mexicano es demasiado flexible para su nivel de desarrollo”. Los
unicos paises comparables con un mayor nivel de flexibilidad son Colombia,
Eslovaquia, Rusia y Rumania. Ademads, Dentro de las cuatro economias mas grandes de
Latinoamérica, México es el pais que cuenta con un mayor indice de costo y dificultad
de despido, sin embargo, la tasa de rotacion de personal es mas alta que en los otros tres
paises, lo que permite un mayor nivel de movilidad sectorial y flexibilidad dentro del

mercado laboral.

A partir de los trabajos anteriores se aprecia que el mercado laboral mexicano tiene
componentes importantes de flexibilidad, tanto en términos salariales como en su

paquete de prestaciones. Ademas, el alto nivel de rotacion dentro de la economia

» El grado de regulacion es la amplitud de intervencion gubernamental dentro del mercado de trabajo.
26 . . . L
Las convenciones son mandatos especificos que son supervisados por una organizacion de la OIT.



43

permite que los trabajadores puedan moverse de un sector a otro. Sin embargo, con
salarios menores en promedio a los que percibian en sus puestos anteriores.

Por otro lado, la caida en los niveles de sindicalizacién agudiza el problema de los
salarios ya que amplian la brecha salarial entre los trabajadores cualificados y los menos
cualificados, asi como un crecimiento en la brecha de salarios entre hombres y mujeres.
Dichos aumentos se explican en mayor medida por el bajo nivel educativo que registran
los trabajadores, lo que genera un descenso en su productividad y una curva de
aprendizaje mas horizontal (o que implica que se requiere de un mayor tiempo para
aprender otra habilidad laboral). En términos de informalidad el mercado laboral arroja
al sector informal una cantidad importante de la fuerza laboral, en su mayoria
desempleados de larga duracion que se convierten en trabajadores desalentados, por lo
que deben insertarse dentro del sector informal. Sin embargo, dicho sector no les brinda
ningln tipo de seguridad social, y de obtenerla deben aceptar un salario menor en

pequefias empresas y de baja productividad.

A partir de las conclusiones encontradas por la revision de la literatura sobre el tema
podemos establecer que el mercado laboral mexicano tiene un grado de flexibilidad
amplio tal y como sostiene Ros (2013). Por lo que dentro de la investigacion partimos

de la premisa de un mercado laboral flexible para la economia mexicana.

1. 5. Aspectos Tedricos de 1a Curva de Philips

La curva de Phillips debe su nombre al economista A.W. Phillips (1958), quien en su
trabajo seminal relacion6 la conducta de los salarios monetarios y la tasa de desempleo
para el Reino Unido en el periodo de 1861-1957. De esta manera encontr6 la existencia
de una relacion estable e inversa entre la tasa de desempleo y la tasa de cambio de los
salarios monetarios. Por lo que propuso, que cuanto mayor es la tasa de desempleo
menor es la tasa de cambio de los salarios (inflacion de los salarios), y a la inversa. Por
tanto, plante6 la existencia de un intercambio o trade-off entre la tasa de variacion de los

salarios monetarios y la tasa de desempleo.

Los resultados empiricos de A.W. Phillips sefalan que para un nivel de desempleo
cercano al 5.5%, la tasa de cambio de los salarios monetarios era igual a 0%. Mientras
que para un nivel de desempleo aproximadamente del 2.5%, la tasa de cambio en los

salarios aumentaba un 2.0% (Phillips, 1958).
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El trabajo seminal de Phillips, aport6 dos grandes implicaciones. La primera teorica y la
segunda practica. En el campo empirico existid un creciente interés mundial por estimar
la relacion entre inflacion y desempleo. Los estudios demostraron que no era posible
mantener una inflacidon y una tasa de desempleo baja de forma simultdnea. Sino mas
bien existia una relacion de intercambio estable entre ambas variables, implicando un
dilema para los responsables de politica econdmica, debido a la incompatibilidad en los

dos objetivos de politica.

Para Snowdon, Vane y Wynarczyk (1994), en el campo teorico, la curva de Phillips fue
adoptada por la ortodoxia keynesiana de la época. Debido a que esta teoria proveia una
explicacion a la determinacion de los precios y la inflacion a través de los cambios de la
demanda agregada. En dicho enfoque se supone que los precios son rigidos y el empleo
se encuentra por debajo de su nivel de pleno empleo. Por lo tanto, cambios en la

demanda agregada afectan a la produccion y el empleo.

Los precios son afectados a través de la demanda agregada, dado que los precios son
determinados a través de un mark-up existente sobre los costos unitarios de la
produccion, siendo los salarios monetarios el principal componente de costos. Bajo este
enfoque el aumento en los precios y la presion inflacionaria depende directamente de la
inflacion en los salarios monetarios menos el crecimiento de la productividad

(Snowdon, et al., 1994).

El keynesianismo predominante considerd a la curva de Phillips como un trade-off
estable de largo plazo, por lo cual podia verse como un meni de posibles
combinaciones de inflaciéon y desempleo a elegir por los responsables de politica
econdmica. Sin embargo, a finales de los afios 60 y principios de los 70 la relacion
estable ya no parecia mantenerse, dado que la inflacion crecia de manera acelerada,
mientras que el desempleo no presentaba ninguna disminucion. Dicho fenomeno fue
conocido por estanflacion (estancamiento de la produccion acompafiada de aumentos
importantes de la inflacion), lo que desato el escepticismo de la curva de Phillips y su

supuesta estabilidad en el largo plazo (Snowdon, ez, al., 1994).

Friedman (1968) y Phelps (1968), de forma independiente argumentaron la inexistencia

de un intercambio permanente y estable entre la inflacion y el desempleo. Sefialaron que
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el problema central de la relacién se debe a que Philips determino la variacién de los
salarios monetarios independiente de la tasa de inflacion. Tal implicacion sugiere que
los agentes econdmicos son irracionales y sufren completamente de ilusion monetaria
debido a que no incorporan a las expectativas inflacionarias dentro de la relacion. Por lo
tanto, basan sus decisiones de oferta de trabajo sobre el nivel de los salarios monetarios

de manera independiente de los cambios en los precios.

Por lo que estos autores afirmaron que la curva de Phillips original no fue bien
especificada debido a que si bien los salarios monetarios pueden ser utilizados en las
negociaciones salariales, tanto empleadores como trabajadores estan interesados
realmente en los salarios reales, y no en los salarios monetarios. Esto se debe a que las
negociaciones salariales son negociadas solo para un periodo de tiempo, mientras que la
tasa de inflacion esperada puede cambiar a lo largo de la negociacion, siendo esta ultima

variable la que afecta directamente al salario real (Snowdon, et, al., 1994).

De esta manera la curva de Phillips debe estar planteada en términos de la tasa de
cambio de los salarios reales. Por tanto, a la tasa de cambio de los salarios monetarios
debe sumarse las expectativas de las tasa de inflacion. De esta manera se origind la
llamada curva de Phillips aumentada por expectativas. Esta nueva relacion muestra que
el incremento en la tasa de cambio de los salarios nominales es igual al componente
determinado por el exceso de la demanda (el cual es medido por el nivel de desempleo),

mas la expectativa de la tasa de inflacién (Snowdon, et, al., 1994).

Por lo que partiendo del articulo seminal de Friedman (1968).” El autor afirma que “la
tasa natural es el nivel fundamental que puede esta dentro del sistema Walrasiano de
ecuaciones de equilibrio general, dadas las caracteristicas estructurales de los mercados
de trabajo y de bienes, los cuales estan influidos por las imperfecciones de mercado,
variaciones estocasticas en la demanda y oferta, asi como costos en la recoleccion de

empleos vacantes, costos de movilidad, entre otros” (Friedman 1968:8).

Es evidente que esta teoria de la tasa natural de desempleo fue altamente influenciada

por Knut Wicksell y su hipotesis de la tasa natural de interés. Tras afirmar que la

" Es importante destacar la importancia tedrica del articulo ya que en ¢l se esgrimen las razones del
surgimiento de la estanflacion mundial y el surgimiento de la tasa natural de desempleo a través de la
curva de Phillips aumentada por expectativas-adaptativas. Sin embargo, dichos planteamientos estaban ya
delineados por Phelps en 1967 y refinados en su articulo de 1968.
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economia no siempre gira en torno a su tasa natural, Friedman (1968), explica que los
intentos de influir en la disminucién del desempleo se traducirdn en una mayor inflacion

(Snowdon, et al., 1994).

Para Friedman (1968), los agentes econOmicos siempre generan expectativas,
particularmente inflacionarias, las cuales se forman a partir del comportamiento de la
tasa de inflacién pasada. Esa informacion sirve de base para pronosticar la inflacion
presente (expectativas adaptativas).”® En consecuencia, las familias aumentan sus horas
de trabajo a medida que aumenta el salario nominal. Por ende, disminuye el desempleo
y la produccién tiende a crecer. No obstante, los agentes econdmicos perciben que en el
largo plazo que la inflacioén crecid en la misma cuantia que el salario nominal. Por lo
que el salario real no ha cambiado. Dicha situacion obliga a los trabajadores a dejar de
ofrecer trabajo y por consecuencia la tasa de desempleo regresa a su nivel de equilibrio.

Pero, los precios seguiran su espiral inflacionaria.

En su recepcion del Nobel, Friedman (1976), elabora un poco mas su hipdtesis y sefala
que un impacto en demanda nominal que no es bien entendida por las empresas y los
trabajadores pueden ser mal interpretada, debido al aumento de los precios sectoriales.
Asi, los trabajadores pueden ofrecer mas trabajo, pues consideran que los salarios reales
se han incrementado, pero que en realidad solo han crecido los salarios nominales. Las
empresas pueden contratar a mas trabajadores porque piensan que el salario real del
producto (es decir, reducido por los precios sectoriales), ha disminuido. El desempleo
aumenta porque los trabajadores abandonan su empleo y comienzan la busqueda de
nuevos y mejores empleos mejor remunerados. En su teoria, el desempleo es
considerado un desempleo de busqueda. En general, los cambios en el empleo suceden

debido a percepciones erréneas que formulan los trabajadores y las empresas.

Ademas Friedman (1976) menciona dos factores que empiricamente son mas
importantes para determinar la tasa natural: la demografia y las prestaciones por
desempleo. La estructura demografica debido a cuestiones de diferentes grupos de edad
ya que estos presentan diferentes tasas de movilidad (y la movilidad por supuesto
implica periodos de desempleo). Las prestaciones por desempleo alientan a los

trabajadores para buscar puestos de trabajo de mas largo plazo.

¥ Las expectativas adaptativas en la literatura moderna se conocen por “backward-looking”.
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De manera mas general, sostiene que la tasa natural depende de los factores reales, en
oposicion a factores monetarios (Friedman 1976, 458). La teoria de la tasa natural de
desempleo ha tenido un impacto importante en la teoria econdémica y la politica
econdmica. En cuanto a la ultima de estas cambid el enfoque de politicas de pleno
empleo a la estabilidad de precios. De esta manera, es como el desempleo es percibido
como un fenomeno estructural donde ni la politica fiscal y monetaria puede hacer algo
al respecto. Tedricamente el monetarismo contribuyo crucialmente a la disminucion de

la economia keynesiana como el pensamiento econdémico dominante.

La tasa natural de desempleo se constituyd como la primera gran critica de la nueva
economia clasica, que llevo afios después a la fundacién de la escuela de expectativas
racionales, y seguidamente a la teoria de ciclos econdémicos reales. Sin embargo,
ninguno de ellos desarrollo la teoria de la tasa natural mas a fondo a lo propuesto

inicialmente por Friedman (1968) y Phelps (1968).

De esta manera ambos autores cimentaron las bases tedricas para acuiar el concepto de
la tasa natural de desempleo, la cual propone que la curva de Phillips es vertical en el
largo plazo. Restrepo (2006:1), menciona que “el origen teorico del concepto de la tasa
de desempleo no aceleradora de la inflacion (NAIRU) fue propuesto con posterioridad

por Papademos y Modigliani (1975) y complementado por Tobin (1980)”.

Los autores suponen que el estado de equilibrio de la tasa natural de desempleo no debe
conllevar ningln tipo de presion inflacionaria por lo que la tasa natural de desempleo es
igual a NAIRU cuando inflacion presente es igual a la inflacion pasada (m; = mip). Es
decir, la tasa natural del desempleo es igual a NAIRU cuando las expectativas de
inflacion son constantes a lo largo del tiempo).” En ese caso especifico de equilibrio

existe una tasa de desempleo que no acelera la inflacion (NAIRU).

Para Ball & Mankiw (2002:1), la NAIRU es similar a la tasa natural de desempleo
cuando la inflacion es estable en el tiempo o de manera analoga, cuando la inflacion

observada es igual a la inflacion esperada. La inflacion promedio deber ser similar a la

¥ Una de las grandes virtudes tedricas de la NAIRU, es que puede ser utilizada para dar explicaciones
sobre las fluctuaciones del ciclo economico debido a los cambios en las expectativas de inflacion en el
corto plazo.
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tasa de inflacion promedio esperada, por lo que la tasa de desempleo promedio debe ser

similar a la natural.

Para Stiglitz (1997), la NAIRU es un concepto analitico util que permite entender las
causas de la inflaciéon. Ademés de proporcionar una base empirica que permite predecir
los cambios de la tasa de inflacion, por lo que es una guia ideal para la politica
econdmica, debido a que cuando el desempleo es bajo respecto a la NAIRU existen
presiones para que la tasa de inflacion aumente. De manera contraria, cuando el
desempleo se encuentra por encima de la tasa de desempleo no aceleradora de la

inflacion existen presiones para que la tasa de inflacion descienda.

Para Stiglitz (1997), asi como para Ball & Mankiw (2002), la tasa de desempleo no
aceleradora de la inflacién no es constante, ya que esta pueda cambiar en el tiempo por
diversos factores asociados particularmente a la oferta agregada:*® demografia,
tecnologia, apertura comercial, productividad. Asi como a aspectos estructurales del

mercado laboral (flexibilidad, movilidad y competitividad).

Ademas, para los mismos autores, la histéresis puede afectar a la NAIRU. Sin embargo,
las pruebas no son contundentes para la economia estadounidense, pero si para la
economia europea, debido a que el desempleo permanente y las elevaciones sostenidas

de la NAIRU se han presentado de manera frecuente en varios paises europeos.
1.6. La curva de Phillips positiva

A pesar de que existe un consenso importante sobre la existencia de una curva de
Phillips negativa en el corto plazo, debido a una mala percepcion de las variables
monetarias que influye en el intercambio temporal de inflacién y desempleo. Friedman
(1976) en su mismo discurso de recepcion del Nobel, document6 la existencia de un
nuevo fendmeno ocurrido en la curva de Phillips y planteo la posibilidad de una curva

de Phillips positiva.

Friedman (1976), sefial6 que a finales de la década de los 70, la curva de Philips dejo

de ser un proceso de stangflation para pasar a uno de slumpflation. Lo cual significa la

% A pesar que los cambios en la NAIRU estén asociados con la oferta agregada, para Ball (1999, 2009)
las fluctuaciones de NAIRU se encuentra estrechamente vinculados a los cambios de la demanda
agregada.
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relacion positiva existente entre la tasa de inflacion y la tasa de desempleo. Dicho
fendmeno comenzaba a ser recurrente en algunos paises europeos tales como: Francia e
Italia. Por lo que Friedman (1976), afirma que la relacion positiva de la curva de
Phillips se debe a una vision aceleracionista de la inflacion por parte de los agentes
econdomicos dado que la inflacion es creciente y volatil, la cual genera expectativas
negativas sobre los negocios futuros lo que lleva a una caida del nivel de inversion y

esta a su vez conlleva a crecimientos en el desempleo.

Por lo tanto, ambos factores provocan incertidumbre entre los agentes economicos que
repercute  en disminuciones en la eficiencia de los mecanismos de
comunicacion/coordinacion dentro de la economia agudizando el aumento simultineo
de la inflacion y el desempleo a la que no pueden adaptarse de forma inmediata. A este
fallo en la percepcion y adaptacion futura de la inflacion lo llamé Slumpflation

(Friedman, 1976).

Ademas, argumento6 que la slumpflation puede mantenerse de manera persistente debido
a la volatilidad de la tasa de inflacion, misma que es resultado de las intervenciones del
gobierno en el proceso de informacién de precios existente dentro de la economia, ya
que impone diversos controles de precios y salarios. Asi, como de aumentos del gasto

publico y politicas de pleno empleo en general.

Dichas acciones reducen la eficiencia de los sistemas de precios, provocando
desviaciones de los precios relativos respecto a sus valores de equilibrio determinados
por las fuerzas del mercado, lo que representa un sistema econémico de baja eficiencia
e introduce fricciones en todos los mercados llevando a disminuciones en la inversion
siendo éste el factor que perpetua los aumentos de la tasa de desempleo (Ibidem, 1976:

284).

Por lo tanto, la mejor forma de atenuar los problemas de Slumpflation es que las
instituciones y agentes econdmicos puedan ajustarse a esta situacion de inflacion
cronica por medio de anclar sus expectativas a la inflacion o que los gobiernos adopten
politicas antiinflacionarias. Ademas de evitar intervenciones en la fijacion de precios

dentro de la economia (Ibid., 1976: 284).
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De esta manera las explicaciones de Friedman (1976) ofrecen argumentos tedricos
importantes para el avance en el conocimiento del fenomeno de la slumpflation de
importancia empirica, teérica y de eficacia de politica. Es por ello que asevera que las
medidas gubernamentales sobre desempleo e inflacion son el centro de la controversia

de politica econdémica (Ibid., 1976: 284).

Sin embargo, el mismo Friedman (1976), niega que obtener una curva de Phillips
positiva invalide la teoria de la tasa natural de desempleo ya que sostiene que a pesar de
la existencia de una curva de Phillips positiva en el corto plazo ésta sigue siendo
compatible con su teoria de la tasa natural de desempleo vertical en el largo plazo ya
que plantea que el periodo de ajuste para llegar a ésa tasa natural es muy largo e incluso
puede extenderse hasta décadas, ya que puede encontrase determinada por la capacidad
de ajuste que poseen los agentes econdmicos en sus expectativas para adaptarse al

nuevo ambiente econdmico (Friedman, 1976: 284).

La importancia tedrica de la slumpflation dentro del trabajo es fundamental debido a
que proponemos a este fendémeno como el factor principal en el proceso de histéresis en
el desempleo. Por otro lado, la literatura econémica no se ha preocupado lo suficiente

por dicho concepto y existen pocos trabajos que han sugerido su existencia.

En México el trabajo de Loria y Ramirez (2011), es de los primeros en proponer que la
politica monetaria sistematicamente restrictiva instrumentada por el Banco de México
provoca no so6lo un crecimiento temporal del desempleo, también genera un aumento
simultaneo de la inflacidén. Lo que implicaria que las decisiones de la politica monetaria
son adversas al crecimiento econémico y fomentan el aumento de la NAIRU en el largo

plazo.

Para dichos autores, las politicas monetarias restrictivas adoptadas desde finales de los
70 hasta el esquema actual de metas de inflaciéon que sigue el Banco de México es
esencialmente recesivo e inflacionario. A través de un modelo SVAR encuentran que el
instrumento operativo de las tasas de interés influye de manera positiva en la inflacion,
debido a que el mecanismo de transmision opera al revés de lo que espera el Banco
Central. Por lo cual, a medida que aumentan las tasas de interés para combatir a la
inflacién en realidad termina por provocar aumentos significativos de los costos de

produccion (fundamentalmente en los de capital y de bienes intermedios), que
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repercuten en aumentos significativos en los precios de los bienes finales exacerbando

asi a la inflacion (Loria, et, al., 2011).

Por otro lado, argumentan que el mismo aumento en las tasas de interés inhibe al
proceso de acumulacion de capital fijo debido a que no so6lo los costos de produccion se
elevan, también lo hacen los costos financieros. Por lo tanto, elevar las tasas de interés
tiene un doble efecto negativo sobre la economia ya que por un lado aumenta a la
inflacion y por el otro induce al desempleo, lo cual explicaria en la practica la existencia

de una curva de Phillips positiva.

