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Introduccidn

El funcionamiento de una economia de mercado obliga a las autoridades a crear las
condiciones necesarias para que se desarrolle la inversion, crezcan la produccion y el empleo;
ademés, debido a que la economia no se comporta como un mercado perfectamente
competitivo, es necesario que corrija los efectos de choques de oferta o demanda
permanentes, asi como posibles fallas de mercado. Para esta tarea las autoridades cuentan
principalmente con dos tipos de politicas econdmicas: la politica fiscal y la politica
monetaria. La politica fiscal puede ser empleada con una meta distributiva, ademas, es util al
crear estabilizadores automaticos, y desarrollar un entorno adecuado para el florecimiento de
la inversion y el consumo a través de la minimizacion de los riesgos que minan ambas
variables (Carlin y Soskice, 2015). La politica monetaria se utiliza solamente para afinar la
economia a corto plazo (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009). El encargado de disefiarla y
aplicarla es el Banco Central (BC). La institucion construye una funcién de pérdida para la
economia, en ella incorpora sus preferencias y decide si es mas conveniente aumentar la

actividad econdémica o disminuir la inflacion (Carlin y Soskice, 2015).

El marco operativo de los BC ha respondido a la situacion histérica. Tal es el caso de los
esfuerzos mundiales por reducir la inflacion cronica en las décadas de 1970-80 con el uso de
agregados monetarios, y el impulso por la autonomia de los Bancos Centrales, hasta la
politica conocida como inflation targeting o metas/objetivos de inflacion.

A pesar de que los Bancos Centrales en todo el mundo vigilan el producto y la inflacién, el
consenso actual en casi todas las economias es disefiar la politica sobre un solo objetivo,
estabilidad de precios, y a través de un instrumento, la tasa de interés nominal al corto plazo
(Bernanke y Mishkin, 1999, Perrotini, 2007). Lo anterior se debe a que ambos objetivos son
deseables, pero no compatibles al largo plazo. EI BC no puede conducir a la economia a la
plena utilizacion de sus recursos sin generar un aumento generalizado de los precios y no es
posible mantener una tasa de inflacion baja permanentemente sin disminuir la actividad
econdmica. La inflacion es en especial riesgosa porque deteriora los salarios reales, la
creacion de empleos y la distribucion de la riqueza; también, dafia la salud de las finanzas

publicas, y perjudica el desarrollo de los mercados financieros y la inversion.



El enfoque de metas de inflacion intenta evitar inconsistencias temporales® sin establecer
reglas estrictas de accion para la politica monetaria con el objetivo de mantener una inflacion
baja y estable. En este marco, el BC debe analizar toda la informacion disponible para tomar
la mejor decision y conducir a la economia a su inflacion objetivo. El disefio correcto de la
politica monetaria y su implementacion efectiva necesita un diagndstico preciso y detallado
sobre la holgura de la economia, es decir, una lectura adecuada de las presiones inflacionarias.
Una lectura errénea puede llevar a un Banco Central a aplicar politicas que pueden
desestabilizar la economia, amplificar el efecto de los choques e incluso hacer que el Banco
Central pierda credibilidad. Por eso es de suma importancia contar con insumos adecuados
para la lectura y posterior disefio de la politica. En este sentido, entre los indicadores méas
usados se encuentran el PIB potencial y la tasa de desempleo que no acelera la inflacion
(NAIRU, por sus siglas en inglés). Ambas variables no son observables y se necesitan

técnicas econometricas para obtenerlas.

La NAIRU es un concepto controversial que ha sido fuertemente criticada desde su aparicion,
en general se puede distinguir dos vertientes, por un lado, se hallan quienes encuentran en

ella un indicador valioso en el disefio de politica, y por el otro, quienes dudan de su utilidad.

En el primer grupo se encuentran autores como Turner et al., (2001), Carstens y Reynoso
(1997), Stiglitz (1997) y Gordon (1997) que sostienen que la NAIRU es un indicador fiable
que tiene implicaciones inmediatas en la economia y puede proporcionar un punto de

referencia para politicas futuras que serian sostenibles al corto plazo.

En el otro se encuentran autores como Galbrait (1997), Espinosa y Russel (1997) y Staiger,
Stock y Watson (1997) que desestiman la utilidad de la misma ya sea porque no existe un
método universalmente aceptado para su obtencidn, porque las estimaciones pueden ser poco

precisas o simplemente porque consideran gque el marco tedrico en el que esta sustentada no

L Finn Kydland y Edward Prescott (1977) escribieron un articulo seminal sobre el problema de la inconsistencia
temporal y ganaron el Nobel de Economia en 2004. Los autores incorporaron expectativas a la curva de Phillips
y demostraron que los gobiernos tienen incentivos politicos y electorales para manipular los tipos de interés y
el dinero en circulacion, para reducir la tasa de desempleo, generando mas inflacion. La inconsistencia temporal
refiere al efecto que tienen las expectativas de los agentes ante una sorpresa monetaria que con el paso del
tiempo anula los intentos de la politica y solamente genera inflacion.



es convincente, y temen que se tomen decisiones basadas en una variable que consideran

inexacta.

Autores como Gordon (1997) y Staiger et al. (1997), y més recientemente los de Turner et
al. (2001), Ball y Mankiw (2002), Greenslade, Pierse y Saleheen (2003) y Dickens (2008),
entre otros, han desarrollado trabajos en los que se analiza utilidad de la NAIRU y proponen
metodologias para su estimacién. King, Stock y Watson (1995:3) sefialan que las
estimaciones de la NAIRU suelen darse en un rango y no como un nimero puntual, porque
“si bien puede haber una variaciéon de la NAIRU en el tiempo, es muy dificil estimar con

precision el nivel y la extension de esta en cualquier momento del tiempo.”

Para el caso de México, el estudio de la NAIRU es escaso. Entre las investigaciones empiricas
se encuentran las de Rodriguez, Ludlow y Peredo (2004), Acevedo (2008), Loria, Marquez
y Ramirez (2008), Varela y Torres (2009) y recientemente el de Loria, Valdez y Tirado
(2019).

Una de las metodologias mas innovadoras y poco usadas para su obtencidon en México es a
través de un modelo de estado-espacio y el filtro de Kalman. Un sistema en estado-espacio
es una forma de denotar matematicamente un sistema dindmico que recibe y genera
informacién a través del tiempo. ElI comportamiento de dicho sistema puede estar
determinado por variables internas observables o no, pero que pueden ser medibles o
estimadas; dichas variables toman el nombre de variables de estado (Véase Millan, Iglesias
y Gutiérrez, 2004, Guevara, 2016 y Rowell, 2002). Dado que las variables de estado
determinan el comportamiento y trayectoria del sistema, si se modifica la magnitud de una
de ellas es posible modificar o conducir el comportamiento del sistema a uno deseado
(Maybeck, 1979).