Finalmente, mencionan que “la inflacién en México no se debe principalmente a un
fenomeno monetario, sino que responde a factores estructurales del sector real de la
economia. Pero hay que tener en cuenta que la economia mexicana se caracteriza por
ser poco desarrollada donde imperan estructuras de mercado no competitivas, por lo que
las externalidades que de ahi se generan inciden en que el esquema de objetivos de
inflacion genere altos costos de produccion y desempleo” (Ibidem, 2009:18). A través
de su estudio Loria, e, al, (2011), documentan el hallazgo propuesto por Milton

Friedman, dentro de la economia mexicana.
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Capitulo 2

La politica monetaria en México 1980-2012

La instrumentacion de la politica monetaria en México ha venido evolucionando de
manera sistematica a partir de la década de los 80. Las razones mas importantes se
deben a las crisis sufridas por el deterioro en la balanza de pagos en los afios 1976,
1982, 1995, 1998 y 2009. Las cuales han repercutido en importantes crecimientos de la
tasa de inflacion, devaluacion del tipo de cambio, aumento de las tasas de interés, y
como consecuencia de lo anterior altas tasas de desempleo, por lo que en la actualidad el

instituto central ha seguido en lo fundamental una politica de control de la inflacién.’’

Para conseguir su objetivo prioritario el Banco Central ha sufrido diversas
transformaciones institucionales, la mas importante ha sido el otorgamiento de la
autonomia del Banco de México™” en 1993 y su entrada en vigor en abril de 1994. Es
por ello que en términos generales la historia reciente de la politica monetaria en

Meéxico ha evolucionado tanto en sus objetivos como en su ejecucion.

Estos cambios institucionales aunados a la devaluacion del peso registrada en 1995
desencadenaron la ejecuciéon de un nuevo instrumento de intervencion, el cual fue
direccionado de manera paulatina a un esquema conocido como: “objetivos de

inflacion” el cual sigue vigente.

Este nuevo régimen de intervencion de la politica monetaria consiste en primera
instancia en adoptar un mecanismo de flotacion cambiaria, y dentro del mercado de
dinero seguir un sistema de saldos acumulados o “corto” monetario sobre las cuentas
corrientes de la banca con el objetivo de influir en las tasas de interés y enviar sefiales al

mercado que reflejen la postura monetaria del instituto central.

Sin embargo, para el afio de 2008 el sistema de saldos acumulados es sustituido por un
régimen de objetivos de tasas de interés a un dia o “tasa de fondeo bancario”. No

obstante, el esquema de metas de inflacion sigue siendo el mismo, sélo cambio el

' El combate de la inflacién es un mandato constitucional prioritario que se encuentra sustentado en el
articulo 28 parrafos sexto y séptimo de la Constitucion Politica y en el articulo segundo de la Ley
Organica del Banco de México.

32 En términos practicos la autonomia del Banco de México implica que ninguna autoridad puede exigirle
la concesion de crédito, con lo cual se garantiza el control del instituto central sobre la base monetaria y
asi ser congruente con el objetivo de procurar el poder adquisitivo de la moneda nacional.
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instrumento de la politica monetaria. En términos generales el cambio en dicha variable
no genera ninguna variaciéon importante en la conducciéon de la politica monetaria,
debido a que en vez de influir sobre las cuentas corrientes de la banca con una cantidad
determinada, ahora el banco central predetermina un nivel de tasa de interés a la que los
bancos comerciales buscan fondearse influyendo en la cantidad de dinero en circulacion
logrando asi la tasa de interés determinada por el Banco de México. Por tanto, no existe

un cambio sustancial en el régimen de blancos inflacionarios.

De esta manera algunos autores como Garriga (2010) han estructurado el estudio de la
politica monetaria en México en dos grandes etapas a partir de 1980-2010.* En la
primera de ellas se analiza la instrumentaciéon de la politica monetaria a partir del
periodo de 1982 a 1994, en la que las autoridades monetarias intentan promover el
crecimiento econdmico con estabilidad de precios mediante la estabilidad del tipo de
cambio y finalmente, la segunda fase que comienza en 1995 hasta 2010, en la que la

politica monetaria se dirige al tinico objetivo de mantener la estabilidad de precios.

2.1. Politica monetaria de 1982-1994.

A principios de la década de los ochenta la politica monetaria en México tenia el doble
objetivo de promover el crecimiento econdmico de manera conjunta con la estabilidad
de precios (Garriga, 2010). De est4 forma una caracteristica distintiva de esa politica era
controlar la inflacién mediante la estabilidad cambiaria. Por tanto, a partir de finales de
los ochenta y principios de los noventa, la politica monetaria se apoyaba en el tipo de
cambio como ancla nominal fluctuando a través de un mecanismo de bandas con el

objetivo de buscar influir en las expectativas de la inflacion.*

En la década de los ochenta la politica monetaria tuvo que afrontar severos problemas
econémicos y financieros tales como: la desaceleracion del ritmo de la actividad
economica, la incertidumbre creciente respecto a la estabilidad del tipo de cambio y la
evolucion acelerada de los precios. Por lo cual se procedié a instrumentar un control del

tipo de cambio de manera dual con el objetivo de disminuir la volatilidad cambiaria y

3 Notese que el analisis de la politica monetaria por parte de la autora es hasta 2010 y nuestro estudio
comprende hasta el periodo 2012. Sin embargo, la politica monetaria no ha presentado variaciones
importantes en su instrumentacion. Por lo que los planteamientos de la autora siguen vigentes.

** De esta manera, las acciones del instituto central se orientaron al sostenimiento del tipo de cambio
dentro de la banda, mediante operaciones de esterilizacion, y donde las variaciones en la liquidez se
compensaban por medio del crédito interno neto del Banco de México.
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contener la salida de capitales, con el objetivo de incrementar las reservas
internacionales. Ademas de mantener bajos los niveles de liquidez de la economia, con
el proposito de reducir las presiones inflacionarias y complementar el objetivo de la

creacion de ahorro interno.

Para lograr dichos objetivos se utilizaron cuatro instrumentos monetarios:

1. Manejo de las tasas de interés.

2. Mantener depositos obligatorios de regulacion monetaria (encaje legal).

3. Realizacién de subastas en depdsito a plazo fijo entre las instituciones de
crédito.

4. Colocacion de CETES entre el publico.

Para que las politicas instrumentadas tuvieran una mayor efectividad dentro del entorno
econdmico era necesario corregir el fuerte déficit fiscal, debido a que el desequilibrio de
las finanzas publicas se veria reflejado en presiones sobre la base monetaria y el
mercado cambiario lo que provocaria devaluaciones del peso que se traducirian en el

aumento de la inflacion (Informe anual del Banco de México, 1980).

Debido a que en el afio de 1982 la reserva monetaria del Banco de México habia bajado
peligrosamente, y continuaba el desequilibrio fundamental de la balanza de pagos se
decidié adoptar un sistema dual que operd en un mercado controlado y otro libre hasta
1991. En el primer mercado se establecio el tipo de cambio que incluyd todas las
operaciones que eran viables controlar. Asi, alrededor del 80% de las transacciones que
se registraron en la balanza de pagos se realizd en el mercado controlado, quedando
sujeto a un desliz inicial de 13 centavos diarios que debia cambiar a lo largo del periodo
en busca de mantener la competitividad de los productos mexicanos en el exterior (Ibid.,

1995).

Mientras que en el segundo mercado operd un tipo de cambio que se ajustaria segln la
oferta y la demanda de divisas, este tipo de cambio al igual que el controlado quedaria
sujeto a la intervencion del Banco de México ya que ambos mantuvieron un ritmo de
desliz devaluatorio. El régimen cambiario basado en una banda de flotacion que se
ensancha paulatinamente responde a la conveniencia de conseguir un balance adecuado

entre dos objetivos: por un lado, contribuir a la estabilizacion de las expectativas
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inflacionarias de los agentes econdmicos, y por otra, lograr una creciente flexibilidad
para hacer frente a fluctuaciones en la balanza comercial. Ademas, dicha banda aporta
elementos de certidumbre sobre los valores maximos y minimos alcanzables sobre el
tipo de cambio. Asi, como permitir que el nivel de oferta y demanda de divisas son

equilibradas sin intervencion del banco central en el mercado de divisas (Ibid., 1995).

La estrategia de desliz devaluatorio del tipo de cambio de manera constante implicé un
abaratamiento general de las mercancias y servicios nacionales en el exterior, y un
crecimiento de los precios de las mercancias y servicios del exterior, lo que
teoricamente conduce a un aumento de las exportaciones y una disminuciéon de las
importaciones que necesariamente afectan la posicion de la cuenta corriente, lo que
permite reducir su déficit. Ademas, de ayudar a controlar la inflacion ya que dicha
estrategia controla las fuentes auténomas de inflacién por presion de costos debido a
que el lento crecimiento en los precios de las importaciones puede ser absorbido con

mayor facilidad dentro de la economia.

Para el periodo de 1983 a 1985 se buscod controlar la liquidez por conducto de la
flexibilizacion de las tasas de interés, mantener obligatorio el encaje legal, generar
subastas de depositos de regulacion monetaria con la banca comercial y el manejo del
financiamiento interno del Banco de México. Ademds se mantiene un objetivo de
combate a la inflacion y de incrementar los rendimientos reales positivos de los
ahorradores para lograr fomentar la oferta de fondos prestables, buscando de esta

manera impulsar la actividad econdmica en esos afios (Ibid., 1983).

Para 1987 se permitid a las instituciones de banca multiple atender las necesidades
crediticias del sector privado, mediante un mayor volumen de operaciones de mercado
abierto y la devolucion de depositos obligatorios contenidos en el instituto central, al
finalizar este afio se suscribe el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE), con diversos
sectores econdmicos con el objetivo primordial de disminuir la aceleracion del nivel

general de precios (Ibid., 1987).

En 1988 la politica monetaria, crediticia y cambiaria se maneja con gran flexibilidad
para apoyar al PSE y contribuir de esta forma al objetivo central de reducir la inflacion
sin frenar en la medida de lo posible el ritmo de actividad productiva. Para reducir las

presiones sobre la demanda agregada, el instituto central limita su capacidad de
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financiamiento de la banca multiple, por lo que restringe su crédito interno, eleva las
tasas de interés y ofrece subastas de deposito a plazo fijo con las instituciones
crediticias. Finalmente, establece un régimen de encaje marginal y determina el
coeficiente de liquidez eliminando de esta forma el instrumento del encaje legal y el

control selectivo del crédito (Ibid., 1988).

Para el afo de 1989 fue evidente una cierta evolucion en el manejo de la politica
monetaria en México ya que se eliminaron instrumentos de control y fomento
monetario. Ademas se comenzd con nuevos instrumentos monetarios en un contexto de
una mayor apertura comercial y financiera y de desregulacion bancaria en busca de
fortalecer el objetivo de abatimiento de la inflacién. En ese contexto de desregulacion,
apertura comercial y financiera se provoco una liberalizacion de las tasas de interés y se
suprime el control de cambios y se adopta un control de equilibrio del tipo de cambio

(Ibid., 1989).

Durante los afios de 1991 y 1992 existié una gran confianza econdémica debido a la
fuerte disciplina fiscal y la venta de paraestatales al sector privado. Ademas del avance
sustancial en las negociaciones del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(NAFTA), y por ultimo al repunte de las exportaciones mexicanas. En ése afio de 1991
se suprime el coeficiente de liquidez y el control de equilibrio del tipo de cambio y se

adopta el desliz cambiario para apoyar las exportaciones sobre todo de la maquila.

Con la eliminacién del encaje obligatorio y posteriormente del coeficiente de liquidez a
que estaban sujetos los bancos comerciales, la politica monetaria se instrumenta
particularmente por medio de la compra-venta de valores gubernamentales por parte del

instituto central en el mercado de dinero.

De esta forma los montos de las operaciones de mercado abierto que realizaba el Banco
de México se definian en apoyo a programas de acciéon monetaria que se formulaban
para periodos especificos y se actualizaban diariamente dichos programas y tenian el
propodsito de determinar las intervenciones en el mercado de dinero por parte del banco
central en forma que las variaciones en la base monetaria satisficiera a las tasas de

interés del mercado (Banco de México: exposicion sobre la politica monetaria, 1992).
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Para 1993 la tasa de inflacion ya es de un digito. Ademés en ése mismo afo se registro
una inflacion de 8% la tasa mas baja en 21 afios. El objetivo de disminuir la inflacion se
cumplié en virtud de la politica monetaria restrictiva instrumentada. Ademas, de la
estricta disciplina fiscal, la estabilizacion de las politicas cambiarias y salariales, asi
como de la apertura comercial y financiera. Siendo ratificada la entrada de México al
NAFTA. En este afio se registra una gran cantidad de entrada de capitales. En 1994 se
logra la autonomia del Banco de México.>> Se mantiene la flotacion de bandas del tipo
de cambio y se esterilizan grandes entradas de reservas para evitar presiones

inflacionarias. (Banco de México: exposicion sobre la politica monetaria, 1993).

Sin embargo, ya a finales de 1992 el peso comenzaba a sobrevaluarse. La apertura
comercial y la sobrevaluacion de manera conjunta contribuyeron al incremento del
déficit en la balanza comercial. A ellos se sumaron los efectos que el clima politico tuvo
sobre la confianza de los inversionistas, desencadenandose ataques especulativos en

contra del peso (Garriga, 2010).

Las presiones al alza del tipo de cambio se veian limitadas por el esquema de bandas
adoptadas, por lo que el nuevo gobierno del Presidente Zedillo intent6 liberar al tipo de
cambio mediante una devaluacion “controlada”. La desconfianza en el peso se tradujo
en una salida masiva de capitales. De esta manera, para diciembre de 1994 y principios
de 1995 se registro una macrodevaluacion del peso debido a la caida en los niveles de
reservas internacionales, lo que provocd que la credibilidad del Banco de México
quedard seriamente dafiada (Garriga, 2010). De esta manera el Instituto Central decidié

adoptar un régimen cambiario de flotacion libre.

Por tanto, las criticas al esquema de bandas del tipo de cambio como ancla nominal no
se hicieron esperar y se concentraron en tres puntos fundamentales: “la falta de
transparencia en la conduccion de la politica monetaria, la limitada diseminacion de la
informacion y la falta de determinacién para restringir la politica monetaria antes,

durante e inmediatamente después de la crisis” (Martinez, Sanchez y Werner, 2001).

3> A partir de la autonomia del Banco Central su principal objetivo es procurar el poder adquisitivo de la
moneda. Tal objetivo es primordial debido a que cada vez es mas reconocido por la literatura economica
que la principal contribucién que un banco central puede hacer al desarrollo econémico es procurar el
sostenimiento del poder adquisitivo de su moneda y la unica manera de conseguir dicho objetivo es a
través de la estabilidad de los precios de los bienes y servicios.
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Los resultados mas importantes de la politica monetaria durante el periodo de 1982-
1994 son heterogéneos e importantes ya que dentro de la administracion del presidente
de la Madrid se logr6é una marcada disminucion en el déficit publico, asi, como los de la
balanza comercial y la de pagos. Sin embargo, la inflacion sigui6 una fuerte escalada: la
tasa anual mas baja se registrd en 1985 siendo del 57%, mientras que la tasa de inflacion

para 1987 fue de 129% anual (INEGI, 2012).

Por su parte el crecimiento econémico también fue magro debido a que la tasa promedio
de crecimiento es de 1.3%, registrandose tasas negativas en los afios 1982, 1983 y 1986
siendo de -0.52%, -3.5% y -3.1% respectivamente (INEGI, 2012). En términos de
desempleo la tasa de desocupacion crecid de manera relevante en esos mismos afnos de
contraccién econdmica, por lo que la tasa de desempleo fue de 6.8%, 5.7% y 4.3%

(INEGL, 2012).

El marcado crecimiento de la inflacion intensificaron las politicas antiinflacionarias, lo
que ha llevado a sostener que “desde 1987 el control de la inflacién es la principal
estrategia econdmica seguida por las autoridades monetarias” (Garriga 2010: 9) cita

tomada de (Leon Ledn 2008: 115).

Para el sexenio del Presidente Salinas los resultados econdémicos mejoraron de manera
sustancial, debido a que la inflacion fue controlada a principios de la década de los 90.
Las tasas anuales de inflacion disminuyeron a un digito en los afios 1993 (9.7%) y 1994
(6.9%), situacioén que no ocurria desde 1972. En términos de crecimiento econdémico el
PIB crecié de manera sostenida desde 1989-1992. Durante éstos afios el crecimiento
aumento en promedio 4.2%° (INEGI, 2012). Si bien el crecimiento econdmico es
modesto en relacion con el periodo conocido como “el desarrollo estabilizador”, el

contraste con el sexenio anterior es remarcable.

Por otro lado, la tasa de desempleo también disminuyd de manera consistente, para los
afos de crecimiento econdmico y de desinflacion, la tasa de desocupacion descendiod
hasta un promedio de 2.8%. El afio de mas alto desempleo se registré en 1994 siendo de
3.7%, cifras notoriamente bajas respecto al sexenio anterior. Sin embargo, si bien la

liberalizacion financiera y comercial permitié una amplia entrada de capitales (de corto

3% Durante el sexenio del Presidente Salinas el PIB no registro valores negativos, su peor registro fue de
1.94% en 1993. Recuperando su trayectoria de crecimiento al afio siguiente siendo de 4.4%.
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plazo), que permitid equilibrar la balanza comercial, esta misma dindmica terminaria

exacerbando los efectos de la crisis cambiaria de diciembre de 1994.

2.2. La politica monetaria de 1995-2012

La crisis que comenzo en diciembre de 1994 fue el punto de quiebre en la conduccion
de la politica monetaria en México. Por lo que el Banco Central decidio enfrentar la
crisis satisfaciendo la demanda de dinero acompafiada de una tasa de interés que se
determinaria libremente en el mercado y a través de intervenciones discrecionales
mediante la variacion en el objetivo de los saldos acumulados de las cuentas corrientes
que las instituciones de crédito tienen con el Instituto Central. Este nuevo régimen de
intervencion consistid en primera instancia en adoptar un mecanismo de flotacion
cambiaria, y dentro del mercado de dinero seguir un sistema de saldos acumulados o
mejor conocidos como; “cortos” o “largos” monetarios con el objetivo de influir en las
tasas de interés y enviar sefiales al mercado que reflejen la postura monetaria del

instituto central (Diaz de Ledn y Greenham, 2000).

En adicion al nuevo régimen cambiario también fue necesario el desarrollo del mercado
de futuros y opciones del peso mexicano. Ademas, se impulsdé una nueva politica de
informacion, con el fin de que los agentes econdomicos contaran con los instrumentos
financieros para protegerse de la mayor volatilidad cambiaria y para dar seguimiento

con mayor facilidad las acciones de la autoridad monetaria (Garriga, 2010).

Por tanto, ya para el afio de 1998, al esquema de saldos acumulados se introduce un
régimen de objetivos explicitos de inflacion, aumentandose con esto la importancia de
las metas de inflacién’” explicitas de corto y mediano plazo, por este motivo el Banco
Central ajusta su postura monetaria cuando existe necesidad de lograr la congruencia de
la meta inflacionaria. En particular, Banxico restringe su postura monetaria cuando nota

que no se puede llegar a dicha meta de inflacion.

Por tal motivo, el Banco de México modifica su politica monetaria principalmente bajo

las siguientes circunstancias:

*7 Las bondades de adoptar dicho esquema son: la disminucién de la incertidumbre generada por la
inflacion esperada, mejora el nivel de transparencia y reputacion ante el compromiso del Banco Central
contra su objetivo principal, evita el problema de la inconsistencia dinamica y elimina los efectos
negativos de la inflacion en el producto (Svensson, 1997).
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1. Cuando detecte presiones inflacionarias incongruentes con el logro de objetivos
de inflacién adoptadas y, por ende, las expectativas inflacionarias se desvien
considerablemente respecto a las metas de inflacion.

2. Cuando se presenten perturbaciones inflacionarias. En particular, la politica
monetaria procurard en toda circunstancia neutralizar los efectos secundarios de
las perturbaciones exdgenas sobre los precios y en ocasiones, actuara de manera
precautoria para contrarrestar parcialmente los efectos inflacionarios que
originen los movimientos de los precios claves de la economia, el objetivo final
es que los ajustes necesarios de los precios relativos afecten de manera solo
moderadamente al INPC, elevando su nivel, pero, evita el deterioro de las
expectativas inflacionarias.

3. Cuando se necesite restaurar condiciones ordenadas en los mercados cambiarios

y de dinero

Como podemos observar la politica monetaria en México ha venido evolucionando de
manera sistematica partir de las diversas crisis econdmicas en las que el pais se ha visto
envuelto. Por lo que es importante explicar de manera mas detallada el proceso
mediante el cual el Banco Central influye en su objetivo principal (Diaz de Leon y

Greenham, 2000).

En primera instancia las acciones de la politica monetaria afectan al mercado de dinero
ya que alteran las expectativas de los agentes econdomicos y por tanto afectan a las tasas
de interés en el corto plazo y las del mas largo plazo. Asi, como a otros mercados de
activos incidiendo sobre las decisiones de ahorro, consumo, inversion y financiamiento

de los agentes econémicos.

Por otra parte, los cambios en las tasas de interés influyen también sobre el
comportamiento del tipo de cambio al aumentar o disminuir el atractivo de las
inversiones en activos financieros denominados en moneda nacional contra moneda

extranjera (Ibid., 2000).

Las variaciones en el tipo de cambio tienen un impacto directo en los niveles
inflacionarios y esto se da mediante los precios de los bienes comerciales, como por
ejemplo, los insumos importados que se utilizan en los procesos de la produccion, la

variacion en el precio de los bienes transables incide a su vez en la asignacioén de los
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recursos y del gasto de los agentes econdmicos entre los bienes comerciables y los no
comerciables, y por tanto, sobre la demanda interna, al finalizar dicho proceso de
transmision las variaciones del tipo de cambio también impactan directamente sobre la
demanda agregada lo que provoca desplazamientos en la actividad econdmica hasta

alcanzar la meta de inflacion objetivo. (Ibid., 2000).

Para llegar al objetivo de inflacion planteada por el Banco de México debe contar con
un marco operativo, dicho marco debe incluir la variable instrumental, que en su
momento para el caso mexicano fue el manejo del saldo de las cuentas corrientes de la
banca, dicho instrumento se utilizd por el Banco de México para modificar las
condiciones bajo las cuales proporciona o retira liquidez del sistema financiero y
también fue utilizado como una estrategia de comunicacion para informar a los agentes

economicos de sus intenciones de politica monetaria. (Ibid., 2000).

Los instrumentos utilizados por el instituto central que le permiten influir sobre la

variable instrumental elegida se puede clasificar en:

e Operaciones de mercado abierto
e Facilidades de crédito y deposito

e Reservas o encajes obligatorios

Las facilidades de crédito y depdsito se realizaron a iniciativa de los bancos
comerciales, por lo general al cierre de las operaciones de cada dia. Las facilidades
consisten en “ventanillas” donde los bancos pueden obtener créditos o constituir
depdsitos remunerados a tasas de interés y bajo condiciones previamente establecidas
por el banco central. Las instituciones financieras hicieron uso de estos créditos cuando
no pueden obtener recursos suficientes en el mercado interbancario o cuando su costo es

excesivo. (Ibid., 2000).

El Banco de M¢éxico tiene como objetivo instrumental el saldo de las cuentas de la
banca. Por lo tanto, se utiliz6 las facilidades de crédito y deposito como si fuera un
mercado de “nivelacion” con el objetivo de que al finalizar el dia los bancos
comerciales mantengan su saldo diario promedio en cero. (La conduccién de la politica

monetaria del Banco de México a través del régimen de saldos diarios, 2003).
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Las reservas obligatorias son uno de los principales instrumentos utilizados por la
mayoria de los bancos centrales, tanto para retirar liquidez del mercado de dinero, como
para disminuir la volatilidad de las tasas de interés, aunque tradicionalmente las reservas
obligatorias eran consideradas como instrumento de politica monetaria destinado a
inhibir la expansién de los agregados monetarios. El Banco de México considera que las
caracteristicas de las reservas obligatorias son las de aumentar la demanda de dinero
primario (al obligar a los bancos a mantener saldos positivos), aumentar los ingresos del
banco central por sefioreaje, cuando las reservas obligatorias se remuneran a tasas de
interés inferiores a las del mercado, y reducir la volatilidad de las tasas de interés del
mercado, al permitir que los bancos realicen arbitrajes con los saldos de las cuentas.

(Ibid., 2003).

Las estrategias de comunicacidon constituyen una parte fundamental del marco
operativo ya que contribuyen a que el mercado interprete correctamente sus intenciones
de politica monetaria, y de esa manera lograr con mayor precision el objetivo final de
inflacion. El Banco de México utiliza, para comunicar sus intenciones de politica
monetaria, su objetivo de saldo acumulado para la suma de los saldos diarios de las
cuentas de la banca, la razén de emplear una sefial en forma de cantidad, tiene por

objeto dejar que el mercado determine de manera libre el nivel de tasas de interés.

(Ibid., 2003).

El nuevo esquema consistio en dejar que las tasas de interés y tipo de cambio se fijaran
de manera libre por lo que el banco central establecid el instrumento de ‘“‘encaje
promedio cero” y la utilizacion del objetivo de Saldos Acumulados de Saldos Diarios
(SAD), para la conduccion de la politica monetaria. Este nuevo régimen tenia la
propiedad de enviar sefiales al mercado de dinero respecto a la postura monetaria del
Banco de México y permite que las tasas de interés y tipo de cambio se determinen

libremente por el mercado. (Ibid., 2003).

a) Descripcion del régimen de saldos diarios

El mecanismo de saldos diarios comienza cuando las instituciones de crédito
comerciales mantienen una cuenta corriente en el banco central, que es conocida como
cuenta “Unica”, a ésta cuenta se le aplica un régimen de saldos diarios, es decir, cada

banco tiene un incentivo de procurar que el saldo de su cuenta unica en el Banco de
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México sea igual a cero al finalizar el dia, la conveniencia de ese resultado al final de
la jornada se debe a que evita penalizaciones que puedan tener los bancos comerciales

en caso de tener saldos positivos o negativos (sobregirarse) sobre sus cuentas.

En caso de obtener un saldo negativo en su saldo, el banco en cuestion debera pagar una
tasa punitiva por el importe respectivo, es decir, al cierre de cada dia se cobrara por los
saldos negativos una tasa de interés equivalente a dos veces una tasa representativa
prevaleciente en el mercado y en caso de resultar positivo el saldo, el banco en cuestion
perdera el rendimiento que pudo haber obtenido de haber invertido los recursos
respectivos, incurriendo en un costo de oportunidad por no haber invertido estos

recursos, equivalente a la tasa de fondeo en el mercado (Ibid., 2003).

Es importante mencionar que el instituto central equilibra a diario la oferta con la
demanda monetaria a través de su intervencion en el mercado de dinero evitando que el
faltante y el sobrante de liquidez afecta el nivel de tasas de interés. Como podemos
apreciar el régimen de saldos diarios estd disefiado para crear los incentivos para que las
instituciones de crédito no incurran en saldos positivos o negativos (sobregiros) en sus
cuentas, también este régimen ofrece la oportunidad de que los bancos compensen con
otros bancos sus sobrantes y faltantes de recursos a tasas de interés vigentes en el

mercado (Ibid., 2003).

b) Las seiiales de la politica monetaria.

La intervencion del instituto central se lleva a cabo a través del mercado de dinero
mediante subastas, ofreciendo créditos, depositos, reportos, asi, como compra y venta
de valores gubernamentales. El instituto central fija el monto de estas intervenciones
sumando los saldos de las cuentas corrientes de todos los bancos, obteniendo de ésta

manera una cantidad determinada de antemano.

El principal indicador de decision de la politica monetaria es el saldo objetivo de las
cuentas corrientes. Por tal razén, la junta de gobierno del Banco de México ha
establecido una serie de fechas predeterminadas para anunciar la cantidad a la que se
pretende llevar los Saldos Diarios Totales (SDT). Con la finalidad de enviar senales
sobre sus intenciones de politica monetaria el Banco de México da a conocer la cantidad

a la que pretende llevar el saldo acumulado de saldos diarios.
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Un objetivo de Saldo Total Diario igual a Cero (STC), seria indicativo de la intencion
del instituto central de satisfacer a tasas de interés de mercado, la demanda de billetes y,
por lo tanto, proporcionar los recursos necesarios para que ningun banco se vea
obligado a incurrir en sobregiros o acumular saldos positivos no deseados al finalizar el

periodo de computo, esto seria indicacion de una politica monetaria neutral.

Por lo tanto, si se deseara llevar a un Saldo Total Negativo (STN) o “corto” monetario,
sefalaria la intencion del banco central de proporcionar a la banca los recursos
demandados de tal forma que s6lo una parte de estos se ofrezcan a tasas de interés de
mercado por medio de sus operaciones en el mercado de dinero, por otra parte, la
fraccion correspondiente al saldo negativo se le proporcionara a una o varias
instituciones de crédito a través del sobregiro en sus cuentas corrientes, al no
proporcionarle el instituto central la totalidad de los recursos a tasas de mercado podria
inducir un alza de las tasas de interés, esta situacion se debe a que las instituciones
buscan evadir el pago de la tasa del sobregiro ya que los bancos buscan obtener esos

recursos en el mercado de dinero. (Ibid., 2003).

Un objetivo de Saldo Total Positivo (STP) o “largo” monetario refleja la intencion de
proporcionarle a la banca una cantidad mayor de recursos a la requerida por el sistema,
de esta forma se obliga a que una o varias instituciones de crédito terminen la jornada
con saldos positivos no deseados en su cuenta Unica en el instituto central, esta situacion
provoca una baja en las tasas de interés debido a que dichas instituciones tratan de evitar
mantener saldos inactivos, esto implicaria prestar los mencionados recursos excedentes
a tasas de interés mas bajas. Esta circunstancia le estaria enviando la sefial al mercado

de que el Banco de México ha ajustado su postura de politica monetaria (Ibid., 2003).

¢) Intervencion en el mercado de dinero.

El Banco de México interviene todos los dias habiles a partir de las 12:00 horas en el
mercado de dinero, teniendo conocimiento de todas las operaciones que afectan los
saldos de las cuentas de la banca, con excepcion de los retiros y depositos de billetes y
monedas que realizan las instituciones de crédito, el instituto central esta obligado a
pronosticar todos los dias la variacion en la demanda de billetes y monedas, para asi
poder incluir el prondstico en el monto total que se compense a través de su

intervencion en el mercado de dinero.
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d) Mercado de nivelacion

Diariamente a las 18:30 horas, después de cargarse y abonarse en las cuentas de la
banca, los resultados de las cdmaras de compensacion de documentos, de titulos y de los
sistemas de pago electronicos, los bancos comerciales ya conocen el saldo preliminar
de cierre de sus cuentas corrientes en Banxico, es asi, como el instituto central abre su
sistema durante una hora con la finalidad de que los bancos intercambien fondos entre
si, al abrirse este mercado de nivelacion el instituto central también interviene
subastando créditos o depositos con el proposito de compensar las diferencias entre la
demanda de billetes y monedas estimada y la observada. Por lo general, este tipo de
intervenciones s6lo se necesitan cuando se presentan fluctuaciones muy distintas a las

esperadas en la demanda de billetes (Ibid., 2003).

e) El mecanismo de transmision de la politica monetaria.

El instituto central cuenta con la facultad de cambiar su postura monetaria para hacer
frente a presiones inflacionarias no pronosticadas, pero desafortunadamente, las
acciones de politica monetaria no pueden afectar a la inflacion de manera directa, por tal
situacion existe un mecanismo mediante el cual, las acciones de politica monetaria
pueden influir sobre el nivel general de precios, esta situacion es conocida en la
literatura econdémica como el mecanismo de transmisién de la politica monetaria este
mecanismo da comienzo cuando las acciones de politica monetaria impactan en las tasas
de interés de corto plazo y sobre las expectativas de los agentes econdmicos (las
expectativas estan relacionadas con expectativas de inflacion o de riesgo pais), esto es
importante debido a que en un entorno de alta credibilidad en los objetivos y acciones
del banco central, el efecto sobre las expectativas puede ser tal que su propia
modificacién incidan directamente sobre la determinacion de la inflacion, esta es una
primera etapa del mecanismo, una segunda etapa da comienzo cuando las expectativas y
las tasas de interés afectan diversos canales por los cuales las acciones del banco central
se transmiten a la demanda y ofertas agregadas, la tercera y tltima etapa del canal de
transmision concluye con la interaccion de la demanda y oferta agregadas y su efecto

sobre la evolucion de los precios (Schwartz y Torres, 2000).

El mecanismo de transmisién de las acciones de politica monetaria no ofrece mayor
complejidad, pero es necesario dar mayor explicacion a los diversos canales descritos

en la segunda etapa del mecanismo de transmision que afectan a la oferta y demanda
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agregadas. Los efectos de las tasas de interés de corto plazo y de expectativas de los
agentes econdmicos se transmiten a la oferta y demanda a través de los siguientes

canales:

Canal de tasas de interés: las variaciones en las tasas de interés de corto plazo y las
expectativas inflacionarias provocan fluctuaciones en las tasas de interés reales y estos
ajustes repercuten sobre las decisiones de ahorro, consumo e inversion, es de esta
manera como las acciones de politica monetaria afectan a la demanda agregada via tasas

de interés (Ibidem, 2000).

Canal del crédito: este canal se manifiesta a través del efecto de la politica monetaria
sobre la disponibilidad del crédito, por ejemplo, si se tomara una accion restrictiva por
parte del instituto central esta situacion no solo reduciria la demanda de crédito sino
también la oferta del mismo, esta situacion se debe a que si los intermediarios
financieros consideran que los elevados tipos de interés reales atraen proyectos de
inversion riesgosos restringiran atin mas la oferta del crédito afectando de manera muy

severa a la inversion, y por consiguiente, a la demanda agregada (Ibid., 2000).

Canal de precios de otros activos: en este canal se parte del supuesto que los agentes
econdmicos no solo mantienen activos financieros sino también activos reales, de
acuerdo con esta situacion la transmision se da a través del valor de mercado de las
empresas y de la riqueza de los consumidores. Por ejemplo, el banco central desea
mantener una politica monetaria restrictiva se mantendrian altas las tasas de interés, esta
postura hace que los bonos sean mas atractivos que la demanda por acciones, lo cual
repercute en una caida en el valor de mercado de las empresas, ante esta reduccion en el
valor de mercado de las empresas el financiamiento que buscan las empresas se
obstaculiza de manera importante haciendo decrecer el nivel de inversion, con respecto
a los consumidores, este aumento de las tasas de interés reales y reduccion en el precio
de las acciones disminuye el valor de sus activos y por consiguiente el de su riqueza, el
resultado de esta politica es una contraccion del consumo y la inversion impactando de

esta forma a la demanda agregada de manera negativa (Ibid., 2000).

Canal del tipo de cambio: este canal de transmision es de suma importancia, debido al
caracter abierto de la economia. El canal del tipo de cambio puede afectar a la inflacion

de dos maneras distintas, la primera de ellas se da cuando se ajustan las tasas de interés
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reales y las expectativas de los precios, esto provoca una apreciacion o depreciacion del
tipo de cambio real que influye sobre las decisiones de gasto entre bienes producidos
internamente y en el exterior, afectindose de esta forma la demanda agregada y la
inflacion. La segunda manera de influir sobre los precios se da cuando los movimientos
de los tipos de cambio afectan a los costos de los insumos importados por lo que las
empresas pueden intentar transferir a los consumidores dicho costo mediante el precio

de mercado del bien final y afectando esta situacion a la oferta agregada (Ibid., 2000).

Por ejemplo, si el banco central efectia compras no esterilizadas de moneda extranjera,
esta situacion se traducirda en movimientos paralelos e iguales de reservas
internacionales y oferta monetaria, esto provocara que a medida que compre moneda
extranjera, el Banco de México inducird un aumento de los activos de los bancos
comerciales en el instituto central, esta situacion inducird un incremento en los saldos de
la banca comercial, y estos a su vez trataran de colocarlos como préstamos con su
clientela, esto provocaria que las tasas de interés disminuyan, conforme caen las tasas
de interés, la gente es inducida a gastar mas en bienes y servicios, presionando a la
balanza de pagos o alternativamente, comprando activos externos. Estos flujos de
capital tenderan a depreciar el tipo de cambio, una depreciacion se trasmina hacia el

nivel de precios a través de diversos canales.

El mas directo se da cuando aumentan los costos de las importaciones en moneda local,
asi como los precios de los bienes exportables que se colocan en el mercado interno,
estos aumentos impulsan los precios de los bienes domésticos que son sustitutos o
complementarios de los bienes externos, al encarecerse los insumos y bienes de capital
importados, las empresas sentirdn una presion adicional para aumentar los precios: esto,
por la necesidad de mantener niveles de utilidad que les permitan remplazar sus bienes

de capital.

Por su parte, los aumentos de los precios incrementaran la demanda nominal de dinero,
una parte de la oferta adicional de efectivo se surte en respuesta al ritmo en que aumenta
la demanda de dinero y los aumentos de los precios, pero desafortunadamente la
depreciacion del tipo de cambio tiene efectos rezagados sobre los precios debido a que
las expectativas requieren de tiempo para ajustarse, y también porque frecuentemente
los precios de los bienes no comerciables estan acotados por contratos y traslapados en

el tiempo y su revision puede tardar afios en ajustarse. Asi, conforme se manifiesta esta
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cascada de aumentos de los precios, la demanda nominal de moneda experimentara

incrementos adicionales lo que provocara una espiral inflacionaria (Ibid., 2000).

La forma en que una depreciacion del tipo de cambio se manifiesta en una mayor
demanda de dinero y como ésta es atendida gracias a que todos los dias el instituto
central inyecta o sustrae circulante en respuesta a tales fluctuaciones: es decir, el Banco

de México provee automaticamente el efecto que el publico demanda.

En la exposicion anterior analizamos el efecto que tenia compras no esterilizadas de
moneda extranjera y como esta afectaba al tipo de cambio y por tanto como se
transmitia a los precios de la economia, ahora analicemos coémo los cambios de las tasas
de interés impactan en el tipo de cambio y como este a su vez se transmite a los precios:
cuando el banco central adopta una postura de restriccion monetaria se produce un
aumento de las tasas de interés, éste aumento deprimird el consumo y la inversion
resultando de ello una menor demanda agregada, al suceder esto, el nivel general de
precios caerd, la menor inflacion hara que la demanda nominal de dinero sea menor de
lo que hubiera sido sin el cambio en la postura del instituto central, esto por una parte ya
que por otra una mayor tasa de interés atrae mayores flujos de capital al pais y mediante
su influencia negativa sobre la demanda agregada tiende a reducir la demanda de
moneda extranjera o a aumentar su oferta, segun sea el caso, ambos efectos tienden a
apreciar al tipo de cambio y por ello también contribuyen a reducir la inflacion. Por lo
tanto, puede concluirse que en general, una menor inflacién significara una menor
demanda nominal de dinero y por ende mantener bajos los niveles inflacionarios (Ibid.,

2000).

2.3 La politica monetaria a través de las tasas de interés objetivo

A partir del 21 de enero de 2008, el sistema de saldos diarios es sustituido por un
régimen de objetivos de tasas de interés a un dia o “tasa de fondeo bancario”. No
obstante, el esquema de metas de inflacion sigue siendo el mismo, sélo cambio el

instrumento de la politica monetaria.

El cambio en el instrumento no genera variaciones importantes en la conduccion de la
politica monetaria, debido a que en vez de influir sobre las cuentas corrientes de la
banca con una cantidad determinada, ahora el Banco Central predetermina un nivel de

tasa de interés a la que los bancos comerciales buscan fondearse.
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A partir de la estabilidad que present6 la tasa de inflacion en la ultima década el banco
central decidi6 avanzar hacia un régimen de objetivos de tasas de interés a un dia y
sustituir el sistema de saldos acumulados. La adopcion del nuevo sistema comenzé a
partir de abril de 2004 debido a que a partir de ese afio comenzaron los anuncios de
politica monetaria y habian establecido un nivel de tasas de interés minimas, por lo que
el mercado a seguido “de facto” una tasa de interés de fondeo ya sefialada de manera

explicita por el Banco de México. (Banco de México, informe sobre la inflacion, 2007).

El cambio en el esquema operativo obedece centralmente a “la necesidad que tiene el
Banco de México de restringir la politica monetaria, lo que llevo a que en abril de 2004,
a complementar su anuncio del nivel del “corto” con sefialamientos mas precisos sobre
el nivel deseado en las tasas de interés. Especificamente, a través de sus comunicados,
el banco logré6 que dichas tasas de fondeo interbancario a un dia se ajusten en
movimientos puntuales y estables (Banco de México, informe sobre la inflacion, 2007:

3).

Es importante destacar que la migracion formal a un objetivo operacional de tasas de
interés se instrumenta sin alterar el mecanismo de transmision de la politica monetaria y
tampoco altera su objetivo principal de combate a la inflacién. Adicionalmente, el
cambio facilita la comprension de las medidas de la politica monetaria y aumenta su

credibilidad y reputacion ante su objetivo primario.

En términos de resultados, el uso de instrumentos monetarios como las tasas de interés y
un tipo de cambio flexible de forma conjunta han tenido efectos positivos sobre la tasa
de inflacion especialmente desde el establecimiento del esquema de metas de inflacion,
¢ésta se ha mantenido en promedio anual desde el 2000 en un valor cercano al 4,9%. Si
bien este promedio se encuentra por arriba de las metas fijadas por el Banco Central, la
estabilidad de precios es visto como un logro importante por parte de las autoridades

monetarias.