Un sistema en estado-espacio necesita de dos tipos de ecuaciones: una que especifique la
interaccion entre las variables internas y el sistema, llamada ecuacion de medida o sefal, y
otra que caracterice el comportamiento de las variables de estado, Ilamada ecuacion de estado
o transicién. Si se desea hacer una analogia y aplicar esta nocion a los determinantes de la
inflacion, la inflacidn seria el sistema dinamico caracterizado por variables que determinan
su comportamiento: las expectativas, el exceso de demanda y los choques de oferta. Para eso,

el sistema debe escribirse en forma de estado-espacio. Entonces la curva de Phillips funciona
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como la ecuacion de medida y el comportamiento de la NAIRU como la ecuacion de
transicion (Turner et al., 2001). En cuanto al filtro? de Kalman, este proporciona el estimador
Optimo de variables no observables para un modelo dindmico y es uno de los algoritmos mas

utilizados para trabajar con modelos estado-espacio (Harvey, 1989).

Los Bancos Centrales al rededor del mundo tienen a la NAIRU como un indicador en la
lectura de las presiones inflacionarias o del ciclo econémico. A pesar de su importancia, en
la actualidad no existe un consenso sobre la metodologia correcta para estimarla, debido a
que una técnica puede dar mejores resultados en un pais que en otro. Esto crea la necesidad

de encontrar la metodologia que mejor se adecue a las caracteristicas propias de cada pais.

En el caso de México no existen publicaciones periodicas de la misma, y los trabajos que
discuten la metodologia de su estimacion son escasos y poco recientes. En este sentido,
aungue el filtro de Kalman se ha popularizado para estimar esta variable en paises como
Estados Unidos, Australia e incluso en la Union Europea, para México sélo se encontr6 una

investigacion que usa este procedimiento pero no lo aborda a detalle.

La presente investigacion pretende subsanar esta carencia actualizando un estudio poco
reciente y planteando los aspectos mas importantes de la metodologia. El documento expone
las dificultades y beneficios del filtro; ademas, sugiere recomendaciones para futuros
estudios que deseen implementar la misma técnica, por lo que abre la discusion sobre su

aplicacion como una herramienta adecuada para calcular la NAIRU en nuestro pais.

Este trabajo pretende demostrar que el filtro de Kalman proporciona una mejor estimacion
de la NAIRU que el uso de herramientas estadisticas como el filtro HP, debido a que
incorpora no solo elementos estadisticos sino también elementos tedricos en su

especificacion y obtencion.

El presente documento tiene como objetivo calcular la tasa de desempleo congruente con una
inflacion estable (NAIRU) para México en el periodo comprendido entre 1994Q1 y 2018Q4,

empleando un modelo de estado-espacio a través del filtro de Kalman discreto, para este

2 La palabra filtrar en ingenieria puede ser equivalente a la palabra estimar ampliamente reconocida en
econometria.



objetivo el documento se ayuda de la metodologia planteada por Gordon (1997), y el estudio
de Acevedo (2008).

Es importante reconocer que la estimacion de la NAIRU es sensible a la metodologia
empleada para su obtencidn, por tanto, la interpretacion de los resultados debe tomarse con
precaucion. Los resultados obtenidos se presentan como un rango debido al grado de

incertidumbre y a la dificultad por obtener una estimacion puntual de la NAIRU.

En el periodo elegido se distinguen dos regimenes de politica monetaria. Antes del 2001
Banco de México empleaba como instrumento el manejo de agregados monetarios y a partir
de 2001 aplico la politica de objetivos de inflacion. A través de esta metodologia se obtienen
resultados congruentes con la teoria de la NAIRU vy su relacion con la curva de Phillips para
Meéxico, sin importar el régimen de politica monetaria. Los resultados obtenidos confirman
una curva de Phillips con pendiente negativa en el periodo 1994Q1-2018Q4, por tanto, que
existe una relacion significativa y teéricamente consistente entre la tasa de desempleo y la

variacion de la inflacion para el mismo periodo.

Se encontré una NAIRU variante en el tiempo entre 2.2 y 4.4 por ciento para el dltimo
trimestre de 2018. De acuerdo con este procedimiento desde inicios de del afio 2000 y finales
del 2018 la NAIRU aument6 de 2.58 a 3.32 por ciento de la poblacién economicamente
activa, indicando que actualmente la economia es capaz de absorber una menor proporcion
de trabajadores de la fuerza laboral, sin que ello ocasione mayores presiones inflacionarias.
Se encontro que la crisis de 2001 y en la crisis de 2008 tuvieron efectos reales y persistentes

en los determinantes de la NAIRU.

Se concluye que: a) hay una curva de Phillips para la economia mexicana en el periodo
estudiado y en este marco, la NAIRU existe en la economia mexicana y corresponde al nivel
de desempleo coherente con la estabilizacién de la inflacion, b) la brecha estimada con este
procedimiento puede explicar los episodios inflacionarios y des inflacionarios con mayor
precision que la obtenida por el filtro HP, por tanto, la NAIRU estimada con el filtro de

Kalman, proporciona mejores resultado que la NAIRU_HP

Se prueba que para la formacion de las expectativas de inflacion los agentes toman en cuenta

la inflacidn anterior inmediata y en menor medida la inflacion de los 6 meses precedentes.



Se determina que el filtro de Kalman proporciona buenos resultados al arrojar parametros
aceptables y confirmar la relacion tedrica esperada entre la brecha de desempleo y la inflacion
obteniendo una curva de Phillips de pendiente negativa durante todo el periodo. Se advierte
que debido a los supuestos implicitos de la metodologia, es necesario, tomar precauciones en
su utilizacién, debido a que los resultados obtenidos son sensibles a varios parametros

impuestos por el usuario, a diferencia de otros filtros como el Holdrick-Prescott.

El documento sigue la siguiente estructura: en el primer capitulo se presenta una breve
revision de la teoria en la que esta sustentada la politica monetaria actual. En el capitulo dos
se hace una revision de literatura del marco tedrico del que parte la NAIRU, la curva de
Phillips, y posteriormente se revisan los trabajos teodricos y aplicados para la metodologia
escogida y la breve revision de los estudios que ya existen sobre la NAIRU en México. En el
capitulo tres se presentan los hechos estilizados de la relacion entre la inflacion y el
desempleo. En el capitulo cuatro se presentan los fundamentos de los modelos de estado-
espacio y el filtro de Kalman. En el capitulo cinco se presentan los resultados de la curva de
Phillips y la NAIRU variantes en el tiempo resultante, se comparan con una NAIRU y brecha

con filtro HP, y finalmente se presentan las conclusiones generales.



Capitulo 1. Inflacion y Politica Monetaria.

En la actualidad, los Bancos Centrales vigilan la estabilidad de precios con especial recelo.
Aungue en los paises desarrollados como Estados Unidos, Francia o Japon, la inflacion es
ser cosa del pasado, pues actualmente se enfocan en la deflacion, en paises en desarrollo

como Meéxico, Argentina y Chile la inflacion ain es un motivo de preocupacion y analisis.