Sin embargo, la disminucion de la inflacion y sobre todo sostener esos niveles se deben
a una severa contraccion econémica. En términos de desempleo la tasa de desocupacion
ha mantenido una trayectoria creciente y sostenida a lo largo de los afios, ya que para el

2000 la tasa de desempleo era del orden del 3.3% y para 2006 de 4.6%, mientras que en
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el 2009 aumento a 6.7%, practicamente crecid al doble el desempleo en menos de una
década. Para el 2011 y 2012 el desempleo sigue cercano al 6% ya que sus valores son

5.9% y 5.8% respectivamente (INEGI, 2012).

Por otro lado, el desempefio econémico también ha sido mediocre a partir de la primer
década del nuevo siglo, a excepcion del afio 2000 en el que el crecimiento econémico
fue de 6.6%, el crecimiento econémico hasta antes de la crisis mundial de 2009 en
promedio anual es cercano al 2.3%. A partir de ese afio ha existido una recuperacion
que parece no ser muy alta debido a que entre el 2010 y 2011, la produccion esta
alrededor de 3.8% (INEGI, 2012). Mientras que para el 2013, se espera que la

produccion una vez mas descienda de forma importante.

Si bien el esquema de blancos inflacionarios instrumentado por la autoridad monetaria
no tiene por objetivo el crecimiento de la produccion, podemos observar que el entorno
de estabilidad de precios no ha podido incrementar la confianza de los agentes
econdmicos, tampoco ha facilitado una recuperacion del ahorro y de la inversion. Lo
que en consecuencia ha provocado un magro crecimiento econdémico. Sin embargo, las
recurrentes desinflaciones, asi como la estabilidad de precios han tenido un costo en

términos de produccion y empleo.”
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Capitulo 3

Principales hechos estilizados

A partir del capitulo anterior podemos determinar que la politica monetaria en las
ultimas tres décadas tiene por objetivo prioritario el combate a la inflacion. Por lo cual,
son recurrentes las politicas de restriccion monetaria. En la actualidad, el esquema de
blancos inflacionarios tiene por funcidén principal mantener a los precios cerca de su

meta anual.

A pesar de las virtudes del esquema de objetivos de inflacion es creciente la literatura
que cuestiona la validez de sus resultados y los efectos colaterales sobre la produccion y
el desempleo. Para Ball y Sheridan (2003), la estabilizacion de la inflacién y el producto
se debe a factores distintos al esquema de metas de inflacion, ya que en su estudio los
paises que adoptaron dicho régimen y los que no lo hicieron, han tenido en promedio

casi el mismo desempefio inflacionario.

Por otro lado, Galindo y Ros (2006) hacen énfasis sobre las dificultades que tienen los
bancos centrales de las economias emergentes para estabilizar a la inflacion en un
contexto de movimientos bruscos del tipo de cambio, asi como de flujos de capital con
mercados financieros imperfectos e instituciones monetarias y financieras débiles. Por
lo que sostienen que las consecuencias de mantener un esquema de objetivos de
inflacién pueden ser negativas o generar incluso algunos ciclos adversos en la

economia.

Es por ello, que desde estos cuestionamientos es importante realizar un estudio de los
principales hechos estilizados obtenidos a partir de la politica monetaria esencialmente
restrictiva instrumentada en México en las ultimas décadas, y su relacion con las
variables fundamentales en el estudio de la histéresis como son: la produccién, la

inflacion, el desempleo y NAIRU.

Es reconocido por la literatura econdmica que las variaciones en la tasa inflacion son
fundamentales en la determinacioén del desempleo y la produccion. Esto se debe a que
en el corto plazo una disminucion de la inflacion provoca disminuciones en la tasa de
desempleo corriente y viceversa, dicha relacion es consignada por la literatura

econdmica como la curva de Phillips aumentada por expectativas (Blanchard, 1997).
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De manera similar, los aumentos en la tasa de desempleo traen consigo disminuciones
en la produccion y de forma andloga, la pérdida de produccion tiene un efecto negativo
sobre el desempleo, lo cual denota una relacién bidireccional. Dicha estimacion
empirica es conocida por ley de Okun (1962), y ésta puede medirse indirectamente a
través de tasas de sacrificio, ya que estiman el costo en términos de produccion que

tienen las politicas desinflacionarias (Mankiw, 1997).

Para Blanchard & Summers (1987), como para Ball (1994), el calculo de la tasa natural
y de las tasas de sacrifico es primordial, ya que la teoria de la histéresis se fundamenta
en los cambios de la trayectoria del desempleo efectivo determinan las variaciones de la
NAIRU en el largo plazo. Por tanto, los aumentos sostenidos del desempleo corriente
que son inducidos por las politicas de combate a la inflacion, deben reflejarse en una
tendencia cada vez mas elevada y sostenida de la tasa natural de desempleo, aunado a
esto, deben verificarse caidas significativas de la produccion. Lo que provoca un ritmo
de crecimiento lento en la economia. De esta manera ambos calculos son
complementarios y evidencia contundente de un proceso de histéresis dentro de la

economia mexicana.

Por lo tanto, en primer instancia es fundamental calcular la tasa natural de desempleo o
NAIRU?® fija y variable en el tiempo (time varying) en México para el periodo de 1980-
2012. La estimacion tiene la finalidad de conocer la trayectoria que guarda la NAIRU a
lo largo del tiempo, y poderla contrastar con la teoria de la histéresis. Finalmente, se
estiman un conjunto de tasas de sacrificio con el objetivo de conocer los costos en
términos de produccién que han tenido las desinflaciones instrumentadas en las tres
ultimas décadas. Ambos estudios permiten delinear los resultados que tiene la politica

monetaria contractiva en el proceso de histéresis.

3.1 Analisis de las variables relevantes en la teoria de la histéresis

A partir de la grafica 1 podemos apreciar que el desempleo ha seguido una tendencia
fluctuante desde la década de los ochenta, que oscila entre un 2.5% para 1989 siendo su

nivel mas bajo. Mientras que los mayores picos de desocupacion corresponden a los

% La estimacion de la NAIRU permite la construccion de la brecha de desempleo, la cual es una medida
complementaria de la actividad econémica y brecha del producto, usada de manera regular en bancos
centrales como parte del conjunto de indicadores que permiten proyectar la inflacién y tomar decisiones
de politica (Restrepo, 2006: 1).
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afios de 1983, 1995 y 2009 que superaron en todos los casos el 6% de desocupacion
anual.

Griafica 1
Tasa de desempleo en México, 1980-2012
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Fuente: INEGI.

A principios de la década de los ochenta la tasa de desempleo era demasiada alta y
cercana al 7% de desempleo, debido a la llamada crisis de la deuda. Sin embargo, a
partir de 1984, tiende a descender de forma consistente hasta principios de la década de
los 90 a tasas de desocupacion menores al 3% anual, tasas de desempleo que no se han

visto de nueva cuenta.

Debido a la crisis de 1995, la tasa de desempleo se dispard de manera importante y ésta
aumentd a un 6.3%. Practicamente el doble del desempleo que en afios anteriores.
Situacion que obligd a las autoridades econdmicas a instrumentar politicas de
estabilizacion que resultaron ser exitosas debido a que en los afios siguientes el
desempleo descendid hasta el 3.4% en el afio 2000. Sin embargo, el desempleo no
regresO a su nivel inicial y menor al 3% que se registraba hasta antes de la crisis de

1995.

Por otro lado, la trayectoria de la tasa de desempleo muestra un alza sostenida a partir
del afio 2001, a la cual correspondi6 una tasa de desocupacion cercana al 3.6%, mientras
que tres afios después el desempleo creci6 hasta un 5.2%, y para principios de la nueva
década la desocupacion se mantiene cercana al 6% anual. La tasa de desempleo en

promedio, durante ese mismo lapso es de 5.1%. Mientras que para la década de los 90 el



74

valor medio de la tasa de desempleo fue 3.7%. Estas variaciones en su valor promedio

reflejan variaciones de relevancia en la dinamica del mercado laboral.

A vpartir de la grafica 1, podemos construir la brecha de desempleo y verificar su
evolucion temporal. Estimar la brecha de desempleo dentro del trabajo es fundamental
debido a que las estimaciones modernas de la NAIRU se encuentran basadas en el

calculo de la curva de Phillips mediante brechas.™

La brecha de desempleo es la diferencia que existe entre el valor observado de
desempleo respecto a su valor de tasa natural. Para calcular la serie de brecha de
desempleo (U*- U) es necesario en primer instancia estimar a la tasa natural (U*), para
después restarla del valor de desempleo observado. Para calcular dicha tasa natural se
estim6 una variable proxy de ésta, la cual se construydé mediante la aplicacion de un
filtro Hodrick-Prescott (HP) a la serie de desempleo observado (U), el célculo anterior
es justificado bajo la idea de que en un periodo prolongado de tiempo el filtro suaviza
las desviaciones ciclicas del desempleo por debajo y por encima de la tasa natural, de

esta forma se obtiene una estimacidn bastante cercana a la tasa natural (Restrepo, 2006).

Grafica 2
Brecha de desempleo en México, 1980-2012
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Fuente: Elaboracion Propia.

** La NAIRU se encuentra basado en el marco teérico de la curva de Phillips, particularmente mediante el
modelo de brechas tal y como lo presenta Blanchard, Amighini, Giavazzi (2012), capitulos 9 y 10. Para
estimaciones de NAIRU mediante brechas véase Loria, Marquez y Ramirez, asi como Restrepo (2006).
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La grafica 2 presenta nuestra estimacion de la brecha de desempleo, en la cual se
observan picos negativos y alejados de su valor de equilibrio, los cuales coinciden con
los afios de crisis econdmicas mas importantes (1983, 1995 y 2009), y que por

consecuencia amplian la brecha del desempleo.

Es importante mencionar que la brecha de desempleo se ha visto mas afectada en las
crisis de los afnos 1983 y 1995, en comparacion a la crisis de 2009. Una explicacion
provisional puede encontrarse en la dindmica de los mercados laborales, ya que en la
ultima década el mercado laboral mexicano es mucho mas flexible al de décadas
pasadas, por lo cual una mayor flexibilidad laboral pudo amortiguar en mayor medida la

caida en la brecha de desempleo.

Por su parte, la grafica 3 muestra el desempefio de la inflacion en las ultimas tres
décadas y podemos apreciar que durante la década de los 80 la tasa de inflacion es alta 'y

volatil. Por lo que el Banco Central instrumenté medidas de control a la inflacion.

Grafica 3
Tasa de inflacion en México 1980-2012
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Fuente: Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, Camara de Diputados.
Para 1983, la tasa de inflacion rebasé el 100% anual y para los afios de 1987 y 1988

aument6 a tasas de 128% y 125%, respectivamente. Dichas tasas obligaron a los

responsables de la politica econdmica a instrumentar politicas restrictivas tanto
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monetarias como fiscales.** Para 1989, la tasa de inflacion habia disminuido 105% de
un afio a otro. Por lo que la inflacion registrada para ese afio fue de sdlo dos digitos
(20%), mientras que para 1993 y 1994, la inflacién ya era de un digito. Sin embargo, en
1995 la devaluacion cambiaria no s6lo provocod una severa crisis, también afectd de
manera simultanea al desempleo y la inflacion. Por lo que el nivel general de precios se

elevd una vez mas hasta alcanzar el 34.7% de inflacion anual.

Por tal motivo, durante este periodo las autoridades monetarias deben realizar un viraje
en la conduccion de su politica y deciden dejar flotar al tipo de cambio y adoptan
objetivos cuantitativos basados en agregados como la base monetaria, especialmente
durante el periodo de 1995 a 1997. Por lo cual la inflacion se estabiliza en un valor

cercano al 20% de inflacion.

Para 1998, se decide a adoptar el esquema de objetivos de inflacion. En particular, en el
programa monetario de 1999 se establecid una meta inflacionaria anual méxima del
13%, y se propuso una convergencia gradual a 5 afios con la tasa de inflacion de sus
principales socios comerciales. En 2001, el objetivo de la politica monetaria era
estabilizar a la inflacion en 3%. Sin embargo, a mediados de 2002 el Banco de México
anuncid que este compromiso tendria un margen de tolerancia de +/- 1% (Islas y Cortez,

2013).

La tasa de inflacion a partir de la instrumentacion del esquema de objetivos de inflacion
ha venido disminuyendo de manera consistente, ya que para 1998 la tasa de inflacion
fue de 15.8% y para 2012 es de 4.1%. A partir del 2000 Ila tasa de inflacion es de un
solo digito 9.5% y la inflaciébn se ha mantenido controlada y cercana a la meta
establecida por el Banco Central, a excepcion de los afios de 2002, 2008 y 2009 en los

que inflacion ha aumentado al 5%.

La grafica 4 muestra el crecimiento econdmico porcentual de la economia mexicana. A

partir de la década de los 80 la economia se encuentra sumergida en la llamada “crisis

%0 Las politicas fiscales restrictivas se explica por la premisa de que “la inflacion se debe principalmente a
lo déficits fiscales que derivaron en el aumento de la demanda agregada en relacion con la oferta
agregada. En este contexto, el exceso de demanda se consider6 no solo como conducente a precios
internos mas altos, sino también a déficits de cuenta corriente. A su vez, los déficits externos crearian
presion para la devaluacion del tipo de cambio, lo que podria exacerbar ain mas la inflacion”. (Islas y
Cortez, 2013: 201) tomado de Garriga (2010).
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de la deuda”. Para los afios de 1982, 1983 y 1986 el crecimiento econdémico es negativo

y para los siguientes dos afios el crecimiento econémico no rebasa el 2% de produccion.

Grafica 4
Tasa de crecimiento del PIB en México 1980-2012
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Fuente: INEGI.

A partir de 1989, la economia comienza a recuperarse y en los siguientes afios presenta
tasas de crecimiento por arriba del 4% y 5%. Sin embargo, para los afios de 1992 y 1993
se presenta una desaceleracion en el ritmo de crecimiento que es interrumpido por otro
ano de crecimiento s6lido en 1994, en el que se registra un 4.4% de crecimiento del

producto.

No obstante, al crecimiento econémico y no haber registrado tasas negativas como en la
década de los 80, el impuls6 de ese crecimiento fue cortado por la macrodevaluacion de
1995. Crisis que costo mas de 6% de produccion y que provoco a la par aumentos del

desempleo y de la inflacion.

A pesar de la profundidad de la crisis, la recuperacion fue practicamente inmediata
debido a que en 1996, la produccion crecid el 5.1% y para los siguientes afios el
crecimiento se mantuvo de manera sostenida, incluso para los afios de 1997 y 2000 la

tasa de crecimiento fue del 7.3% y 6% respectivamente.
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A partir de 2001, la tasa de crecimiento de la produccion ha sido mediocre ya que la tasa
mas alta es del 5% del producto en el afio de 2006. Por lo que a excepcidn de ese afo,

en promedio, el crecimiento econdmico hasta 2012 es cercano al 1.8%.

Por otro lado, la crisis mundial de 2009 también afect6 severamente al desempeiio de la
economia mexicana, ya que costd otro 6% de produccion, una vez mas y al igual que la
crisis de 1995, la recuperacion ha sido inmediata ya que para 2010 la economia crecio el
5.3%. Sin embargo, para los dos siguientes afios la produccion se ha mantenido en 3.9%

valores inferiores a los registrados después de la crisis de 1995.

3.2 La curva de Phillips en México 1980-2012

Después de examinar el comportamiento de las variables de desempleo, inflacion y
produccion las cuales se relacionan directamente con la teoria de la histéresis es
fundamental, para el trabajo estimar en primer instancia la curva de Phillips en México
para el periodo 1980-2012, mediante datos anuales.”’ Para seguidamente estimar la

NAIRU variable en el tiempo (time varying).

Antes de comenzar formalmente con la estimacion de la curva de Phillips es necesario
verificar la relacion que existe entre los datos de inflacion y desempleo a través de un
diagrama de dispersion ya que dichas variables son fundamentales para estimar dicha
curva y asi poder estimar la tasa natural. Ademas, el diagrama de dispersion nos muestra
en primera instancia el ajuste que existe entre los datos y a partir de ella verificar el

comportamiento de la curva de Phillips.

A partir de la grafica 5 podemos distinguir claramente que la relacion no se comporta
como una tipica curva de Phillips tal y como lo consigna la teoria econémica ya que se
puede verificar a través del diagrama de dispersion que no existe una pendiente

negativa, por lo que es evidente que no existe un trade-off entre la variacion de la tasa

1 Los datos de desempleo utilizados en nuestra estimacion pertenecen a la tasa de desempleo urbano obtenidos del
INEGI con una periodicidad anual de 1980 a 2012, es importante aclarar que existen datos anuales de desempleo de
1973 a 1983 y corresponden a la encuesta continua sobre ocupacion (ECSO), que consideraba Uinicamente a las
ciudades de México, Guadalajara y Monterrey. La informacion del periodo de 1984 a 1997 corresponde a la Encuesta
Nacional de Empleo Urbano (ENEU), que consideraba 48 areas urbanas. Y finalmente a partir de 2003 se consideran
32 4reas urbanas en sustitucion de las 48 que se consideraban anteriormente y para 2005 se considera la tasa de
desocupacion, serie unificada ENOE. Por su parte los datos de inflacion fueron obtenidos de las series historicas de la
Camara de Diputados y los datos de produccion fueron obtenidos del INEGI.
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de inflacion (Am)* y la tasa de desempleo efectiva (u), por lo que muestra una relacion
directa entre ambas variables. De esta manera a medida que aumenta el desempleo
también lo hace la inflaciéon de manera paralela. Relacion que Friedman (1976) ya habia

documentado en su discurso de recepcion del Nobel y que llamé slumpflation.

Ademéas, es importante mencionar que la recta de ajuste en el diagrama de dispersion
representa a la curva de Phillips, la cual muestra que la tasa natural de desempleo o

NAIRU es cercana al 4.6% cuando la inflacion es igual a cero.

Grafica §
Curva de Phillips en México 1980-2012
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Siguiendo el argumento de la slumpflation de Friedman (1976), en México la relacion
positiva que hemos observado a partir de la grafica 5 pudo haberse derivado por las
diversas crisis devaluatorias que ha experimentado la economia y que por consecuencia

han desencadenado el aumento simultaneo de la inflacion y desempleo.

Por lo cual, la relacion presentada en la grafica anterior debid ser afectada en un

principio a partir del fendmeno conocido por estanflacion (estancamiento con inflacion),

> Notese que la variacion de la inflacion es la derivada de una tasa de cambio, la cual interpretamos como
una medida de la aceleracion a la que disminuye o crece la inflacion.
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que se suscitd a principios de los afios 70 y que particularmente fue provocado por los
choques en el precio del petrdleo. Por lo que la relacion positiva pudo deberse a los
altos niveles inflacionarios desencadenados por las devaluaciones cambiarias que
llevaron a los responsables de politica a aplicar medidas contraccionistas, con el
objetivo de estabilizar a la inflacion y al tipo de cambio. De esta manera se logra
controlar la salida de divisas, y asi mejorar la balanza de pagos que fue afectada por la

devaluacion.

Sin embargo, las politicas fiscales y monetarias contraccionistas ha repercutido
seriamente en la disminucion del nivel de inversion productiva, ya que disminuye la
inversion publica y aumentan las tasas de interés, lo que provoca un aumento en los
costos de capital, asi como financieros que por consecuencia se han traducido en
aumentos de la tasa de desempleo, lo que ha motivado a la presencia de una relacion

positiva entre la inflacion y desempleo que se mantiene desde entonces.

Sin embargo, existe una explicacion mas refinada de la relacion positiva de la curva de
Phillips en México. Para Loria & Ramirez (2011), las politicas monetarias restrictivas
adoptadas desde finales de los 70 hasta el esquema actual de metas de inflacién que

sigue el Banco de México son esencialmente recesivas e inflacionarias.

Los autores a través de un modelo SVAR encuentran que el instrumento operativo de
las tasas de interés influye de manera positiva en la inflacion, debido a que el
mecanismo de transmision opera al revés de lo que espera el Banco Central. Por lo cual,
a medida que aumentan las tasas de interés para combatir a la inflacion en realidad
termina por provocar aumentos significativos de los costos de produccion (laborales y
de bienes intermedios), que repercuten en aumentos significativos en los precios de los

bienes finales exacerbando asi a la inflacion (Loria, et, al., 2011)

Por otro lado, argumentan que el mismo aumento en las tasas de interés inhibe al
proceso de acumulacién de capital fijo debido a que no s6lo los costos de produccion se
elevan, también lo hacen los costos financieros. Por lo tanto, elevar las tasas de interés
tiene un doble efecto negativo sobre la economia ya que por un lado aumenta la
inflacion y por el otro induce al desempleo, lo cual explicaria en la practica la existencia

de una curva de Phillips positiva.
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Finalmente, mencionan que la inflacion en México no se debe principalmente a un
fenomeno monetario, sino que responde a factores estructurales del sector real de la
economia. Pero hay que tener en cuenta que la economia mexicana se caracteriza por
ser poco desarrollada donde imperan estructuras de mercado no competitivas, por lo que
las externalidades que de ahi se generan inciden en que el esquema de objetivos de

inflacion genere altos costos de produccion y desempleo” (Ibid., 2011).

A través de su estudio Loria, et, al., (2011), documentan el hallazgo propuesto por
Milton Friedman, dentro de la economia mexicana. Sin embargo, el mismo Friedman
(1976), niega que obtener una curva de Phillips positiva invalide la teoria de la tasa
natural de desempleo ya que sostiene que a pesar de la existencia de una curva de
Phillips positiva en el corto plazo ésta sigue siendo compatible con su teoria de la tasa
natural de desempleo vertical en el largo plazo ya que plantea que el periodo de ajuste
para llegar a ésa tasa natural es muy largo e incluso puede extenderse hasta décadas, ya
que puede encontrase determinada por la capacidad de ajuste que poseen los agentes
econdmicos en sus expectativas para adaptarse al nuevo ambiente econdmico

(Friedman, 1976: 284).

Para contrastar la afirmacion anterior es necesario estimar la tasa natural o NAIRU
variante en el tiempo a través de la curva de Phillips positiva y calcular la misma tasa
natural de desempleo con una curva de Phillips negativa con la intenciéon de comparar
ambos calculos y verificar que sigan la misma trayectoria de largo plazo, dado que al
seguir la misma tendencia se puede corroborar que la pendiente positiva de la curva de
Phillips en el corto plazo regresa a su nivel de tasa natural en el largo plazo, tal y como

sugiere Friedman (1976).

Por lo cual es necesario obtener una curva de Phillips negativa, la cual se obtiene al
relacionar la tasa de variacion de la inflacion (Am), pero en esta ocasion contra la brecha

de desempleo (U-U*).*

* La brecha de desempleo es la diferencia porcentual existente entre la tasa de desempleo efectiva y la
tasa natural de desempleo (NAIRU). La brecha se calcul6 a través del filtro de Hodrick-Prescott. Los
valores estimados por el filtro son nuestros célculos de la tasa natural y a éstos solo deben restarse al
desempleo observado. Dicho procedimiento es una forma sencilla de estimar a la brecha de desempleo.
Véase (Loria, Marquez y Ramirez, 2008).
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Utilizar la brecha de desempleo para estimar la curva de Phillips es compatible con la
teoria econdomica convencional e implica una relacion negativa (véase grafica 6) entre
ambas variables ya que al ampliarse la brecha de desempleo la tasa de inflacion

disminuye y al cerrarse la brecha, la inflacién tiende a acelerarse* (Blanchard, 1997).

Ademéds, la brecha tiene la ventaja de capturar los cambios existentes tanto en el
mercado laboral (competitividad, flexibilidad y movilidad), como en el mercado de
bienes, ya que en la brecha de desempleo se reflejan los movimientos ciclicos. Es decir,
los choques macroecondmicos y los cambios en las instituciones vinculadas con el
mercado laboral. Asi, la brecha de desempleo esta relacionada tanto con el desempleo

friccional como con los choques de la demanda agregada (Goodfriend & King, 1998).

Grafica 6
Curva de Phillips a través de la brecha de desempleo 1980-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Una vez obtenida la curva de Phillips negativa a través de la brecha de desempleo se
procedio a estimar la tasa natural variante en el tiempo. El célculo de la NAIRU variante

en el tiempo es fundamental debido a que la teoria de la histéresis sostiene que la

44 . N .

Cuando se dice que la brecha de desempleo se amplia significa que el desempleo efectivo aumenta de
forma significativa y se aleja cada vez mas de su tasa natural. El aumento de la desocupacion provoca que
la inflaciéon diminuya rapidamente. La misma relacion funciona de manera inversa.
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trayectoria de la tasa de desempleo observada determina a los movimientos de la
NAIRU en el largo plazo. Por lo cual, si la NAIRU mantiene una trayectoria alta y
sostenida a lo largo del tiempo puede determinarse que se encuentra influida por un

proceso de histéresis (Ball, 1999).

3.3 Estimacion de la NAIRU en México 1980-2012

Nuestra estimacion de la tasa natural de desempleo en México en el periodo de 1980-
2012, replica en términos generales la metodologia de Ball y Mankiw (2002) para
estimar la NAIRU para la economia de Estados Unidos. Las estimaciones de la NAIRU

dentro de la literatura econdmica parten de la estimacion de la curva de Phillips.

Para la economia mexicana dicha curva puede estimarse a través de dos series de
desempleo. La primera de ellas a través del desempleo corriente u observado y la
segunda mediante la brecha de desempleo. Por tal motivo, en nuestro calculo de la
NAIRU estimamos dos especificaciones: la primera de ellas fue calculada mediante la
propuesta de Ball & Mankiw (2002), para estimar NAIRU fija y variable en el tiempo
mediante la serie de desempleo observado y para la segunda estimacion utilizamos la
serie de brecha de desempleo y partimos de la propuesta ad hoc estimada por Loria,

Marquez y Ramirez (2008).

El contraste de ambas estimaciones es importante dentro de nuestro trabajo debido a que
los calculos a pesar de proceder de especificaciones distintas deben coincidir en sus
estimaciones para validar que no obstante, el fenomeno de slumpflation, la histéresis

sigue prevaleciendo dentro del desempleo en México.

El problema principal al estimar a la tasa natural de desempleo o NAIRU, es que ésta no
es observable directamente y existe una alta incertidumbre respecto a las precisiones de
su estimacion. Sin embargo, autores como Gordon (1997), Staiger, Stock & Watson
(1997a, 1997b, 1999), Stiglitz (1997) y Ball & Mankiw (2002), entre otros, han
realizado estimaciones de la tasa natural para varios paises fundamentalmente a través
de la curva de Phillips aumentada por expectativas propuesta por Friedman (1968), en
primera instancia suponen que es constante y a partir de ella se estima la NAIRU
variable en el tiempo (time varying), y se han obtenido resultados cercanos entre si en su

mayoria. Por lo cual, existia un consenso hasta antes de la crisis de 2009, sobre el valor
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de la tasa natural de desempleo en la economia estadounidense, que era cercano al 6%

(Ball & Mankiw, 2002).

Formalmente nuestra estimacion de la NAIRU fija y variable parte de dos
especificaciones, la primera es a través de la metodologia propuesta por Ball y Mankiw
(2002), y otra de forma alternativa® (ad hoc) mediante un enfoque de brechas. La
metodologia propuesta por estos autores se basa centralmente en la descomposicion de
la tasa de desempleo en sus partes de ciclo y de tendencia mediante la aplicacion del
filtrado univariado, del que se obtiene un componente de largo plazo, que es asociado a
movimientos de NAIRU, y un componente transitorio que captura los choques
asociados a las fluctuaciones ciclicas de la serie. Formalmente, la estimacion de Ball &
Mankiw (2002) se basa en una ecuacion de curva de Phillips con expectativas
aumentadas:

AlIl = aU*- aU+ v (1)

AIT = Variacion de la inflacion

a = Pendiente de la curva de Phillips
U = tasa de desempleo

U* = NAIRU

v = choques de oferta.

Los autores suponen en principio que U* es constante y que U no esta relacionada con
v; entonces el valor de U* puede ser calculado a través de la ecuacion (1), mediante la
técnica de minimos cuadrados ordinarios. Al reordenar (1), podemos encontrar la
ecuacion (2):

(1/a)All = (aU* - aU+ v) (1/a)
All/a = aU*/a - aU/a + v/a
All/a=U* -U + v/a

All/a+U=U*+v/a (2)

* Una explicacion extensa y clara de esta especificacion (ad hoc) puede verse en Loria, Marquez y
Ramirez (2008).
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Mediante el miembro del lado izquierdo de la ecuacion (2) puede estimarse NAIRU
mediante los datos observados de inflacion y desempleo, lo que produce una estimacioén
de U* + v/a que miden los cambios en la curva de Phillips. Dentro del término U* se
representa la tendencia de largo plazo, y v/a es proporcional a la tendencia de corto
plazo producida por distintos choques de oferta. Con la finalidad de separar la NAIRU

(U*), de U*+ v/a se aplica un filtro de Hodrick-Prescott a la expresion (3).
All/a+U 3)

De esta manera podemos obtener la NAIRU para México, siendo esta una estimacion de
tasa natural variable en el tiempo (time-varying). A partir de la metodologia anterior
podemos llevar a cabo una estimacion ad hoc estimada por Loria, Marquez y Ramirez
(2008), mediante la especificacion teodrica de la curva de Phillips a través de la brecha
de desempleo (ecuacion 4), la cual tiene la propiedad tedrica de ser negativa tal y como

consigna la literatura econémica.*®
All=—a (U-U*) +v 4)

AIT = Variacién de la inflacion
a = Pendiente de la curva de Phillips
(U*- U) = Brecha de desempleo

Siguiendo el mismo planteamiento propuesto por Ball & Mankiw (2002), para estimar
los componentes de corto y largo plazo a través de un filtro univariado encontramos
nuestra estimacion ad hoc de la NAIRU variante en el tiempo mediante la brecha de
desempleo.

All=-a (U-U*)+v
(1/a)AIl = (-aU + aU*+ v) (1/a)
All/a = -aU/a + aU*/a + v/a
All/a=-U+U* +v/a

All/la+U=U*+v/a (5)

% Es importante destacar que la mayoria de las estimaciones actuales de NAIRU a nivel mundial se llevan
a cabo mediante la brecha de desempleo. Véase Restrepo (2006) y Blanchard et al. (2012: 215).
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Mediante las ecuaciones (3) y (5) podemos asegurar que a pesar de proceder de
especificaciones diferentes nuestras estimaciones de la NAIRU se pueden estimar bajo

la misma técnica de filtrado univariado.

Nuestro primer célculo de la tasa natural comienza a partir de la ecuacién (1) de Ball &
Mankiw (2002), y la segunda estimacion es ad hoc a partir del enfoque de brechas

(ecuacion 4) y se encuentran los siguientes resultados:

Ar = -33.03 + 8.10U + 58.06dum + &*’

t (-3.871) (4.406)  (9.132)
R’>=0.76; DW= 1.64; JB= 1.081 (0.582); LM (12)= 0.599 ARCH (12)= 0.806; WHITE (C)=0.467; WHITE (NC) =
0.532; RAMSEY (2)=0.060; LAS PRUEBAS CUSUM Y CUSUM Q NO PRESENTAN CAMBIO
ESTRUCTURAL.

Los resultados encontrados para la estimacién® sefialan en primera instancia el valor
del parametro para el desempleo observado (U), que indica la respuesta del desempleo a
la inflaciéon. Por lo tanto, por cada punto porcentual que aumenta la tasa de

desocupacion la tasa de inflacion aumenta en 8.1%.

La magnitud y el signo positivo calculados justifican la hipdtesis de Friedman (1976) de
slumpflation cuando sugiere que en un ambiente de curva de Phillips positiva, la
inflacion tiende a aumentar de manera acelerada ante cambios minimos en el
desempleo. Ademas, la estimacion es congruente con los resultados encontrados por
Loria y Ramirez (2011), donde se documenta la existencia del fendmeno de

slumpflation en México.

De manera complementaria y siguiendo a Ball & Mankiw (2002: 14) podemos estimar
el valor de la tasa natural o NAIRU fija, la cual se obtiene a través del cociente del valor
de la constante estimada en términos absolutos (33.03), entre el valor del parametro que

mide la respuesta de la inflacion al desempleo corriente también en valor absoluto (8.1),

*" Debido a que la serie de desempleo es una raiz unitaria y la tasa de aceleracion de la inflacion es
estacionaria, puede existir el problema de una estimacion espuria, por lo que se procedi6 a realizar una
prueba de raiz unitaria sobre los residuos de la estimacion con el objetivo de probar que los errores son
estacionarios y de esta manera probar que nuestra estimacion se encuentra cointegrada (véase anexo
estadistico, apartado 1).

* A diferencia de la estimacion original de Ball & Mankiw (2002) se incluy6 una variable Dummy que
captura las desaceleraciones inflacionarias de 1984 y 1989, asi como la inflacion de 1987. Debido a que
las altas inflaciones y desinflaciones son mas grandes y recurrentes en México que en Estados Unidos.
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y se encontré una tasa natural fija de 4.1%, siendo ésta la tasa media de desempleo

. , . . ., 49
necesaria en México para mantener constante a la inflacion.

Una vez estimada la tasa natural mediante la propuesta de Ball y Mankiw (2002)
procedemos a estimar nuestra expresion (ad hoc) que esta basada en la ecuacion (4). Por
lo que procedemos a calcular otra NAIRU para México a partir de la estimacion de la
brecha de desempleo (U- U*), con lo cual obtenemos la relacion negativa tradicional y
consignada por la literatura econdémica de la curva de Phillips. Sin embargo, por las
particularidades de nuestra economia, agregamos la variable de tasa de interés nominal
(CETES) como regresor. Esta variable es incluida debido a que esta vinculada con los

costos de capital,™

asi como una variable Dummy (dumm) que captura las
aceleraciones y desaceleraciones inflacionarias, por lo cual es una especificacion

totalmente distinta a la primera estimacion y se obtuvieron los siguientes resultados:

A(m) = -5.85 - 5.28(U - U*) + 0.44D(CETES) + 114.85dumm + ¢’
t  (-3.563) (-3.950)  (9.597) (20.843)
R?=0.94; DW= 2.11; JB= 0.420 (0.810); LM (12)= 0.431; ARCH (12)= 0.622; WHITE (C)=0.167; WHITE (NC) =
0.060; RAMSEY (2)= 0.939; LAS PRUEBAS CUSUM Y CUSUM Q NO PRESENTAN CAMBIO
ESTRUCTURAL.

El valor del coeficiente de la brecha de desempleo indica la respuesta que tiene la
brecha a la inflaciéon y encontramos que por cada punto porcentual que se aleja la tasa
de desempleo observado respecto a la tasa natural, la inflacion disminuye en 5.28%. En
este calculo el intercambio o trade-off es demasiado alto, debido a que la relacion
estimada se encuentra influenciada por la amplia magnitud de las desinflaciones a las

que fue sometida la economia principalmente en la década de los 80 y 90.

* Nuestro calculo de la tasa natural fija de 4.1% es cercano al obtenido a través del diagrama de
dispersion que se presento en la grafica 5, el cual es de 4.6%.

% La bibliografia convencional establece que las elevaciones de la tasa de interés reducen la inflacion y
por eso los bancos centrales la usan como un instrumento crucial. Sin embargo, no se considera que los
brotes inflacionarios sean s6lo de demanda. Por lo que creemos que las presiones inflacionarias provienen
también por la oferta agregada, por lo que los aumentos de la tasa de interés aumentan el costo del capital,
convirtiéndolo en un factor inflacionario microeconémico (Loria, Marquez y Ramirez, 2008).

>! Debido a que todas las series involucradas en la estimacion son estacionarias, los residuos son también
estacionarios, por lo que nuestra estimacion se encuentra cointegrada.
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A partir de nuestra estimacion por brechas podemos estimar la tasa de sacrificio al
aplicar el reciproco al coeficiente de la brecha de desempleo (1/5.28) = .19 tal y como
sugiere Blanchard, Amighini y Giavazzi (2012: 242). Lo que indica que por cada punto
porcentual que disminuye la inflacion el desempleo aumenta en 0.19%. Por ejemplo,
una reduccion de la inflacion en 10% aumenta el desempleo en 2%. Por otro lado, el
coeficiente de la tasa de interés nominal (CETES), sefiala la existencia de una relacion
positiva entre ellas. Por lo cual, un aumento de la tasa de interés en un punto porcentual
eleva en casi medio punto porcentual a la inflacion. Lo que implica que la estimacion ad
hoc también captura el fendmeno de slumpflation dentro de la economia, ya que la
politica monetaria restrictiva estimula el crecimiento de la inflacién y provoca que ésta
se auto-reproduzca lo que genera un circulo negativo entre la politica monetaria
contractiva y el aumento de los precios. Que soélo puede atenuarse por el
ensanchamiento de la brecha de desempleo. Por su parte, la variable Dummy captura las

hiperinflaciones de 1983, 1987 y 1995.

Por otro lado, la tasa natural de desempleo no es un valor estatico, esta puede cambiar
debido a diversos factores, los cuales estan relacionados con factores fundamentalmente
de oferta (Friedman, 1968), y por factores ligados a la demanda agregada mediante la

politica monetaria segun la teoria de la histéresis desarrollada por Ball (1999).

Por lo tanto, es necesario calcular la NAIRU variante en el tiempo (time varying). Por lo
que a partir de la aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott al lado izquierdo de las
ecuaciones (3) y (5) en ambas especificaciones con la intenciéon de obtener solo el
componente de tendencia de largo plazo, encontramos nuestras estimaciones de la tasa

natural variante en el tiempo.

>2 A partir de una curva de Phillips mediante brechas se puede estimar la tasa de sacrificio a través del
reciproco de a. Debido a que “un exceso de desempleo de 1% durante un afio reduce la tasa de inflacion
en a veces un 1%. En otras palabras, para reducir la tasa de inflacion un 1%, el exceso de desempleo
debe ser igual a 1/ a durante un afio” Blanchard et., al. (2012: 242).
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Grafica 7: NAIRU (time varying) para México 1980-2012

T
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— Tasade desempleo observado
—— NAIRU (Ball & Mankiw)
— NAIRU (Brechas)

Fuente: Elaboracion propia.

La grafica 7 muestra la estimacion de NAIRU variante (time varying) para México. La
cual muestra una sorprendente similitud y cercania entre las trayectorias para dichos
calculos, a pesar de proceder de dos especificaciones totalmente distintas. Es evidente
que ambas tendencias de la tasa natural son practicamente iguales desde 2005. La
trayectoria de la tasa natural es decreciente desde principios de los 80 hasta la década de
los 90, y partir de ese momento nuestras estimaciones de la tasa natural son las mas
bajas de nuestra estimacidon y se encuentran cercanas al 2.1%, mediante la estimacion
por brechas y de 2.5% a través de la metodologia de Ball & Mankiw (2002). Sin
embargo, a partir de 1991 la tasa natural comenzd a repuntar hasta obtener una
tendencia positiva de forma sostenida, ya que para el afio 2004 obtuvo un valor de 4.5%

y para el 2012 es del orden del 6.2% en ambos calculos.

De esta manera es evidente que la trayectoria creciente de la tasa natural desde la
década de los 90 hasta ahora es del 4%. Si bien el aumento de cuatro puntos
porcentuales no parece ser demasiado alto es necesario recordar que la ley de Okun

(1962), plantea que por cada punto porcentual en que aumenta el desempleo se pierde el
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3% de produccion. Pero, debido a que nos referimos al crecimiento del desempleo
estructural la pérdida de produccién no solo se manifiesta en términos del producto
corriente sino en detrimento del producto potencial (Okun, 1962).

La implicacion anterior es importante debido a que ayuda a explicar el bajo desempefio
econdmico en la ultima década. Para el ano 2000 se registro el mejor desempetio de la
economia al obtener el 6.0% de crecimiento del PIB, después de la crisis de 1995. Sin

embargo, para el afio 2009 el ingreso nacional descendi6 hasta un valor cercano al 6%.

Dicha caida se une a las recesiones economicas registradas en los afios 2001 y 2002
donde la produccion obtuvo un valor de -1% y 0.1% respectivamente. Las caidas
pronunciadas del producto nacional han tenido un efecto relevante sobre el desempleo
corriente y su consiguiente tasa natural, la falta de respuesta de las autoridades
monetarias al aplicar una politica monetaria mas laxa en las recesiones econdmicas han
demostrado tener costos significativos en términos de empleo y de producto potencial,

ademads de auto- reproducir la inflacion y el desempleo.

Los calculos de la NAIRU a través de dos especificaciones diferentes y sus respectivas
estimaciones en el tiempo (time varying), permiten validar en términos generales que
para mantener una inflacion estable es fundamental aumentar la tasa de desempleo en el
corto plazo, lo cual debe reflejarse en crecimientos sostenido de la NAIRU tal y como

se presenta en la grafica 7.

El aumento sostenido de la tasa natural en el largo plazo implicaria que ésta sigue la
trayectoria del desempleo observado, la cual ha venido creciendo sistematicamente a
partir de las politicas monetarias restrictivas ejercidas por el Banco de México con el
objetivo de mantener estable a la inflacion y que se han visto fortalecidas por el
esquema de metas de inflacion instrumentado a finales de la década de los 90. Ambos
calculos ofrecen sustento empirico y delinean el hecho estilizado mas importante que

muestra la existencia de histéresis dentro de la economia mexicana.