Blanchard, Amighini y Giavazzi (2012) distingue cuatro costos de la inflacion para la

economia;

e A mediano plazo, un aumento de la tasa de inflacion provoca una subida de las tasas
de interés nominales y, por tanto, un aumento del costo de oportunidad de tener
dinero. Como consecuencia, el publico reduce sus saldos monetarios acudiendo méas
a menudo al banco,? esto significa que pierde el interés que ganaria si tuviera un
activo gue pague dicha tasa.

e Un sistema impositivo mal planteado puede generar distorsiones fiscales. La
interaccion entre el sistema tributario y la inflacién puede crear confusion, debido a
que la inflacién afecta directamente el ingreso real percibido por los agentes
econdmicos, en muchos casos el ingreso nominal puede estar aumentando, pero el
real se mantiene o disminuye al descontar impuestos, es decir se modifica la renta
neta real.

e Cuando la poblacién valora los cambios nominales frente a los cambios reales y no
toma en cuenta la inflacion, afecta su percepcidn de las tasas de interés real y nominal,
los salarios y sus ingresos. Este fendmeno se llama ilusion monetaria y genera
informacion equivocada y mala toma de decisiones.

e Una inflacion mas volatil significa que los activos financieros que pagan un tipo de
interés nominal fijo se vuelven més arriesgados; ademas una inflacion volatil mina

los salarios reales y es perjudicial para el consumo.

3 Blanchard et al. (2012:544) lo llama “costos de suela de zapato”, en Dornbusch et al (2009:166) se puede
encontrar como “costos de caminata”



Para Dornbusch et al. (2009) la inflacion cronica puede provocar que el dinero deje de ser un
medio de cambio y la produccion puede disminuir drasticamente, mientras que la inflacion

imprevista tiene un costo distributivo entre los deudores y acreedores.

La inflacién no siempre representd una amenaza, de hecho, hasta el periodo entre guerras el
mundo experimentaba una relativa estabilidad de precios. La situacion cambi6 cuando a
inicios de los afios setenta la inflacion registr6 una sostenida tendencia al alza

generalizandose entre paises industrializados y en vias de desarrollo.

Las primeras dos experiencias inflacionarias mundiales, 1973-74 y 1979-80, se asocian
usualmente a choques de oferta, en particular al aumento en los precios de materias primas,
y principalmente el precio del petroleo.* Sin embargo, el origen se encuentra en factores que
se conjugaron creando un sistema insostenible al largo plazo, entre ellos se encuentra la
limitacion de la capacidad productiva, la rigidez en los mercados laborales, la capacidad de
los salarios y la estructura del empleo. Las politicas expansivas de demanda crearon
presiones en los salarios y precios. Estas presiones se volvieron cruciales cuando los choques
de oferta aparecieron, pues la inflacion llegd acompafiada de contraccion econdmica,
convirtiéndose en una situacion insolita y dificil de controlar. En los episodios de 1989-90 y
1994 las presiones fiscales y los niveles de deuda jugaron un papel crucial en la inflacion

cronica de los paises en desarrollo.

El Fondo Monetario Internacional (IMF por sus siglas en inglés) (1996) sefial6 que mientras
que en los paises en vias de desarrollo el nivel de la deuda pablica cre6 presiones fiscales
dificiles de contener; en los paises industrializados la expansién del crédito provoco un
aumento en la demanda de los activos, aumentando su precio, lo cual se vio reflejado en el
aumento de la demanda agregada, en el apalancamiento de la economiay el nivel de la deuda,
lo cual en su conjunto presiond la inflacién. Encontrd, ademas, que la variacion de la

inflacion en los paises industrializados a mediano y largo plazos fue explicada principalmente

4 Para mayor detalle, el Fondo Monetario Internacional en su Perspectiva Econémica Mundial, octubre de 1996,
capitulo VI “la subida y la caida de la inflaci6n”, analiza a fondo los choques que provocaron el alza
inflacionaria en diferentes periodos post guerra, asi como las politicas monetarias empleadas para atenuar dicha
alza.
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por la brecha de producto, mientras que en los paises en vias de desarrollo lo fueron las

presiones fiscales.

En cuanto a la politica econdmica, Blanchard et al. (2012) menciona que a mediados de los
afios setenta muchos de los Bancos Centrales adoptaron metas de crecimiento monetario. El
modelo keynesiano de las curvas 1S-LM?® regia las directrices macroecondmicas y se aceptaba
que la oferta del dinero era exdgena, es decir, que el BC podia hacer aumentar o disminuir la
oferta de dinero a voluntad bajo el supuesto de que habia una relacion estrecha entre la

inflacion y el crecimiento de los agregados monetarios.

Con el proceso de globalizacion y la revolucion tecnologica el mundo sufrié cambios que
modificaron la dinamica econdmica, y se reflejaron directamente en la complejidad de los
mercados financieros. La aparicion de varios niveles de intermediacion entre los propietarios
de la riqueza y los que desean usarla, asi como la aparicion de activos financieros, que
modificaron la forma de adquirir deuda y crearon un mercado financiero cada vez mas
sofisticado e inestable.® El papel de la deuda en el financiamiento de la economia se volvié
cada vez mas importante. La relacion entre los agentes econdmicos y las entidades
financieras crecié de tal manera que cambio drasticamente lo que se creia sobre la oferta de

dinero y su utilidad para la politica monetaria.

Como explica Palley (2001), la oferta de dinero es enddgena, pues los préstamos crean los
depositos y no al revés.” En resumen, el dinero se crea para responder a las solicitudes de
deuda, ya sea para inversion o consumo; luego regresa a los bancos en forma de depdsitos,
después los bancos lo envian a las empresas esperando obtener intereses; finalmente, las
empresas, y los demés agentes economicos, pagan a los bancos y estos hacen lo mismo con

sus depositarios.

S Las curvas IS-LM reflejan todos los puntos en los que existe equilibrio entre la inversion y el ahorro, y la
oferta y demanda de dinero respectivamente. A pesar de ser un buen ejemplo del funcionamiento de la
economia, dicho modelo ha sido fuertemente criticado por su debilidad empirica y en la actualidad ha pasado a
ser s6lo una herramienta didactica.

6 La “Hipotesis de la inestabilidad financiera” es un ejemplo del andlisis y debate que surgié con los cambios
en el sistema financiero mundial (Minsky, 1992).

7 La endogeneidad del dinero postula que los BC no establecen la cantidad de dinero sino su precio; el sistema
bancario fija una tasa de interés para el mercado de dinero con el que se presta a los solicitantes de crédito, lo
que a su vez regula la cantidad de dinero en circulacion (Palley, 2001:161).
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A pesar de que existe el consenso de que la inflacion es un fendmeno monetario al largo
plazo, la evidencia mostré una debilidad en la relacion entre el manejo del crecimiento de los
agregados monetarios y la inflacion, y evidencié que al corto plazo la inflacion es un
fendmeno de demanda. Dornbusch et al. (2009) explica que esto se debe a que los agregados
monetarios no podian incrementar el PIB. La causa es que la curva de la oferta agregada de
largo plazo es vertical, de modo que las politicas de los Bancos Centrales hacian subir y bajar
la curva de la demanda agregada por la curva de la oferta agregada, lo que modificaba los
precios, pero no la produccion, Dornbusch et al. (2009:185). En el corto plazo, la curva de la
oferta agregada es horizontal, por lo que el banco central puede estimular la actividad

econdmica, pero solo temporalmente, como resultado, los precios subiran en el futuro.

Por tanto, el uso de una tasa objetivo de crecimiento del dinero en el manejo de la politica
monetaria no dio los resultados esperados, por tanto, los BC se vieron obligados a abandonar
o restar importancia al crecimiento monetario como instrumento de politica y optaron por el

uso de otros instrumentos como la tasa de interés.

El IMF (1996) menciona que, en la década de 1990 Nueva Zelanda, Canadd, Chile, el Reino
Unido, Suecia, Finlandia, Australia y Espafia adoptaron objetivos oficiales de inflacion como
el foco principal para la conduccion de la politica monetaria. Afios después se les sumaron
Estados Unidos, Japon, Alemania y algunos paises emergentes como Israel y México. El
enfoque de metas de inflacién se da bajo la aceptacidn de rigideces nominales en los precios
y en un contexto histdrico en el que se adoptd la libre flotacion del tipo de cambio y diversos
paises ya habian otorgado autonomia a su banca central

Bernanke y Mishkin (1997) caracterizan el enfoque de metas de inflacion (inflation
targeting) por: a) el anuncio oficial de los rangos objetivo para la tasa de inflacion en uno o
mas horizontes; b) el reconocimiento explicito de que una inflacion baja y estable es el

objetivo primordial de la politica monetaria; c) una mayor comunicacion con el pablico sobre

8 México adopt6 un régimen de libre flotacion el 22 de diciembre de 1994, en el mismo afio Banco de México
obtuvo su autonomia y adoptd formalmente el régimen de objetivos de inflacién en el afio 2001. Para mas
informacion revisar Programa de Politica Monetaria para 2001 y Programa de Politica Monetaria para 2003 de
Banco de México.
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los planes y objetivos de los formuladores de politicas monetarias; y d) mayor

responsabilidad del Banco Central para alcanzar esos objetivos.

El objetivo del sistema de metas de inflacion es conducir la economia en una transicion
gradual desde el nivel actual de inflacion hasta el nivel considerado consistente con la
estabilidad de precios. El IMF (1996) argumenta que los objetivos explicitos de inflacion
desempefian dos funciones principales para la politica monetaria: en primer lugar, al hacer
publico el objetivo, permite la coordinacion de los procesos de establecimiento de precios y
la formacién de las expectativas de inflacion del publico. En segundo lugar, proporcionan
una guia transparente para la conduccién de la politica monetaria, ya que se puede evaluar su
compromiso Yy credibilidad sobre la base de si se toman medidas de politica para asegurar

que se alcancen los objetivos.

Para dicho objetivo, el régimen de metas de inflacion se apoya de la tasa de interés de
referencia como instrumento principal. Como sefiala Blanchard, Dell’Ariccia y Mauro
(2010) si todas las tasas y los precios estan vinculados a través del arbitraje, los efectos reales
de la politica monetaria tendran lugar a través de las tasas de interés y los precios de los
activos. Entonces, el banco central puede controlar directamente la tasa de interés de corto
plazo mediante operaciones de mercado abierto, incidiendo sobre la demanda agregada y en

consecuencia sobre la trayectoria del nivel de precios.

Carlin y Soskice (2015) reconocen cuatro mecanismos de transmision de la tasa de interés

sobre la demanda agregada y la inflacién:

1. Las tasas de mercado modifican la demanda agregada a través su efecto sobre la
inversion y el consumo sensibles a la tasa de interes.

2. Las tasas de interés del mercado pueden afectar los precios de los activos, como las
acciones y los precios de la vivienda.

3. La postura politica futura del Banco Central puede afectar el comportamiento de las
expectativas y la confianza de los agentes econémicos.

4. Las tasas de interés afectan directamente los tipos de cambio y estos a su vez, afectan
tanto la demanda externa neta como los precios de importacion. El primero afecta la
demanda agregada, mientras que el segundo alimenta directamente la tasa de

inflacion.
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Blinder (1998) argumenta que la incertidumbre existente en la politica monetaria provoca
dificultades en su disefio. Por un lado, porque nadie conoce el modelo real de la economia,
pero intenta acercarse a través de modelos econometricos; por otro lado, porque se desconoce
cuanto tardara la politica en hacer efecto, cuél es el instrumento adecuado para su aplicacion
y cudl es la funcion objetivo. Es decir, cudl es la funcion de bienestar o de pérdida que
garantice el mé&ximo bienestar social traducido en una menor inflacion y maximo producto;
0 en el caso de las metas de inflacion, la funcion de perdida que minimice la distancia entre
la inflacion actual y la meta de inflacion. Sin embargo, también sefiala que eso no significa
que las estimaciones econométricas deban ser ignoradas, en realidad es todo lo contrario,
para minimizar dicha incertidumbre es necesario el uso de indicadores y modelos, aunque

imperfectos, para sustentar la lectura de los policy makers y sus decisiones posteriores.

1.1 El modelo de las tres ecuaciones

A diferencia de la teoria neoclésica, la perspectiva neokeynesiana admite que los precios no
son perfectamente flexibles y, por tanto, no se ajustan de forma instantanea para vaciar los
mercados de bienes, de trabajo y/o monetarios, (Lavoie, 2014). Lo anterior da como resultado
que exista un exceso de demanda (bienes) u oferta (desempleo) en respuesta a dichos
choques, y abre paso al uso de la politica monetaria y/o fiscal para restablecer el equilibrio.
Carlin y Soskice (2015) hicieron un esfuerzo por compilar el consenso neokeynesiano al
respecto, y presentaron el modelo de las tres ecuaciones (M3E): demanda agregada (AD, por
sus siglas en inglés), oferta agregada (AS, por sus siglas en inglés) y regla monetaria
(monetary rule 0o MR). En ese contexto, el modelo de las tres ecuaciones asume un mercado

de competencia imperfecta.