Por lo tanto, la teoria de la histéresis no solo postula que la politica monetaria puede
influir en la determinacion de la NAIRU en el largo plazo, también propone que las
politicas monetarias fundamentalmente restrictivas pueden lograr que el desempefio
econodmico sea lento y recesivo, debido a que privilegian el aumento del desempleo

corriente y estructural con el objetivo de mantener a la inflacion cercana a su meta.
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Ademas, tanto la politica fiscal como monetaria no son utilizadas como herramientas
contraciclica en tiempos de recesion econdmica lo que lleva a profundizar la recesion y
mantener el lento crecimiento razén por la cual la politica monetaria afecta directamente

no solo al desempleo también tiene efectos adversos sobre la produccion (Ball, 1999).

Para medir los efectos de las politicas desinflacionarias en la produccion Ball (1994),
propuso utilizar la metodologia de las tasas de sacrificio, la cual consiste en medir el
costo o beneficio que tiene en términos de produccion disminuir la inflacion. Dicha
relacién es importante debido a que el mainstream econdémico niega la existencia de
pérdida de produccion por reducir la inflacion™ (Ibidem, 1994). Sin embargo, la teoria
de la histéresis sefala lo contrario, por lo que es fundamental estimar la magnitud de las
tasas de sacrificio con el objetivo de verificar que las desinflaciones tienen un alto costo

en términos de produccion para la economia mexicana.

3.4. Estudio de la tasa de sacrificio para México 1980-2012

La tasa de sacrificio es un estudio empirico que permite demostrar el costo que
experimenta la produccion y empleo derivado de las acciones de la politica monetaria al
combatir a la inflacion. Dicho andlisis tiene como fundamento tedrico la curva de
Phillips con expectativas adaptativas. La teoria convencional consigna que para reducir
la inflacion es necesario elevar el desempleo y disminuir la producciéon al menos en el
corto plazo (Blanchard, 1997). Para Ball (1994:7) la tasa de sacrificio se define como el
costo de reducir la inflacion en un punto porcentual mediante la contraccion de la

demanda agregada.

La tasa de sacrificio se expresa fundamentalmente desde el punto de vista de la
produccion. A partir de la ley de Okun se establece que una variacion de la tasa de
desempleo de 1% se traduce en una variacién del PIB de 3%.>* Por lo que la tasa de

sacrificio es una medida complementaria de ésa misma ley.

> La nueva escuela clasica sostiene que al existir un alto grado de credibilidad en las politicas
desinflacionarias que promueve el banco central entonces no puede existir costos en la produccion y en el
desempleo ya que las expectativas racionales ajustaran los precios y salarios a su nivel deseado, por lo
que la desocupacion sera igual a la tasa natural y la produccion coincidira con su producto potencial.
Lucas (1973) y Sargent & Wallace (1974).

**La ley de Okun para la economia mexicana se encuentra en el intervalo 2.08-2.5%, segin los estudios
de Loria y Ramos (2007).
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Por lo cual, Ball (1994) realiza un estudio de tasas de sacrificio para los paises
miembros de la OCDE de ese momento a partir del afio de 1960-1993 a través de datos
mensuales y anuales. Sus estimaciones van desde 1.8 a 3.3% de pérdida de produccion

por disminuir a la inflaciéon en un punto porcentual.

La metodologia de Ball (1994), consiste en evaluar eventos puntuales en la reduccion de
la tasa de inflaciéon con pérdidas de produccion (en porcentaje) medidos a través del
cambio de la brecha de produccion (y*-y) respecto a la variacion de la inflacion
observada (m.;-m) dentro de un periodo especifico. Los cuales una vez estimados se
procede a calcular la razon (A(y*-y)/Am), de la cual se obtiene el coeficiente de

sacrificio.

Alternativamente a la metodologia de Ball, calculamos el PIB potencial a partir del PIB
observado, y se utilizo para ello el filtro de Hodrick-Prescott.”® Bajo este enfoque la
pérdida de producto se mide como la diferencia entre el PIB potencial (calculado por el

filtro HP), y el PIB observado.

Ball (1994), considera en su metodologia como desinflacion a todas aquellas caidas de
la inflacion en al menos 6 por ciento, debido a una politica monetaria restrictiva. Dicho
criterio es valido en México para la década de los 80 y 90, debido a que para la
siguiente década se instrumenta el esquema de metas de inflacion, lo que provoca que

los precios se vuelvan mas estables y fluctuen cerca de su objetivo inflacionario.

A partir de la década del 2000 no existen desinflaciones mayores al 6% dentro de la
economia como lo considera la técnica de Ball (1994). Sin embargo, es importante
evaluar el periodo debido a que la literatura econdmica ortodoxa considera que al
converger la tasa de inflacion respecto a su meta no debe existir pérdida de produccion
debido a que el producto corriente es igual a su potencial via expectativas racionales

(Lucas, 1973).

Lo cual implicaria que el esquema de blancos inflacionarios puede generar

desinflaciones sin pérdida de produccion. Por lo tanto, también se incluyo6 un célculo de

>> Ball (1994) en su trabajo sobre el calculo de las tasas de sacrificio estima el PIB potencial a través de
la tasa de crecimiento del logaritmo del PIB.
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la tasa de sacrificio correspondiente al periodo de estabilidad de 2001- 2008,%° con el

objetivo de verificar lo postulado por el mainstream.

Partiendo del analisis grafico de la tasa de inflacion (grafica 8), determinamos los
periodos desinflacionarios mas importantes que ha experimentado la economia
mexicana en los ultimos 32 afios. Por lo que siguiendo los criterios anteriores se
encontraron cuatro periodos desinflacionarios y un ultimo de estabilidad inflacionaria.
Nuestras estimaciones de la tasa de sacrificio corresponden a los siguientes episodios

desinflacionarios de 1983-1985, 1988-1989, 1990-1994, 1995-1999 y 2001-2008.

Grafica 8. Periodos desinflacionarios en México 1980-2012

140

120

100

| [
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de la grafica 8 podemos observar que el comportamiento de la inflacion a
principios de la década de los 80 es sumamente volatil, y puntualmente para el afio de
1980 la tasa de inflacion fue de 26% y para 1983 de 104%. Solo cuatro afios después la
tasa de inflacion aumentd aun mas, siendo sus picos mas altos en 1987 y 1988 que

obtuvieron un valor de 128% y 125% respectivamente. No obstante, a partir de ése afio

%% 1 analisis de ése episodio comienza en 2001 debido a que en ése afio se adoptd de manera formal el
esquema de metas de inflacion via saldos acumulados y para 2008 tal variable operativa llego a su fin
siendo renovado por la variable de tasas de interés de fondeo no significando ningin cambio radical en la
conduccion de la politica monetaria por lo que se sigue manteniendo el mismo esquema operativo de
blancos inflacionarios. Ademas, se eligié terminar en 2008 dado que para 2009 sobrevino la reciente
crisis mundial, donde México decrecid el 6% en su nivel de produccion y al incluirlo se puede
sobreestimar el valor de la tasa de sacrificio.
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existio una tendencia descendente de la inflacion, y para 1989 registro un valor de 20%
lo que es indicativo de que en el transcurso de esos afios la politica econdmica fue
fuertemente restrictiva, lo cual permitid6 que la inflacién se mantuviera estable y de

forma descendente hasta mediados de los 90.

Para 1994, la inflacién ya habia disminuido a un digito, siendo de 7,1%. No obstante,
para el afo siguiente y debido a los problemas en la balanza de pagos que derivé en la
salida masiva de capitales, y que llevo a la economia a una inevitable devaluacion del
peso. La inflacion aumentd significativamente hasta llegar a 52%, por lo que se
instrumentaron politicas monetarias y fiscales restrictivas con el objetivo de elevar las
tasas de interés para estabilizar al tipo de cambio y controlar los brotes inflacionarios,
los cuales mantuvieron una tendencia de dos digitos hasta el afio 1999.”

Para inicios de la siguiente década (2000), y gracias al esquema de objetivos de
inflacion, dicha tasa ya era nuevamente de un digito y a partir de ese afio la inflacion
disminuy6 de manera consistente hasta situarse cercana a su meta de 3% oscilando entre

4% y 5% en la Gltima década.”®

Una vez determinados los episodios inflacionarios y sus consecuentes reacciones de
politica monetaria restrictiva de combate a la inflaciéon podemos comenzar a estimar la
tasa de sacrificio para tales periodos desinflacionarios. Por lo que a manera de ejemplo
explicaremos detalladamente el calculo del primer periodo de tasa de sacrificio que se

presenta en la tabla 1.”°

En primera instancia y siguiendo la grafica 8 detectamos un primer periodo
desinflacionario para los afios de 1983 a 1985. Para el afio de 1983 la inflacién obtuvo
un pico de 104.15%, mientras que en 1985 la tasa de inflacion descendié hasta un piso
de 57.68%. Por lo cual, se procede a encontrar la variacion de la inflacion (57.68-
104.15)= -46.47,°° el mismo procedimiento se realizd para estimar la variaciéon de la

brecha de produccion. Por lo que es necesario en primera instancia calcular la variacion

>7 A partir del afio de 1998 se instrumenta una primera etapa de los objetivos de inflacion que contribuyen
afios mas tarde en la estabilizacion de la inflacion en un digito.

*% El valor de la tasa de desempleo en promedio a partir del afio 2000 ha sido de 4.5%.

% Las siguientes tasas de sacrificio se calculan de la misma forma que el ejemplo presentado.

% Es importante mencionar que para encontrar la variacion de una variable es Ax = X,- x;. Por lo cual la
variacion de la inflacién es An= m,—m;.
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de la brecha del producto potencial (y*jog5 - y*1083)," y después calcular variacion en la

brecha del producto observado (yjoss - y1983).

A partir de los calculos anteriores se procede a restar el valor de la brecha del producto
potencial menos la brecha del producto observado con el objetivo de estimar el valor de
la variacion en la brecha del producto A(y*- y), para ese episodio desinflacionario. Por
ejemplo: para construir el cambio del producto potencial® se ocupa el mismo periodo
anterior. En 1983 el producto potencial fue de 2.70%, y para 1985 fue 1.92%. Entonces
la variacion del producto potencial es (1.92-2.70) = -0.78%.

Para calcular el cambio en el producto observado se procede de la misma manera. Por lo
tanto, el producto observado para 1985 fue de 2.19%, mientras que para 1983 existi6 un
decrecimiento de -3.49% y para calcular su cambio (2.19-(-3.49)=5.68%. Finalmente, se
procede a estimar la brecha de producto durante el periodo desinflacionario al restar el
valor del cambio del producto potencial respecto al del producto observado obteniendo

un valor de (-0.78-5.68)= -6.46%.

Una vez estimada la variacion de la inflacion y la variacion de la brecha de produccion
procedemos a calcular la tasa de sacrificio, la cual consiste en dividir la variacion de la
brecha de produccion entre la variacion de la inflacion y se obtuvo el siguiente resultado
(-6.46/-46.47)= 0.14. El valor estimado de la tasa de sacrificio indica que por cada
punto porcentual que disminuyd la inflacion existié una pérdida de produccion del

0.14%.

El calculo obtenido a través de la tasa de sacrificio nos demuestra que la desinflacion
tuvo costos relevantes en términos de produccidon por las politicas de combate a la
inflacion instrumentadas por el banco central en el periodo de 1983-1985, debido a que
al multiplicar el total de la desinflacion por el valor de la tasa de sacrificio (-46,47x
0.14), se concluye que la pérdida de produccion total debido a la desinflacion en ése

periodo fue de -6.5%. Para estimar las siguientes tasas de sacrificio determinadas a

6! La brecha de produccion fue calculada al aplicar un filtro HP a la serie de produccién y a partir de esa
estimacion se resta los valores estimados a través del filtro de los valores de produccion observada (y*-y).
62 El producto potencial se calcul6 a partir del filtrado de la tasa de crecimiento del PIB anual a través del
filtro de Hodrick-Prescott con un parametro de penalizacion de A=100 que es el recomendado para datos
anuales.
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partir de los periodos desinflacionarios presentados anteriormente, se procedi6 a realizar

el mismo calculo que en el ejemplo pasado y sus resultados se presentan en el cuadro 1.

Cuadro 1. Tasas de Sacrificio 1980-2012

Episodios | Duracién de Cambioenla| Cambio | Cambio en
de la Inflacién | Inflacién inflacion en el PIB el PIB Brecha del Tasade |Produccion
Desinflacion | Desinflacion | final inicial corriente potencial | observado PIB Sacrificio perdida
(7)=(6)/
(1) 2 1G®)=1)-2) 4) (5) (6)=(4)-(5) (3) (8)=(7)3)
1983-1985 2 afios 57.68 | 104.15 -46.47 -0.78 5.68 -6.46 0.14 -6.5%
1988-1989 1 afos 20.32 | 125.43 -105.11 0.28 2.83 -2.55 0.02 -2.1%
1990-1994 4 afos 6.97 26.54 -19.57 0.52 -0.72 1.24 -0.06 1.1%
1995-1998 3 afos 34.77 15.90 -18.87 0.33 11.11 -10.78 0.57 -10.7%
2001-2008 7 afos 5.12 6.39 -1.27 -0.74 1.36 -2.10 1.70 -2.1%

Fuente: Elaboracion Propia.

Las columnas (1) y (2) en paréntesis presentan los datos de la desinflacioén en su periodo
correspondiente la columna (1) muestra el pico mas alto de inflacién (inflacién inicial) y
la columna (2) presenta su nivel mas bajo durante ése periodo (inflacion final). El

cambio en la inflacion corriente (columna 3) es la diferencia entre las columnas (1) y

).

Por otro lado, La columna (4) mide el cambio en el PIB potencial que se estim6 a partir
del filtro de Hodrick-Prescott. Mientras que en la columna (5) mide el cambio en el
producto observado del PIB. Para la columna (6) se encuentra la brecha del producto a
partir de restar la columna (4) y (5). Finalmente, en la columna (7) se presentan los
valores de la tasa de sacrificio estimados a través del cociente de la brecha de

produccion y la variacion de la inflacion observada.

A partir de los célculos de tasa de sacrificio estimados en los periodos ya descritos
podemos apreciar que la politica monetaria logro su objetivo de disminuir la inflacion a
comienzos de la década de los afios 80. Sin embargo, el costo por combatir la subida de
los precios es considerablemente alto, ya que desinflar a la economia durante ese

periodo costo 6.5% de produccion.
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En contraste al primer periodo desinflacionario el siguiente episodio sélo registré una
pérdida del producto de 2.1%. Dicho valor es importante desde el punto de la politica
econoémica, debido a que ésa desinflacion fue la mas amplia de todas, dado que
disminuyo en mas del 100% en un tiempo relativamente corto (un afio), ademas que

obtuvo una tasa de sacrificio pequefia del orden del 0.02%.

Bazdresch (1992) argumenta que la caida de la inflacion en el episodio de 1988 a 1989
pudo deberse fundamentalmente a la fijacion de un tipo de cambio competitivo, y que
ademas fuera defendible por las reservas internacionales acumuladas en afios anteriores.
Asi como los pactos econdmicos llevados a cabo durante el sexenio, los cuales estaban
basados en la concertacion de los sectores productivos de la economia con el objetivo de

anclar los precios y las expectativas de los mismos.

Finalmente, la apertura comercial para drenar el exceso de demanda hacia el exterior.
Todas estas acciones repercutieron positivamente en la recuperacion econémica ya que
provoco un aumento del nivel de inversion y de poder adquisitivo de la poblacion,

efectos que duraron hasta principios de la década de los 90.

De esta manera tales decisiones influyeron para que la desinflacion no tuviera los
efectos adversos registrados en el producto como en el periodo anterior. Sin embargo,
Bazdresch (1992: 505) enfatiza que “no existen estudios de detalle que validen alguna
de las hipotesis sobre la causa precisa de la desinflacion, y es claro que seria de gran

interés saber qué fue lo que hizo que la inflacion de 1998 colapsara”.

Para la década de los 90 se presentaron dos episodios de desinflacion. El primero de
ellos corresponde al periodo comprendido en 1990-1994, al final de ese periodo la tasa
de inflacion ya era de un digito 6.97%, una tasa que no se registraba desde hace
décadas. Las politicas econdmicas llevadas a cabo de manera conjunta con el pacto de
solidaridad economica instrumentados afios atrds parecen ser los principales
responsables de la caida inercial de la inflacion, y sobre todo del aumento de la
inversion y del poder adquisitivo que provocaron una recuperacion importante en la
produccién nacional ya que para 1990 el PIB fue del orden del 5.18 y para 1994 de
4.5%.
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Dicha recuperacion es importante debido a que en los 80, México tenia ya una década
nula de crecimiento econdémico. Por lo que en términos generales la desinflacion
instrumentada a principios de los 90 fue beneficiosa para la economia durante ese
periodo, dado que no existié una pérdida de produccion medida a través de la tasa de
sacrificio y se reportd una recuperacion de la produccion. Por lo que podemos afirmar
que durante ese periodo no existio6 un trade-off entre inflacion y produccion. Por lo que

desinflar a la economia hizo ganar 1% mas de produccion.®

Para finales de 1994 e inicios de 1995 existi6 otra macrodevaluacion y por ende un
estallido inflacionario y aumentos en las expectativas de inflaciéon. Para ese afo el
aumento de los precios fue de 34.77%, cuando apenas el afio anterior se registrd un
6.9% de inflacion. Por lo que el aumento de los precios habia aumentado de un afio a
otro 27.8%, razén por la cual se aplica una politica de contencion inflacionaria,
elevando de manera drastica las tasas de interés nominales y reales con el objetivo de

evitar mas fugas de capitales y poder estabilizar al tipo de cambio (Banco de México,

1995).%¢

Las tasas de interés aumentaron de manera importante en ese mismo afo hasta llegar a
un nivel de 48.4% vy las reales se establecieron en 6.46%. El aumento de los tipos de
interés limité la salida de capital extranjero, ademés de la inversion privada y
gubernamental. Tales medidas provocaron una fuerte restriccion en la demanda
agregada lo que caus6 un aumento importante del desempleo, el cual fue de 6.3% y una
contraccién importante en el crecimiento econdémico que registrd 6.9%.°° Para los
siguientes cuatro afios existid una recuperacion en el PIB nacional. Sin embargo, para
dicho periodo ya existen costos importantes de produccion, debido a que por cada punto
porcentual que se redujo la inflacidn, la produccion disminuyé mas de la mitad de un

punto.

63 Para Ball (1994), existen desinflaciones que no son adversas a la produccion, debido a que algunas
mejoran las perspectivas econdmicas e inducen a crecimientos de la inversion, lo que disminuye el
desempleo y aumenta la produccion. Dichos episodios se caracteriza por el signo negativo en la tasa de
sacrificio ya que no existe pérdida de produccion.

% Es importante sefialar que las politicas antiinflacionarias instrumentadas durante este lapso son siempre
de corte ortodoxo, no existiéo un plan de contencion de la inflacidon en distintos frentes con politicas de
estabilizacion heterodoxa y ortodoxa como planteaba el Pacto de Solidaridad Economica aplicado afios
atras. Véase el informe anual del Banco de México (1995).

% Los datos de tasa de interés real y nominal fueron tomados de la Camara de Diputados.

6 El valor del PIB reportado corresponde a la estimacion hecha por el INEGI a precios constantes de
1980. Véase resumen del informe anual del Banco de México (1995:4). Por otro lado, a precios de 2008
INEGI reporta una contraccion del PIB para ese mismo afio en 6.3%.
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Por tanto, al multiplicar el valor de la tasa de sacrificio 0.57% por el total de la
desinflacion (-18.87%), podemos percatarnos que la produccion disminuy6 debido a la a

la caida de los precios en un total -10.7%°" del producto en el periodo de estimacion.

El ultimo periodo desinflacionario corresponde a los afios de 2001-2008.%® Durante este
lapso de tiempo la politica monetaria estaba ya dirigida formalmente por el esquema de
objetivos de inflacion y la tasa de cambio de los precios era estable, ya que para 2001
era cercana al 6.5%. En este contexto la politica fiscal también debia ser restrictiva con
el objetivo de mantener de forma sostenida el descenso de la inflacion (Programa
monetario del Banco de México, 2001). Es por ello que a partir de principios del nuevo
siglo el objetivo inflacionario formal del Banco de México es del 3% mas/menos un
punto porcentual, lo cual implica que la politica monetaria estad enfocada en conseguir
dicha meta inflacionaria, por lo cual se deben instrumentar medidas restrictivas
sistematicas a través del “corto” que permitan a la inflacion mantenerse dentro del

objetivo.