El modelo se encuentra en el mainstream de la politica monetaria, y refleja la dindmica de la
economia ante choques de oferta 0 demanda ante un contexto de fijacion de precios. El
mismo permite a la autoridad tomar en cuenta sus preferencias y objetivo para dar la mejor
respuesta posible. Para su funcionamiento, el modelo utiliza 3 curvas: Por el lado de la
demanda agregada, la curva IS muestra las combinaciones de tasa de interés y de producto
en las cuales el gasto agregado de la economia es igual al producto (Dornbusch et al, 2009).
La pendiente es negativa porque cuando las tasas de interés son altas, el consumo en bienes

de capital disminuye. La variacion en el consumo modifica la produccion, y a su vez la
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demanda de mano de obra. El lado de la oferta es un poco méas complicado. En el mercado
de mano de obra existe una tasa de desempleo involuntario que no es eficiente, debido a que
es mayor al friccional®, y se debe directamente al mecanismo de fijacion de salarios
(Blanchard y Katz, 1997). En este mercado se tienen en cuenta factores como la organizacion
de la empresa, el poder de negociacion de los trabajadores y la naturaleza del trabajo. De
acuerdo con Carlin y Soskice (2015) en la curva de fijacion de salarios (WS por wage setting)
actua el poder de negociacién de los trabajadores que depende de la oferta de mano de obra.
De tal manera que los trabajadores pujaran el salario al alza si el desempleo es bajo, y
viceversa. Mientras tanto, en la curva de fijacion de precios (PS por price setting) se refleja
la demanda de mano de obra. Las empresas fijan sus precios tomando en cuenta un margen
de ganancia deseado y sus costos (el salario). Dichos costos dependen del nivel de produccién
deseado que a su vez influye en el salario de eficiencia que las empresas consideran puede
aumentar la productividad de sus trabajadores y asegurar que no abandonen el puesto. Dicho
salario es mucho mas alto que el salario de reserval® y mayor al salario en un mercado

competitivo (Blanchard y Katz, 1997).

En la interseccion entre ambas curvas (E) coinciden las aspiraciones salariales de los
trabajadores y el salario de eficiencia propuesto por las empresas. Por tanto, en ese punto se
determina el salario real y el de equilibrio, asi como la tasa de desempleo y la tasa desempleo
de equilibrio (u*) (Gréafica 1). Ademas, gracias a que los salarios y precios nominales
aumentan al mismo ritmo, en este punto, el salario real es constante y por tanto existe
equilibrio con inflacion constante. El movimiento de ambas curvas en respuesta a la
expansion o contraccion de la demanda agregada da lugar a la curva de Phillips. Carlin y
Soskice (2015:95) usan una curva de Phillips que incorpora una brecha de producto para

aproximarse al exceso de demanda.

% El desempleo friccional se refiere al desempleo inherente a los flujos de trabajadores dentro del mercado, ya
sea por los trabajadores que desean cambiar de empleo o por aquellas empresas que aumentan o disminuyen su
planta laboral.

10 El salario de reserva en este marco es aquel salario en el que a un trabajador le es indiferente estar empleado
0 no, puesto ue ambos le generan la misma utilidad.
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Gréfica 1l

Equilibrio entre curva PS y curva WS

(W/P)

PS

1-u

1-u* 1
Fuente: elaboracidn propia basada en Carlin y Soskice (2015) y Blanchard y Katz (1997)

Para que el modelo de las tres ecuaciones funcione necesita que la curva de Phillips tenga
una pendiente positiva, algo que s6lo se logra usando el producto potencial (y*) puesto que

la pendiente de la curva refleja la diferencia entre el producto actual menos el de equilibrio.

Finalmente, la curva MR representa la regla monetaria del Banco Central, dicha curva esta
determinada por la funcién de pérdida del BC, en ella estd plasmado el trade-off de las
preferencias de este, su aversion por la inflacion o su deseo por acercarse al producto de
equilibrio. La forma e inclinacién de la curva también indica la trayectoria que planea el BC
para que la economia regrese a su tasa objetivo en caso de un choque de oferta 0 demanda
permanente (Carlin y Soskice, 2015).

Una vez expuesto lo anterior, el funcionamiento del modelo en una economia cerrada es el
siguiente: ante un choque de oferta o demanda que modifique la inflacion de manera
permanente, el BC analiza toda la informacion disponible y estima una nueva PC y decide
aumentar o disminuir la tasa de interés para ubicarse nuevamente en la curva MR, dicha curva
marcara el retorno de la economia a la inflacion deseada. Dependiendo de la situacion, el
incremento o disminucion reducira o aumentara la inversion y, en consecuencia, aumentara

la demanda agregada y el ingreso. Este conjunto de factores resultard en una brecha de
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producto positiva o0 negativa que afectara la demanda de mano de obra y dara lugar a cambios

en los salarios y precios, conduciendo asi la tasa de inflacion al nivel deseado.

El modelo de las tres ecuaciones es util para disminuir la inflacién en una economia cerrada,
sin embargo, también es Gtil en una economia abierta y su funcionamiento es similar. Al abrir
la economia, suponiendo un tipo de cambio flexible y la libre movilidad de capitales, es
posible ampliar el modelo de las 3 ecuaciones incorporando el comportamiento de la
inflacion ante variaciones del tipo de cambio real y la paridad entre el interés doméstico e

internacional (Carlin y Soskice, 2015).

Existen varias vias de transmision de la variacion del tipo de cambio sobre la inflacion, ya
sea directamente a través de los precios de bienes e insumos importados, o indirectamente
por la presion que ejerce la balanza comercial sobre la demanda agregada y las posiciones de
los activos financieros. El tipo de cambio es un factor que no puede modificar directamente
el BC, pero si se ve afectado por la paridad de intereses. Al modificar la tasa de interés local
el banco central hace mas o menos rentable los activos domésticos y provoca arbitraje con la

moneda local, esto resulta en la variacién de la oferta de moneda extranjera.

El objetivo del presente trabajo no es explicar el modelo de las tres ecuaciones, sin embargo,
se hara una revision general de los principios tedricos del modelo AD-ERU para establecer

el funcionamiento en una economia abierta (gréfica 2).

La curva de la demanda agregada (AD) incorpora los efectos del tipo de cambio y la paridad
de intereses!! entre la tasa de interés local (r) y externa (r*). Una economia abierta no solo
produce y consume bienes locales, tambien importa y exporta mercancias. Parte de los
ingresos de las exportaciones se utilizard en las importaciones, por lo que la curva IS sera
mas empinada debido a un multiplicador menor. Una depreciacion o apreciacion del tipo de
cambio real (q) movera la curva IS al modificar la balanza comercial. Mientras que, debido

a la condicion de paridad descubierta de intereses, un aumento/disminucion de la tasa de

11 La paridad de la tasa de interés se refiere al impacto de los cambios en la tasa de interés local (r) sobre el tipo
de cambio. Esto significa que un aumento en la tasa de interés local conducird a una apreciacion del tipo de
cambio, porque si la tasa de interés externa y el tipo de cambio permanecen iguales, los activos domésticos
seran mas rentables. Al arbitrar con los activos se modificara la demanda de moneda local y aumentara la oferta
de moneda extranjera, de esta manera se produce la apreciacién del tipo de cambio.
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interés local provocard una apreciacion/depreciacion del tipo de cambio respectivamente
(Carlin'y Soskice, 2015). De este modo, la curva AD responde en forma negativa a la tasa de
interés y en forma positiva al tipo de cambio real.

Gréfica 2
Equilibrio en economia abierta
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Elaboracién propia basada en Carlin y Soskice (2015)
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La funcién ERU representa el conjunto de combinaciones de producto y tipo de cambio real,
en los cuales coincide la fijacion de salarios reales tanto en la funcion WS (trabajadores),
como en la funcién PS (empresarios). Sobre cualquier punto de dicha funcion la tasa de
inflacion es constante reflejando el sector de la oferta. Por su lado, sobre la curva AD, el

mercado de bienes esta en equilibrio y la tasa de interés local es igual a la externa (r = r*).

Estar sobre la funcion AD implica que el tipo de cambio real es igual al esperado y por ende
constante; mientras que estar sobre la funcion ERU implica que el producto es el de equilibrio
y por tanto la tasa de inflacion es constante. En el mediano plazo (grafica 2), la economia se
encuentra en la interseccién de las funciones AD y ERU. La tasa de interés real es igual a la
internacional; el producto es el de equilibrio (y*); el tipo de cambio (g) y la tasa de inflacion

es constante(7) (Carlin y Soskice, 2015).

El modelo AD-ERU se incorpora al modelo de las tres ecuaciones para abrir la economia.
Suponiendo que la economia se encuentra en equilibrio y se presenta un choque inflacionario,
el funcionamiento del modelo seria similar al M3E en economia cerrada, la diferencia es que
el BC tomaria en cuenta el efecto que tendria la variacion de la tasa de interés en el tipo de
cambio y las posibles respuestas de otros Bancos Centrales, en caso de gque sea un choque
externo por la paridad descubierta de intereses. Una vez analizadas todas las posibilidades,
el BC tomaria la decision de modificar la tasa de interés en una magnitud dada para regresar
a la inflacion objetivo. El resultado final de las variables en este modelo es una inflacion
igual a la inicial, un producto igual al inicial y, una tasa de interés y un tipo de cambio real

diferentes a los iniciales.

La nueva curva de Phillips descrita en el modelo Neokeynesiano incorpora a la NAIRU como
un indicador de exceso de oferta en el mercado de mano de obra, que afecta directamente los
precios. Como menciona Wickens (2008:230), en esta curva de Phillips, la NAIRU se
incorpora de manera indirecta, pero tiene microfundamentos mas explicitos y no depende del
desempleo para proporcionar la variable impulsora que vincula la economia real con
inflacion. Plantea que “la inflacion aumentara si la produccion esta por encima de su nivel

de equilibrio, o si el salario real o el margen de ganancia exceden sus niveles de equilibrio”.

La NAIRU representa, entonces, la tasa de desempleo de equilibrio en condiciones de

fijacion de precios y competencia imperfecta. Esta tasa es correspondiente a la plena
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ocupacion de los recursos productivos, por tanto, es equivalente al producto potencial. Ante
choques de oferta o demanda el producto se aleja de su nivel de equilibrio generando una
brecha positiva o negativa, dependiendo del choque. Si el producto disminuye, se perderan
empleos, bajara el salario, disminuira el consumo, y, en consecuencia, bajara la inflacion
(Carlin y Soskice, 2015).
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Capitulo 2. Revision de literatura

Samuelson y Solow (1960) acufiaron el término de curva de Phillips (CP) generalizando la
relacion estadistica encontrada por Phillips en 1958 entre la tasa de crecimiento de los salarios
nominales y la tasa de desempleo al indice de precios y el desempleo. Dicho concepto fue
aceptado como el trade-off entre esas variables. Se acepto, durante al menos dos décadas,
que para mantener una inflacion baja seria necesario tener niveles altos de desempleo y
viceversa, lo que se reflejaba en la pendiente negativa de la curva. Sin embargo, dicho trade-
off fue fuertemente criticado debido a la debilidad que mostr6 la evidencia empirica de la
curva de Phillips tradicional a lo largo de la década de los sesenta y al surgimiento de la

hipdtesis de las expectativas adaptativa.

La critica a la concepcion keynesiana que implicaban las curvas IS-LM y la curva de Phillips
tradicional tomo fuerza tras el discurso de Friedman (1977) en 1976. Su critica resucito la
busqueda de una macroeconomia micro fundamentada, con un mercado laboral clasico que
tiende al equilibrio. Durante unos afios los tedricos se mostraron renuentes a aceptar que no
era posible explotar el trade off de una manera sustentable al largo plazo. Sin embargo, la
larga tradicién del keynesianismo no pudo mitigar los efectos de la inflacion de la década de
1970y los hechos empiricos subsecuentes fortalecieron la vision de que "la Gnica manera de
mantener el desempleo por debajo de la tasa natural es mediante una inflacion cada vez méas
acelerada, que siempre mantiene la inflacion actual por delante de la inflacion anticipada”
(Friedman 1977, 227).

Sin embargo, Friedman (1977) dejo abierta la posibilidad de que, en efecto, aunque existieran
limites para explotar el trade off, existia margen de maniobra entre la relacion de la curva de
Phillips, aunque fuera al corto plazo. Posibilidad que algunos tedricos decidieron que valia
la pena explotar, vieron, dentro de la critica de Friedman (1977), una limitacién a la capacidad
de los responsables de la politica para explotar una compensacion que seguia estando
disponible y siendo util a corto plazo. No como un objetivo para la tasa de desempleo, pero

si como un indicador de la holgura de la economia.

21



2.1 Latasa natural de desempleo y la NAIRU

Friedman (1968) y Phelps (1967) acufiaron el término "tasa natural de desempleo™ (TND),
argumentando que, al introducir las expectativas en la curva de Phillips, la tasa de inflacién
esperada solo podra predecir la tasa de inflacion real si el desempleo se mantiene en su valor
de equilibrio o natural. Por tanto, si bien podria existir una compensacién inflacionaria de
desempleo a corto plazo, esta desapareceria a largo plazo debido a que el desempleo tiende
a volver a una "tasa natural” lo que da como resultado una curva de Phillips vertical a largo
plazo. De esta manera, los efectos de la politica serian transitorios, pero siempre llevarian al
mismo resultado, puesto que los agentes notarian tarde o temprano el cambio en los salarios
y el nivel de precios, y actuarian en consecuencia. Mas tarde, Modigliani y Papademos
(1975) concibieron el concepto de NAIRU o NIRU, como la tasa de desempleo consistente
con una inflacion estable al mediano plazo, tal que, mientras que el desempleo efectivo esté

por encima de ella, se puede esperar que la inflacion disminuya y viceversa.

Friedman (1968 y 1977) explico que la tasa natural esta determinada por fuerzas econémicas
reales, y que puede ser modificada a lo largo del tiempo si las mismas cambiaban. Entre estas
fuerzas identificé la eficacia del mercado laboral, el alcance de la competencia, las barreras
o0 estimulos para trabajar en diversas ocupaciones y los factores demogréaficos. Ademas de
factores estructurales como son el salario minimo, la fuerza de los sindicatos y el grado de

concentracion de la economia.