Es por ello que a partir del afio 2003 los precios logran mantenerse dentro de la meta
deseada por el instituto central, la cual se mantiene hasta 2008, afio en el cual la
inflacion aument6 a 5.12% y para 2009 registré el 5.3%. Mientras que para los afos de
2010, 2011 y 2012 la inflacion se ha mantenido dentro de su objetivo. En promedio la
tasa de cambio de los precios durante el episodio en estudio ha sido cercano al 4.5%,

pero aun asi sigue siendo cercana a su meta.

En términos generales el esquema de blancos inflacionarios ha sido exitoso en
estabilizar a los precios manteniéndolos cerca de su objetivo, y ademds no se ha tenido
que llevar a cabo desinflaciones tan grandes como las efectuadas en los 80 y 90. No
obstante, es importante medir cuanto cuesta la estabilidad inflacionaria en términos de

producto.

7 El Banco de México, estimd para 1995 la demanda agregada medida a precios constantes de 1980 se
redujo en 10.2% valor que es muy cercano a nuestra estimacion de pérdida de producto por tasas de
sacrificio que es de 10.7%. Véase resumen del informe anual del Banco de México (1995:4).

% El proceso de transicion del régimen de metas de inflacion se acelero en 1999 cuando el Banco de
Meéxico anuncié una meta inflacionaria a mediano plazo basado en el indice de precios al consumidor, y a
partir del 2000 empezé a publicar reportes trimestrales sobre la evolucion de la inflacion.....en éste
contexto el Banco de México tiene al “corto” como principal instrumento de politica monetaria para
incidir en la estructura de tasas de interés y asi influir en la inflacion (Galindo y Ros, 2006).
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El mainstream econdémico sostiene que no deben presentarse contracciones en el
crecimiento econémico mientras exista transparencia y credibilidad en el banco central
por parte de los agentes econdmicos (Sargent & Wallace, 1974). Pero, la teoria de la
histéresis cuestiona que desinflar a la economia sea un proceso totalmente indoloro
(Ball, 1994). Por lo que sostiene que una caracteristica principal de la presencia de
histéresis es la pérdida de produccion y aumento significativo del desempleo debido a

politicas contractivas por parte del instituto central.

Nuestra estimacion de tasa de sacrificio para este episodio obtuvo un valor de 1.7%, lo
que implica que desinflar a la economia en 1.2% que es el tamafio de nuestra

desinflacion para el periodo de 2001-2008 cuesta alrededor de 2.1% de producto.

El resultado obtenido es de suma importancia, debido a que es la tasa de sacrificio mas
alta dentro de todo el estudio, y supera en més de un punto porcentual a las otras
estimaciones, ya que las desinflaciones que ha tenido que aplicar el instituto central en
este periodo solo para mantener a la inflacion en su objetivo son demasiado pequefias
del orden de 1.5% y la pérdida de producciéon es muy grande en proporcioén a las

pérdidas de producto en la década de los 80 y 90.

Por lo tanto, se puede inferir que para mantener a la inflacion estable y cerca de la meta
establecida por el Banco de México de 3% +/- un punto porcentual es necesario un nivel
sostenido de pérdida de produccion corriente y por tanto de destruccion del empleo,
elevando asi, de manera sistematica a la tasa de desocupacién corriente y su

consecuente tasa natural o NAIRU desencadenado la presencia de histéresis.

El estudio de tasas de sacrificio es una evaluacion importante para determinar cuanto
cuesta desinflar a la economia en términos de produccion. A partir de los resultados
encontrados, podemos afirmar que en casi todos los casos de desinflacion se produjo
una pérdida de produccion. Sin embargo, la magnitud de la pérdida varia de un periodo
a otro. Para el primer episodio de la década de los 80 es evidente que tuvo un costo
importante ya que se perdieron 6.5% de produccion, la cual se suma a la desinflacion de
1988-1989 que costo 2.1% de producto. Ambos resultados ayudan a explicar el bajo

desempefio de la economia durante esa década.
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Para el primer periodo del siguiente decenio, 1990- 1994, la desinflacion fue beneficiosa
debido a que no hubo costo de producto, mas bien el combate a la inflaciéon ayudo a
ganar 1.1% de producto. Por ende, las acciones del banco central ayudaron al
crecimiento econdmico en ¢€sos afio. En el segundo episodio de los 90 es el peor
resultado obtenido, ya que se obtuvo una pérdida del 10.7%. Finalmente, durante el
periodo de estabilidad inflacionaria se pierde 2% de produccidon por sélo un punto
porcentual que disminuyen los precios. Lo que demuestra que la estabilidad de precios

tiene un alto costo en términos de produccion.
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Capitulo 4
La politica monetaria y la “slumpflation” como detonador de la histéresis

4.1. Mecanismo de transmision de la histéresis

Los hechos estilizados presentados en el capitulo anterior muestran de manera general
los efectos que han tenido las medidas antiinflacionarias de la politica monetaria en el
desempleo y la produccion en los tltimos 30 afios. A partir del estudio de la curva de
Phillips y la estimacion de la NAIRU en México hemos encontrado aspectos tedricos y
evidencia empirica importante que debe ser considerada al instrumentar la politica
economica. En primera instancia encontramos que las acciones de la politica monetaria
contrariamente a lo que se espera el banco central para lograr el abatimiento de la

inflacion, provoca que sea recesiva e inflacionaria (slumpflation).

Por otro lado, se encontrd por medio de la estimacion de la NAIRU que ésta se
encuentra influenciada por la trayectoria de la tasa de desempleo observado, tal y como
plantean Blanchard & Summers (1986) y Ball (1999, 2009). Por su parte, el estudio de
las tasas de sacrificio demostré que las desinflaciones tienen costos importantes en la
pérdida de produccion lo que ayuda a explicar el bajo desempefio de la economia en las

ultimas décadas. Ambos resultados son compatibles con las teorias de la histéresis.

Siguiendo las tesis de Ball (1994, 1999, 2009 y 2012), y la idea central de Summers &
Blanchard (1986). La formacion de histéresis se debe centralmente a una contraccion en
la demanda agregada, la cual se determina por la instrumentacion de politicas
econOmicas restrictivas, particularmente de la politica monetaria. Por tal motivo, las
politicas de restriccion monetaria deben propagarse por un canal de transmision. El cual,
se manifiesta mediante la variacion en tasa de interés nominal (CETES), que a su vez
afecta a la demanda agregada y provoca choques adversos sobre las variables
monetarias (tasa de inflacion), y reales de la economia (produccion y empleo). Lo que

implica en ultima instancia que el dinero no es neutral.

Debido a que el dinero no es neutral dentro de la teoria de la histéresis, asumimos a
priori que esta debe manifestarse en la aparicion de regularidades estadisticas, las cuales
son identificadas dentro de la teoria econdmica como: la ley de Okun (1962) y la curva

de Phillps (1958). Ambas regularidades empiricas son complementarias y revelan el
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accionar y la influencia de la politica monetaria dentro de variables mas importantes

(inflacién, desempleo y produccion), de la economia (Loria y Ramirez).”

4.2. La politica monetaria como detonador de histéresis

La politica monetaria se puede medir a través de los CETES ya que ésta es la tasa de
interés de referencia, y la variable instrumental mas importante que utiliza el Banco de
Meéxico para influir en la inflacion. Los aumentos del tipo de interés debido a la postura
restrictiva de la autoridad monetaria tienen efectos simultdneos positivos sobre la tasa
de inflacion (INF) y la tasa de desempleo (U), siendo ésta ltima la variable clave que
reduce a la produccion corriente (Y) y la inflacién en el mediano plazo. Ambas

variables determinan los cambios en la NAIRU.

Por lo tanto, la politica monetaria particularmente restrictiva es un factor determinante
en la formacion de histéresis en la desocupacion ya que incide en la determinacion de la
NAIRU. De esta manera es que la demanda agregada puede influir en la desocupacion
en el largo plazo, tal y como plantea Ball (1994, 1999, 2009) en sus estudios de

histéresis.

Partimos de la estimacion de un modelo VAR sin restricciones, el cual tiene la
propiedad de capturar la evolucion e interdependencia entre multiples series de tiempo
de manera dinamica. Todas las variables dentro de un modelo VAR se tratan de forma
simétrica mediante la inclusion de cada variable en una ecuacion, explicando su
evolucion en funcidon de sus propios rezagos y los valores rezagados de las otras

variables que participan en el modelo.

Los modelos VAR, tal y como fueron planteados por Sims (1980) son modelos
atedricos razon por la cual no es necesario una teoria econdmica a priori. Por lo tanto,

todas las variables pueden considerarse como un conjunto endégeno.

69 Ambas relaciones estadisticas tienen por objetivo central encontrar la existencia de costos asociados al
desempleo ya sea por la pérdida de produccion o la caida de la inflacion, debido a crecimientos en la tasa
de desocupacion observada. Esta tltima al encontrarse vinculada con la inflacion se puede identificar el
intercambio inexorable entre inflacion-desempleo y el costo que tiene la desocupacion sobre la
produccion. Por lo que ambas son complementarias. Debido a ello la presencia de histéresis debe generar
la existencia simultanea de la curva de Phillips (1958) y la Ley de Okun (1962).
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La notacion general de un VAR (p) es:
Y=BZ+U
La notacion matricial de un VAR (1) con dos variables puede escribirse como:

el  |[C1 | Ay Ayl |y | €1.¢

Yo ¢ Co Asy Ay Ya.t—1 ol

%]

%]

La soluciéon del VAR se da a partir de la estructura 6ptima de rezagos. De esta manera
se podré obtener una estimacion recursiva por Cholesky de los términos de error para
lograr un anélisis correcto del impulso-respuesta y su respectiva descomposicion de la

varianza.

Nuestra estimacion plantea un VAR (2) irrestricto con un conjunto de informacion de
cuatro variables endogenas (k= 5). Siendo las siguientes series involucradas en nuestra
estimacién:"° tasa de interés (CETES), desempleo (U), produccion (Y), inflacion (INF),
y tasa natural de desempleo (NAIRU) respectivamente. Por lo que nuestro conjunto

enddgeno esta determinado por: y = f [(CETES), (U), (Y), (INF) (ANAIRU)]. "

Las variables de la tasa de desempleo (U), Inflacion (INF), (CETES) y tasa natural de
desempleo (NAIRU), siguen una trayectoria no estacionaria. Por lo tanto, las variables
mantienen una caminata aleatoria. Mientras que la serie de produccion (Y) es
estacionaria. A pesar que la mayoria de las variables involucradas en nuestra estimacion
son raices unitarias encontramos un VAR estacionario.”? Siguiendo a Islas y Cortez
(2012:209), mencionan la importancia de estimar un modelo VAR en niveles en contra
de la diferenciacion, incluso si las variables contienen una raiz unitaria. “Argumentando
que Sims, Stock y Watson (1990), sostienen que al transformar el modelo a su forma

estacionaria es en muchos casos innecesarios, debido a que en modelos en que se

™ Los datos de desempleo fueron obtenidos del INEGI. Mientras que los datos de inflacion y tasa de
interés nominal pertenecen al Centro de Estudios de la Finanzas Publicas de la Camara de Diputados.
(véase anexo estadistico). La NAIRU es una estimacion propia (véase capitulo 3. Hechos estilizados).

! La variable de tasa natural de desempleo o NAIRU estimada en el capitulo 3. Es la tnica a la cual se
aplico una diferencia debido a que la teoria de la histéresis implica que las decisiones de politica
monetaria influye directamente en las variaciones de la tasa natural en el largo plazo.

7 La raiz es de 0.930316- 0.242693 y el modulo (0.961450). La tabla completa de estabilidad del VAR se
presenta en el anexo estadistico 4.
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combinan variables no estacionarias con variables estacionarias, los estimadores de los

parametros del modelo tendran distribuciones estandares”.

La identificacion del VAR arroj6 como Optimo 2 rezagos. Ademas se agregd una
variable Dummy de ajuste. Todo el sistema de resulté ser endégeno.” Las pruebas de

23.606  (0.5422);

diagndstico del VAR (2) son las siguientes:
LM (12):

(0.9972); Autocorrelacion

Normalidad (Urzaa): 69.329
Heterocedasticidad (NC): 348.825 (0.2281).

Grafica 1. Impulso-respuesta
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Fuente: Calculos propios.

7 Las pruebas de exogeneidad se presentan en el anexo estadistico, apartado 4.
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La grafica 1 muestra el andlisis de impulso-respuesta del VAR (2), del cual se han
seleccionado sb6lo los impulsos estadisticamente significativos, y tedricamente
importantes para demostrar como el mecanismo de histéresis afecta a las variables
reales mas importantes de la economia. Por lo que se busca demostrar estadisticamente
que la politica monetaria afecta a la tasa natural de desempleo mediante la identificacion
simultanea de la curva de Phillips”* y la ley de Okun. Dado que ambas relaciones miden

el costo de desinflar a la economia y de produccion.

Los primeros dos recuadros superiores presentados de izquierda a derecha del impulso-
respuesta, muestran el cumplimiento de la ley de Okun (1962), dentro de la economia
mexicana. Dado que se puede apreciar que un choque positivo sobre la tasa de
crecimiento econdémico (Y), afecta negativamente al desempleo (U), y de manera
inversa un aumento en la tasa de desocupacion (U) afecta también de forma negativa al
producto (Y). Sin embargo, debe advertirse que dentro de nuestra estimacion la pérdida
de produccién es inmediata al aumentar el desempleo ya que desde el primer periodo”
se refleja el costo de aumentar la desocupacion. De forma contraria el desempleo
responde mas lentamente a la recuperacion economica dado, que el desempleo solo
empieza a disminuir a partir del tercer afio. Lo que significa en términos practicos que

para reducir el desempleo es necesario mantener un ritmo de crecimiento sostenido.

Los resultados obtenidos a través del modelo VAR son coherentes con las conclusiones
principales de Okun (1962), cuando sefiala que para mantener estables los niveles de
empleo, una economia debia crecer entre el 2.5% y 3%. Cualquier incremento inferior a
esa tasa ampliaria el desempleo. Ademas concluyd que una vez estable el nivel de
empleo debido al crecimiento del 3%, para disminuir el desempleo la economia debe
crecer 2% por cada punto porcentual que se decida reducir al desempleo. Lo que
implica que el desempleo responde con rezagos al crecimiento del producto, mientras

que este ultimo responde de forma inmediata ante el aumento de la desocupacion.

Por otro lado, y a la luz de sus resultados Okun (1962), recomienda el uso de politicas

de demanda agregada activas con el objetivo de mantener altas y sostenidas tasas de

7 Nuestra estimacion de la Curva de Phillips es una proxy de su ya clasica relacion, debido a que vincula
la tasa de inflacion y la tasa natural de desempleo (NAIRU) de forma negativa lo que demuestra
intercambio entre inflacion y desempleo en el largo plazo.

7 Debido a que trabajamos con datos anuales, los periodos son interpretados como afios.
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crecimiento para preservar a la economia cercana al pleno empleo. Sin embargo, la
teoria de la histéresis también considera que el mercado laboral juega un papel
importante en la respuesta que tiene el desempleo al crecimiento del producto, ya que
por medio de la hipotesis de los insiders-outsiders y los desempleados de larga
duracién’® se puede inferir la existencia de ciertos niveles de rigidez en el mercado de
trabajo y provocar que el desempleo responda lentamente ante crecimientos del
producto (Ball, 1999). Lo cual, tampoco implica que se retornard al equilibrio de
desocupacion inicial ya que puede ocurrir que la nueva tasa natural de desempleo sea
mas alta que la del equilibrio anterior y provocar asi un efecto de desempleo

permanente.

Por otro lado, el tercer recuadro de la parte superior del impulso-respuesta apoya nuestra
hipdtesis anterior de slumpflation. A través del modelo VAR podemos apreciar que un
choque positivo sobre las tasas de interés, provoca aumentos significativos sobre la tasa
de inflacidn, lo que sustenta que al endurecer su postura el Banco de México de politica
monetaria con el objetivo de controlar la inflacion, degenera en -crecimientos
sustanciales de los precios y de la tasa de desocupacion en forma simultanea logrando
asi, que la politica monetaria sea recesiva e inflacionaria. Tales efectos comienzan desde
el primer afo en el que se instrumenta la politica contractiva hasta tres periodos

después.

Dicho resultado es sustentado por Loria y Ramirez (2011:4), para los autores ‘““el manejo
restrictivo de las tasas de interés deprime el crecimiento del producto, a pesar que
reduce las presiones inflacionarias. Este tltimo resultado es un saldo final de varios
efectos encontrados. Por un lado; la apreciacion cambiaria que es consustancial a esta
politica reduce los costos de produccion y de los bienes de consumo final importados,
pero al mismo tiempo, el aumento de las tasas de interés eleva la deuda publica y

también aumenta los costos financieros de las personas y las empresas. De esta suerte,

76 El desempleo de larga duracion es una caracteristica principal de la histéresis, debido a que las personas
que se encuentran en esa situacion pierden cualificaciones y habitos de trabajo que en el caso del
desempleo juvenil es frecuente y lleva crecimientos de la tasa natural de desempleo. En México, la
evidencia demuestra que ante un choque macroecondémico los trabajadores jovenes y menos cualificados
son los mas afectados en términos de desempleo, participacion laboral y sector informal (Campos-
Vazquez, 2010). Por lo tanto, para lograr absorber a los desempleados de larga duracion es necesario
mantener un ritmo de crecimiento econdmico sostenido para lograr que los empresarios sean menos
reacios para su contratacion (Blanchard, 1997: 400).
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se restringe la politica fiscal, se afecta el ingreso disponible de los consumidores y se

deteriora la eficiencia productiva de las empresas aumentando el desempleo”.

Por lo tanto, la teoria de la slumpflation es una idea central dentro de la politica
monetaria, y debe tomarse en cuenta para evaluar los resultados de las acciones del
banco central en su lucha contra la inflacién, ya que probablemente el mecanismo de
transmision que presupone el instituto central no sea el adecuado, debido a que este no
solo influye de manera negativa sobre la demanda agregada. También estimula el
crecimiento de los precios y genera un circulo recesivo e inflacionario que provoca un
bajo desempefio de la economia pero con estabilidad de precios, dado que para
mantener a la inflacion estable se debe aumentar en mayor cuantia la desocupacion, la

cual por las fuerzas de la histéresis sigue auto-realimentdndose.

Por su parte, los ultimos dos recuadros (parte inferior de la grafica del impulso-
respuesta), presentan como la tasa natural influye sobre la inflacion y el desempleo de
manera respectiva. La primera relacion indica que un choque positivo sobre el cambio
de la tasa natural o (ANAIRU) afecta negativamente a la tasa de inflacion, lo que
implica que a medida que aumenta la tasa natural, la presion sobre los precios tiende a

disminuir.

La relacion es una variable proxy de la curva de Phillips ya que predomina una relacion
inversa entre ambas variables. Sin embargo, la tasa natural de desempleo es una variable
de largo plazo, lo que demuestra que en ese horizonte de tiempo el desempleo influye
sobre la inflacion. La matizacion es importante debido a que nuestro argumento sefiala
que en el corto plazo, la politica monetaria influye positivamente sobre la inflacion y el
desempleo de manera simultanea (s/umpflation), por lo que s6lo en un horizonte de
tiempo mayor, la acumulacion de la desocupacion es la que logra estabilizar a la
inflacién en el largo plazo. Por tal motivo, cuanto mayor sea la tasa natural del
desempleo menor son las presiones inflacionarias.”’ Ademads, nuestra estimacion
muestra que el aumento de la tasa natural no tiene efectos inmediatos sobre la inflacion,
la tasa natural influye negativamente en los precios a partir del segundo afio y su efecto

se desvanece hasta tres periodos después.

77 Dicha aseveracién es consistente con nuestra estimaciéon de la NAIRU por brechas presentada en el
capitulo anterior. En la cual se puede apreciar, que a medida que se amplia la brecha del desempleo (la
tasa natural se aleja del desempleo observado), la trayectoria de la inflacion tiende a disminuir.
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Por otro lado, en el recuadro intermedio de la segunda fila del impulso-respuesta
apreciamos el choque positivo de la variacion de la tasa natural (ANAIRU), sobre la tasa
de desocupacion observada (U), y encontramos que la primer variable tiene un efecto de
atraccion sobre la segunda, lo que significa que a medida que aumenta la tasa natural, el
desempleo observado sigue la misma tendencia. El efecto anterior puede ser explicado a
través de la hipotesis de los trabajadores “desalentados™,”® ciertos autores también los
llaman trabajadores “descorazonados”, “desanimados” o “desesperanzados” (Duran,

2010). Por lo tanto, el choque que presentamos plantea que las recesiones econdmicas y

las politicas restrictivas de combate a la inflacion generan el crecimiento de la NAIRU.