Dornbusch et al (2009:163) analiza los factores determinantes de la TND en dos grupos: a)
los que afectan la duracion del empleo como son: la organizacion del mercado de trabajo, la
composicion demogréafica, la capacidad y deseo de los trabajadores para buscar trabajo; b)
los que influyen de la frecuencia del empleo como: la variabilidad de la demanda de trabajo
y la tasa a la que entran nuevos trabajadores a la poblacion activa.

Por su parte Ball y Mankiw (2002) encontraron que la NAIRU puede variar en el tiempo por
la demografia, la politica del gobierno, la apertura comercial, los cambios en la
productividad, la composicién en la fuerza laboral, el capital humano y las instituciones.
Mientras que Logeay y Tober (2004) encuentran que ademés de las variables ya
mencionadas, la NAIRU puede ser afectada por la cufia salarial y los tipos de interés reales

a corto plazo.
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A pesar de que la TND y la NAIRU suelen ser utilizadas indistintamente en la literatura,
Espinoza y Russel (1997) sefialan que la tasa natural de desempleo y la NAIRU no
corresponden al mismo concepto. La diferencia radica, segun los autores, en que la tasa
natural es aquella que es compatible con un equilibrio walrasiano, en el cual los precios son
flexibles, y la NAIRU refiere a un equilibrio en el mercado laboral sin vaciamiento y con
precios rigidos. (Turner et al. 2001:174; Carlin y Soskice, 2015:561; Friedman, 1968:9-11;
Stiglitz, 1997:6).

Por otro lado, una diferencia importante radica en el horizonte del tiempo al que se refieren,
por lo mismo la definicion de cada una cambia. Turner et al (2001) hace una distincion en la
definicién entre la NAIRU a mediano y corto plazo de la TND. Mientras que la primera es la
tasa a la que converge el desempleo en ausencia de influencias temporales de oferta a
mediano plazo, la segunda es la tasa de desempleo coherente con la estabilizacién de la
inflacién en su nivel actual al siguiente periodo, a corto plazo. Esto hace que la primera sea
mas estable que la segunda. La TND corresponde a un estado estacionario una vez que la
NAIRU se ha ajustado plenamente a todas las influencias de la oferta y de la politica

econdmica a largo plazo.

Como se menciond anteriormente, la hipdtesis de la NAIRU ha sido explotada durante las
ultimas décadas, sin embargo, a partir de la década de los noventa el concepto fue fuertemente
criticado. Segun Galbrait (1997), el caso teodrico de la tasa natural de desempleo no es
convincente ya que la evidencia empirica ha mostrado tasas de desempleo por debajo de la
NAIRU por periodos prolongados sin acelerar la inflacion. Ademaés, de acuerdo con su
critica, el hecho de que no haya un método universalmente aceptado para la estimacion de
esta variable indica que no tiene una utilidad préactica. Finalmente, considera que una politica
monetaria que persiga una NAIRU vy la utilice como unico indicador para la inflacion es una
politica puede incurrir en mas costos que beneficios, incluso opina que da lo mismo usar la

variable o no usarla, pues la considera poco fiable.

Por otro lado, Espinosa y Russel (1997) consideran que debido a la dificultad de la politica
monetaria para distinguir los cambios temporales en la inflacion de los permanentes; si se
toman decisiones basadas en las variaciones salariales o de tasa de desempleo, se podria caer

en el error de resistirse a los cambios que se asocian con aumentos permanentes (o0
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persistentes) del precio relativo de la mano de obra, impidiendo que los insumos y los

productos se sigan utilizando y produciendo de manera eficiente.

Sin embargo, autores como Turner et al., (2001) sostienen que, ya que la NAIRU corresponde
tedricamente a la tasa de desempleo de equilibrio compatible con el producto potencial a
mediano plazo, puede proporcionar un punto de referencia para politicas futuras que serian
sostenibles y que tienen implicaciones inmediatas en la economia. Apunta ademas, que vale
la pena usarla como un indicador, entre otras variables, en la lectura de las presiones

inflacionarias y el ciclo econémico.

Tobin (1980:64), por su parte, argumenta que la aceptacion de la NAIRU ayudo en la
rehabilitacion de la curva de Phillips como guia de politica monetaria para el corto plazo,
pues incorpor6 las expectativas de inflacion y la brecha de desempleo; ademas, “segun la
vision estandar de la ‘curva de Phillips aumentada’, la inflacion depende de sus tendencias
recientes, de las expectativas de sus movimientos futuros, y en parte, de un mercado de
trabajo apretado que impulsa los salarios y fuerza a las empresas a responder elevando

precios”.

En este sentido, en la actualidad la NAIRU se ha vuelto un insumo indispensable para
construir herramientas de analisis, ademas de la curva de Phillips, como la tasa de sacrificio,
la ley de Okun y el producto potencial. Carstens y Reynoso (1997) sefialan que la NAIRU se
ha convertido en un indicador fiable para los analistas y los hacedores de politica a la hora
de emitir un juicio sobre el eventual sobrecalentamiento de la economia. Ademas, al aceptar
la hipotesis aceleracionista que implica la NAIRU, la atencion se ha volcado en medir la
relacion entre la tasa de aceleracion de los precios y la tasa de desempleo, asi como

determinar la trayectoria de la NAIRU en el tiempo.

En este sentido, King et al. (1995:3) encontraron que “si bien puede haber una variacion de
la NAIRU en el tiempo, es muy dificil estimar con precision la extension de esta variacion
en tiempo y nivel en cualquier momento”. Es por eso las estimaciones suelen darse en un

rango y no como un niimero puntual.

Logeay y Tober (2004:1) aseguran que aplicar la técnica del filtro de Kalman con variables

exogenas explicitas permite cuantificar el efecto de los cambios en estas variables en la
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NAIRU y por tanto es posible identificar la variable que tendria mayor impacto en la misma
permitiendo tener en cuenta las propiedades de las series temporales de las variables
analizadas sin recurrir a algun tipo de promedios arbitrarios a largo plazo para determinar su

efecto sobre el desempleo.

2.2 Estudios sobre el calculo de la NAIRU

Boone (2000) y Turner et al. (2001) sefialan que en la literatura suelen usarse tres enfoques
para estimar variables no observables, como la NAIRU: en el primer grupo estan los métodos
estructurales, que implican modelar el comportamiento agregado de las variables basados en
un modelo econémico; en el segundo grupo se encuentran los métodos estadisticos o de
filtrado que aplican procedimientos estadisticos a la variable real para dividirla directamente
en sus componentes ciclicos y de tendencia; finalmente, en el tercer enfoque, estan los
métodos que combinan los dos enfoques anteriores, pues usan la teoria para modelar el
comportamiento de las variables, pero también se basan en técnicas estadisticas para imponer

ciertas restricciones de identificacion en el camino de la variable estimada.