La cual es cada vez es més elevada a lo largo del tiempo y, provoca una presion positiva
sobre los desempleados de larga duracion, llevandolos a insertarse al sector informal de
la economia. Lo que hace crecer a la tasa de desempleo observada y fomentar el

desempleo permanente.

Duran (2010:4), menciona que expertos como: “Long (1958) sefialan que los
trabajadores desalentados son una caracteristica importante de la precarizacion del
empleo y de los salarios bajos.” Ademas afirma que las contintias recesiones
econdmicas desencadenan un factor de desaliento que esta vinculado a la desesperanza
de ingresar al mercado laboral debido a que las oportunidades laborales son restringidas
y a veces son poco atractivas e incongruentes con los estudios o habilidades del

postulante”.

En la misma linea de argumentacion se encuentra Zenteno (1993), al sostener que, a un
nivel mas global, la creciente informalidad se debe a la restructuracion de la economia
mundial y de los procesos productivos; efectos que son mas notorios en los paises
emergentes y, a una escala mas especifica, es el resultado de varios factores como son:

1) los cambios en las relacion productiva del pais con el mundo, ii) las crisis econdmicas

® Los trabajadores desalentados son personas que estando disponibles para comenzar a trabajar han
decidido detener la bisqueda de empleo. Son desempleados excluidos, personas que conceptualmente, de
acuerdo con los instrumentos de medicion se clasifican como inactivos, pero dada ciertas condiciones se
comportarian como potenciales activos (Duran, 2009: 3).

” Duran (2010), menciona que para Long (1958), El salario de reserva del trabajador es un determinante
importante para no acceder al mercado laboral, ya que su salario por el cual esta dispuesto a trabajar es
mayor al salario propuesto por la empresa.
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recurrentes, y ii1) la incapacidad de mantener un alto y sostenido ritmo de crecimiento y,

por tanto, de empleo total y de calidad.

Por lo tanto, cada vez que aumenta la tasa natural de desempleo en el largo plazo
provoca un efecto de atraccion sobre los trabajadores desalentados, ya que estos dejan
de buscar empleo, siendo dirigidos hacia la informalidad y la subocupacién, que son la

caracteristica principal de la precarizacion del empleo. *°

Es importante destacar que el efecto positivo que tiene la tasa natural sobre el
desempleo observado no es de resultado inmediato, ya que deben pasar al menos nueve
periodos para lograr que la tasa natural influya sobre la trayectoria de la desocupacion
observada y desencadene el efecto de desempleados de larga duracion que propone la
histéresis. El efecto del choque se mantiene hasta por tres afios. Para estabilizarse hasta

el décimo segundo periodo.

Finalmente, el ultimo choque muestra los efectos que tiene el crecimiento de la
produccion sobre la tasa natural. El resultado obtenido por el impulso-respuesta plantea
que la recuperacion econdmica tiene un efecto negativo inmediato sobre la NAIRU,
dado que desde el primer periodo en que aumenta el producto la tasa natural disminuye
y se mantiene el efecto hasta por tres afios, lo que implica la validez de la ley de Okun
(1962), y sus efectos en el largo plazo, ya que el crecimiento del producto no soélo tiene
efectos negativos sobre el desempleo contemporaneo sino también sobre el desempleo
estructural. Por lo que, politicas de demanda agregada pueden influir sobre la

determinacion de la NAIRU, tal y como lo propone la teoria de la histéresis.

Una vez analizados la direccion de los choques y su temporalidad es importante estudiar
la descomposicion de la varianza ya que ésta informa en distintos horizontes del tiempo
el porcentaje de volatilidad que registra cada variable debido a los choques de las
demds. Separa la varianza del error de pronodstico para cada una en componentes que
pueden atribuirse a cada una de las variables endogenas. De esta manera es posible
medir la volatilidad que le genera la variable endogena a la exdgena en un momento

especifico.

% Para Loria, Méarquez y Salas (2011), En términos absolutos la poblacion ocupada en el sector informal
supero las 12 millones de personas en 2009 y ha aumentado de manera considerable hasta representar el
30% de la PEA de México.
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Grafica 2. Descomposicion de la varianza
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Fuente: Calculos propios.

En el primer recuadro (que se sitia en la fila superior del lado izquierdo) de la grafica 2
se presenta la descomposicion de la varianza del error de prediccion en un horizonte de
14 afios. El cual determina qué porcentaje de las fluctuaciones en la desocupacion se
deben a choques de la produccion. El resultado indica que la varianza en el desempleo
es explicada por fluctuaciones en el producto en un rango del 14% en un horizonte de 3
afios, y disminuye a un 9% en un tiempo mas largo de 10 afos. Mientras que los
choques en el desempleo explican a la reduccion de la produccion en un intervalo de
46% de forma inmediata en su primer afio y solo se reduce a 42% en un horizonte
mayor de 14 afios. Lo que significa que la varianza de la produccion es explicada de
manera significativa por los choques en el desempleo. Ambos resultados son coherentes

con la ley de Okun (1962), y la teoria de la histéresis.

En el altimo recuadro superior podemos apreciar la varianza de la inflacion explicada
por las fluctuaciones en las tasas de interés. El resultado obtenido muestra que la
varianza en la inflacion es explicada en un rango del 68% para un periodo corto de 2

afios y desaparece gradualmente en un 40% en un horizonte de 10 afios, debido a un
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choque en el tipo de interés. Por lo tanto, y debido al fenomeno de slumpflation antes
documentado, podemos sefialar que la restriccion monetaria explica a los aumentos de

la inflacion en 68% en el corto plazo.

Por otro lado, el primer recuadro inferior muestra que los choques en la varianza del
desempleo observado se deben a la variacion de la NAIRU en un rango de 3.8% para un
horizonte corto de dos afios y aumenta en 22% para un horizonte mayor de 14 afios. Lo
que implica que las fluctuaciones en la tasa natural de desempleo tiene un efecto de

atraccion sobre el desempleo observado en el largo plazo.

Para el siguiente recuadro los resultados indican que la varianza de la inflacion es
explicada por las fluctuaciones en la tasa natural de desempleo en un rango de 1% al
22%, Lo que significa que en un periodo corto de 2 afos, la tasa natural apenas influye
en la varianza de la inflacion. Sin embargo, en un lapso de tiempo mayor, cercano a los
10 afios el aumento de la NAIRU tiene un mayor impacto en la disminucion de la

inflacién.

Finalmente, la Gltima descomposicion de la varianza sefiala que la varianza de la tasa
natural es explicada por los choques en la produccion. Debido a que en el corto plazo la
recuperacion del producto genera una disminucion inmediata en el primer afio del
desempleo estructural en orden del 19%. Sin embargo, en un horizonte mayor, cercano a
los 6 afios, la proporcion de explicacion disminuye hasta 6%. La estimacion es
importante debido a que el crecimiento del producto influye de forma negativa sobre la
tasa natural. Es decir, al recuperarse la senda del crecimiento econdmico el desempleo
estructural disminuye. El efecto comienza desde el primer afio y mantiene su secuela

hasta 3 periodos después.

El resultado obtenido es fundamental, ya que sostiene empiricamente las hipotesis de
diversos economistas, tales como Ros (2013:5), quien afirma que el bajo crecimiento
econémico es una de los principales factores para explicar la caida del ingreso per
capita, el alto nivel de informalidad dentro del mercado de trabajo y hasta de los
rezagos en materia educativa y de salud. Por lo tanto, las autoridades econdmicas deben
lograr mediante la politica econdmica reactivar el crecimiento de manera alta y
sostenida con el objetivo de revertir los principales problemas econémicos y sociales

que lleva consigo el estancamiento de la economia.
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A partir de nuestro modelo VAR hemos encontrado resultados significativamente
importantes para justificar que las decisiones de politica monetaria centralmente
restrictiva han desencadenado un proceso de slumpflation que ha su vez ha sido
fundamental en los ultimos 30 afios para fundamentar la existencia de histéresis por

permanencia dentro de nuestra economia.

De esta manera podemos validar que la demanda agregada juega un papel fundamental
dentro de la determinacion de la NAIRU o tasa natural de desempleo tal y como plantea
Ball (1994,1999, 2009). Dado que el desempefio de la economia en el corto plazo sigue

siendo fundamental en la determinacion del rendimiento econémico de largo plazo.
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Conclusiones

El estudio de la histéresis es importante para México debido a que dicha hipdtesis es
fundamental en el conocimiento de los factores que determinan y afectan a la tasa de
desempleo en el corto y largo plazos de la economia mexicana y el entendimiento de
dichos factores puedan ayudar en la determinacion de las politicas dptimas a favor del

empleo y produccion en nuestra economia.

La teoria de la histéresis es una hipotesis que no ha sido estudiada lo suficiente dentro
de la literatura econdmica, situacion que ha propiciado que el concepto sea utilizado de
manera intercambiable con el de persistencia en el desempleo dentro de los manuales de
economia. Sin embargo, es importante puntualizar sus diferencias tedricas debido a que

ambas tienen propuestas de politica econdmica distintas.

La histéresis es una teoria que es cercana al cuerpo teorico de Keynes (1936), y
contrasta con las hipotesis que sostiene la llamada nueva sintesis neoclasica, debido a
que esta ultima considera que el desempleo a largo plazo solo puede ser influido por las
instituciones que determinan al mercado laboral en el largo plazo. Por lo cual

consideran al dinero neutral.

Debido a la supuesta neutralidad del dinero los tedricos de la nueva sintesis neoclasica
presuponen que el mejor aporte que puede hacer la politica monetaria es mantener la
estabilidad de precios, ya que en largo plazo la produccion observada sera igual al
producto potencial, dado que las variables reales sdlo pueden afectar a las variables

reales, lo que implica la validez de la dicotomia clésica.

Sin embargo, la teoria de la histéresis propone que la demanda agregada es un
determinante fundamental del desempleo en el largo plazo. Por lo que dicha teoria no es
compatible con la neutralidad del dinero y la dicotomia clasica, que sostiene el
mainstream economico. Ademads, propone que la politica monetaria no s6lo debe
enfocarse a la contencion inflacionaria, ya que también debe dirigirse a un objetivo de

crecimiento econdomico.

A partir de los trabajos seminales de Blanchard & Summers (1986), asi como de Ball
(1999, 2009), la histéresis en el desempleo se caracteriza por la trayectoria de

crecimiento sostenido que mantiene la NAIRU debido al aumento en el desempleo
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observado. Por tal motivo, fue fundamental estimar a la tasa natural de desempleo con el
objetivo de verificar su comportamiento y comparar los resultados con la teoria de la

histéresis.

Nuestra estimacion de la NAIRU en México en el periodo de 1980-2012, consistid en
estimar dos especificaciones. Los resultados obtenidos a través de ambos modelos
implican que la tasa natural de desempleo sigue una trayectoria creciente y sostenida a
lo largo del tiempo. En particular, cuando se comenzo6 a instrumentar el esquema de
objetivos de inflacion a finales de los 90 y principios del nuevo siglo. Por lo tanto, el
aumento permanente en la NAIRU nos permite validar en términos de Blanchard &

Summers (1986), que se encuentra influenciada por un proceso de histéresis.

El crecimiento sostenido del desempleo observado y por tanto de la tasa natural en las
ultimas décadas se debe principalmente a que la politica monetaria se ha vuelto
sistematicamente restrictiva y operada por medio del esquema de objetivos de inflacion,
lo que ha dado por resultado un exitoso control de la inflacion, que sin embargo, ha
generado una fuerte desaceleracion econdémica que afecta directamente al empleo y
provoca una pérdida irrecuperable de produccion. El costo o sacrificio en el producto
derivado de las politicas desinflacionarias pueden medirse a través de la metodologia de

tasas de sacrificio propuesta por Ball (1994).

Nuestras estimaciones dentro del trabajo muestran que para el primer periodo
desinflacionario se calcul6 un costo de produccion cercano a 6.5%, en el segundo lapso
de politicas desinflacionarias correspondiente a 1988-1989, se estim6 una pérdida de
2.1%. En el tercer periodo desinflacionario de 1990-1994 se encontr6 que la
desinflacion en ese periodo no fue adversa, ya que resultdo beneficiosa, dado que
permitié obtener un crecimiento 1.1% adicional de produccion. Para el cuarto periodo
desinflacionario de 1995-1998, la pérdida de produccion fue de 10.7%. Para el periodo
mas reciente de 2001-2008, estimamos una tasa de sacrificio cercana al 2.1%. Es decir,
por cada punto porcentual que la inflacion se desvia de su meta, la economia pierde 2%

de produccion.

Por otro lado, mediante un modelo VAR inferimos que la politica antiinflacionaria
instrumentada en México en los ultimos 30 afios se encuentra influenciada por la

slumpflation, siendo este el principal detonador de la histéresis. Debido a que las
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politicas de combate a la inflacion instrumentadas a través de las tasas de interés han
provocado una importante disminucién en la inversion productiva, ya que el aumento de
dichas tasas encarece los costos laborales y de capital, lo cual afecta de manera directa
al empleo, pero mantiene estable a la inflacion y cercana a su meta. Por tanto, la
variable relevante en el control de los precios dentro de la economia mexicana no es la
tasa de interés sino los altos niveles de desocupacion. Dicha afirmacion es soportada por
la existencia simultdnea de la ley de Okun (1962) y la curva de Phillips (1958) en

México.

Por otro lado, se encontrd que la tasa natural del desempleo también ejerce un efecto de
atraccion sobre la tasa de desempleo observada, lo que fomenta al desempleo de larga
duracién y por ende un mayor volumen del sector informal. Finalmente, determinamos
que el crecimiento de la produccion disminuye de manera inmediata a la tasa natural de
desempleo. Lo que implica que las politicas activas de demanda agregada pueden
ayudar a revertir el proceso de histéresis y estabilizar a la NAIRU. Los resultados
anteriores son congruentes y permiten validar la existencia de histéresis en el

desempleo.

A pesar de los importantes resultados que se encontraron dentro del trabajo, la idea de la
slumpflation, asi como la teoria de la histéresis y sus efectos permanentes en el
desempleo deben ser estudiadas con mayor profundidad en futuras investigaciones,

sobre todo desde el punto de vista microecondémico.
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Anexo estadistico
Apartado 1

Prueba de raiz unitaria a las variables involucradas en las estimaciones

BDES U INF NAIRU CETEN
Intercepto -3.490965 | -2.622313 | -12.28569| -2.167068 | -1.161804
ADF Intercepto y tendencia -3.436718 | -2.639869 | -5.339693 | -4.797766 | -2.681364
nada -3.569946 | -0.529989 | -17.73874| 0.283488 | -0.949921
Intercepto -4.926857 | -4.644945| -1.898711| -7.214874| -4.151823
A(ADF) Intercepto y tendencia -4.829574 | -4.594064 | -13.68764 | -2.585743 -6.05673
nada -5.009875 | -4.735826 | -2.181117| -3.40568 | -4.205928
Intercepto -2.902527 | -2.416457 | -2.091356| -3.694362| -1.37908
PP Intercepto y tendencia -2.848734 | -2.350295| -3.409143| -3.173924 | -2.774159
nada -2.959115| -0.505681 | -1.626569| -2.078694 | -1.030471
Intercepto -5.044319 | -4.604458 | -9.34927| -1.429471| -4.151823
A (PP) Intercepto y tendencia -4.908582 | -4.534532| -9.354479| -1.454974| -4.094462
nada -5.161522 | -4.702152 | -8.513083| -1.845476| -4.205928
Intercepto 0.077445| 0.211158| 0.488732| 0.292131| 0.479788
KPSS Intercepto y tendencia 0.077445| 0.085816| 0.113391| 0.168393| 0.067432
Intercepto 0.080745| 0.094386 0.5| 0.515443 0.12843
A (KPSS) |Intercepto y tendencia 0.080309 | 0.066827 0.5| 0.129888| 0.092478

La prueba de raiz unitaria demuestra que la brecha de desempleo (bdes), resulto ser estacionaria, mientras
que las variables de desempleo (U), inflacion (Inf), NAIRU y CETES (ceten) son raiz unitaria, y
estacionaria en el primer rezago.
La prueba es valida al 95% en negrita las validas al 90% de nivel de confianza.
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Prueba de raiz unitaria a los residuos de la estimacion de la NAIRU mediante la
metodologia de Ball & Mankiw (2002).

Residuos
€
Intercepto -4.457
ADF Intercepto y tendencia | -5.509
nada -4.538
Intercepto -6.761
A(ADF) | Intercepto y tendencia | -6.699
nada -6.720
Intercepto -4.449
PP Intercepto y tendencia | -5.579
nada -4.532
Intercepto -1.855
A (PP) Intercepto y tendencia | -1.945
nada -1.903
Intercepto 0.561
KPSS Intercepto y tendencia | 0.251
Intercepto 0.232
A (KPSS) | Intercepto y tendencia | 0.184

La prueba de raiz unitaria muestra que los residuos de la estimacion son estacionarios en niveles y en su
primera diferencia, por lo cual podemos concluir de manera indirecta que el calculo se encuentra
cointegrado y no tenemos el problema de una estimacion espuria.

La prueba es valida al 95% de nivel de confianza
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Apartado 2
Normalidad: Estimacion de NAIRU, Ball-Mankiw

Series: Residuals
Sample 1981 2012
Observations 32

Mean -7.88e-15
Median -2.072465
Maximum 29.70632
Minimum -28.69481
Std. Dev. 13.42653
Skewness 0.415883
Kurtosis 3.263936

Jarque-Bera 1.015328
Probability

0.601900

-30
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Normalidad: Estimacion de NAIRU Brechas
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9
Series: Residuals
8 — Sample 1982 2012
. Observations 31
64 | Mean 1.55e-15
Median -0.165638
5 Maximum 14.99257
Minimum -12.65792
44 — Std. Dev. 5.833500
Skewness 0.112098
31 Kurtosis 3.524767
2 Jarque-Bera 0.420623
14 Probability = 0.810332
0
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Cambio estructural: Estimacion de NAIRU, Brechas
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Apartado 3
NAIRU Time-vairyng 1981-2012

obs NAIRU Ball-Mankiw NAIRU Brecha
1981 8.181595 7.384839
1982 7.411442 6.766636
1983 6.604733 6.119007
1984 5.749644 5.429086
1985 4.926027 4.757472
1986 4.140180 4.113198
1987 3.376834 3.489613
1988 2.674848 2.921210
1989 2.157729 2.504039
1990 1.947579 2.331993
1991 1.967784 2.348765
1992 2.160230 2.509624
1993 2.466001 2.767059
1994 2.817606 3.065082
1995 3.144740 3.344752
1996 3.379526 3.548464
1997 3.539109 3.687890
1998 3.654770 3.786905
1999 3.748828 3.866080
2000 3.844198 3.947688
2001 3.964888 4.053544
2002 4.116494 4.189555
2003 4.295058 4.352735
2004 4.491445 4.534860
2005 4.698361 4.729201
2006 4.916444 4.936470
2007 5.145228 5.156299
2008 5.380470 5.384532
2009 5.615232 5.614034
2010 5.840181 5.834669
2011 6.057009 6.047239

2012 6.270983 6.256748
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Apartado 4
Prueba de Exogeneidad del VAR (2)

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 10/07/13 Time: 01:51
Sample: 1980 2012
Included observations: 29

Dependent variable: CETES

Excluded Chi-sq df Prob.
U 3.912350 2 0.1414
Y 6.498494 2 0.0388
INF 10.76898 2 0.0046
D(NAIRU) 14.22875 2 0.0008
All 23.42697 8 0.0029
Dependent variable: U
Excluded Chi-sq df Prob.
CETES 0.718446 2 0.6982
Y 15.35339 2 0.0005
INF 3.862406 2 0.1450
D(NAIRU) 5.840690 2 0.0539
All 35.84638 8 0.0000
Dependent variable: Y
Excluded Chi-sq df Prob.
CETES 2.116229 2 0.3471
U 9.213014 2 0.0100
INF 4.049086 2 0.1321
D(NAIRU) 12.27895 2 0.0022
All 20.98727 8 0.0072
Dependent variable: INF
Excluded Chi-sq df Prob.
CETES 59.47854 2 0.0000
U 1.539898 2 0.4630
Y 8.846644 2 0.0120
D(NAIRU) 10.05798 2 0.0065
All 105.6778 8 0.0000
Dependent variable: D(NAIRU)
Excluded Chi-sq df Prob.
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CETES 8.991791 2 0.0112
u 0.959580 2 0.6189

Y 4.053835 2 0.1317
INF 14.28509 2 0.0008
All 47.29007 8 0.0000
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