Turner et al. (2001) revisan una variedad de métodos empiricos utilizados en una serie de
estudios existentes, entre ellos el filtro de Kalman, para obtener la tasa de desempleo que no
genera inflacion para 21 paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE). Ellos explican que la eleccidén de una metodologia u otra debe tener
en cuenta las caracteristicas de cada pais. Su trabajo forma parte de un esfuerzo por revisar,
mejorar y actualizar los procedimientos que usa la OCDE para obtener estimaciones de las

tasas de desempleo consistentes con una inflacion estable.

Ademas, los autores argumentan que los métodos estructurales no son los favoritos para
estimar variables como la NAIRU, debido a que, a pesar de presentar un marco teérico solido,
que representa el comportamiento de las variables ante choques o que explique el impacto de
las politicas, presentan varias dificultades a la hora de ser estimados. Los mayores problemas
de este enfoque segun Turner et al. (2001:179) son: en primer lugar, hay un considerable
desacuerdo en la perspectiva tedrica y empirica para decidir qué modelo debe usarse; en
segundo lugar, no hay un consenso sélido sobre la correcta especificacion de los modelos
elegidos, en especial cudles y cuantas variables; finalmente, existe una dificultad

considerable para cuantificar muchas de las variables institucionales relevantes, asi como
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identificar dichas variables estadisticamente. Dichos problemas generan que las estimaciones

obtenidas sean, usualmente, imprecisas.

En cuanto al enfoque estadistico, Turner et al. (2001:178) sefialan que, si bien estos métodos
permiten obtener una NAIRU oportuna, su problema béasico “es que dependen de
suposiciones arbitrarias y, a veces, inverosimiles para hacer esta descomposicion. Tales
suposiciones generalmente se relacionan con la forma en que se estima la tendencia, su
varianza y relacion con el componente ciclico”, por lo que pueden no estar correlacionados
con la inflacion, son dificiles de extrapolar a corto plazo, son menos confiables al final del
periodo, la mayoria de ellos se comportan como promedios mdviles por lo que se ven
sesgados en caso de cambios drasticos en la serie, y no hay forma de juzgar la precision de

los resultados.

Finalmente, los métodos que unen ambos enfoques han sido los méas populares para obtener
variables no observadas, como la NAIRU. La gran ventaja que tienen es que unen las
bondades de ambos enfoques: por un lado, sustentan el modelo en una base tedrica
garantizando que los resultados estén relacionados con la definicion de las variables, y por el

otro, garantizan mejores resultados al combinarse con técnicas estadisticas.

Turner et al. (2001) argumentan que definir mejor la NAIRU y su comportamiento, asi como
robustecer la relacion de la curva de Phillips al fortalecer el vinculo entre el desempleo y la
inflacién, dan como resultado estimaciones mejores y mas sofisticadas. En esta linea, Cusbert
(2017) sefala que los modelos que permiten que esta variable varie a lo largo del tiempo

tienen un mayor poder de prediccion para el desarrollo de la inflacion y la produccién.

En la Gltima categoria se encuentran los estudios pioneros de: King et al. (1995), Gordon
(1997), Laubach (2001), Turner et al. (2001), Ball y Mankiw (2002) y Dickens (2008), entre

otros.

King et al. (1995) obtienen diferentes NAIRU a traves de variaciones de un modelo VAR,
estiman los parametros a través de maxima verosimilitud y también usan un filtro de Kalman
computando la varianza siguiendo el articulo de Hamilton (1994) “Un error estdndar para el
vector de estado estimado de un modelo de estado-espacio”. Encontraron que las

estimaciones de la NAIRU fueron muy imprecisas, lo que concuerda con la teoria de que la
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inflacion futura se predice mejor por los cambios en la tasa de desempleo que por el tamafio

de la brecha de desempleo.

Gordon (1997) desarrolla el modelo del triangulo, el cual se basa en una curva de Phillips
cuyos determinantes son la inercia, la demanda y la oferta. Utiliza el filtro de Kalman para
estimar una curva de Phillips modelada como un estado-espacio, tratando a la NAIRU como
una caminata aleatoria. EI modelo que usa Gordon (1997) restringe la desviacion estandar de
término de error en g, = 0.2 y o, = 0.4, siendo la primera la preferida, y advierte la
dificultad de elegir el valor adecuado dado que una genera un resultado mas suave que la otra

y evita los saltos o “zigzags”.

Laubach (2001) por su parte, utiliza varias especificaciones de modelos de estado-espacio
para obtener estimaciones de la NAIRU para el G7 y muestra que una regresion tipo curva
de Phillips ofrece estimaciones que no imitan movimientos de baja frecuencia en la tasa de
desempleo, incluso cuando se incluye la primera derivada en la especificacion de la ecuacion
de estado. Los errores estandar en torno sus estimaciones son muy grandes, sin embargo, el
uso de informacion sobre el comportamiento del desempleo, ademéas de la inflacion,

soluciona estos dos defectos.

Ball y Mankiw (2002) parten de una representacion moderna de la curva de Phillips, y
descomponen la tasa de desempleo en sus partes de ciclo y tendencia mediante la aplicacion

de un filtro univariado obteniendo una NAIRU fija y un componente variante en el tiempo.

Dickens (2008) estima la NAIRU a partir de una modelo que combina la curva de Phillips y
la curva de Beveridge, la relacion entre el desempleo y las vacantes, obteniendo una variable

mas robusta a través del filtro de Kalman.

Los métodos que usan filtros multivariados, como el filtro de Kalman, han tomado
popularidad, en especial porque estos métodos tienen tres ventajas: primero, por
construccion, proporcionan estimaciones de la NAIRU directamente relacionadas con la
inflacion. En segundo lugar, una curva de Phillips en la cual se especifiquen todos sus
componentes permite la distincion entre NAIRU vy los conceptos a corto plazo dentro del
mismo marco. Finalmente, dichos indicadores pueden obtenerse facilmente de manera

oportuna y consistente en cualquier pais. Sin embargo, presentan algunos inconvenientes: al
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basarse en una ecuacion de forma reducida, las relaciones estructurales subyacentes no se
identifican, dificultando extrapolar la NAIRU. La relacion entre inflacion y desempleo a lo
largo del tiempo también debe ser estable y bien especificada, pues los resultados dependeran

de su especificacion (Turner et al., 2001).

A pesar de sus limitaciones, Turner et al. (2001) concluyen que los métodos de filtrado
multivariado, dentro de un marco de curva de Phillips de forma reducida, proporcionan
mejores estimaciones de la NAIRU. Ellos resaltan que entre los métodos de filtrado
multivariado el filtro de Kalman permite la estimacion simultanea de la NAIRU vy la curva
de Phillips y proporciona una medida de la incertidumbre estadistica que la rodea, dando
como resultado “una NAIRU variante en el tiempo, derivada de su capacidad para explicar
la evolucion inflacionaria y sujeta a varias restricciones en su evolucion, que se obtiene sin
requerir que todos los factores que la afectan se especifiquen explicitamente” (Turner et al.
2001:180).

En esa linea, Greenslade et al. (2003) sefialan que el calculo de la NAIRU a través del filtro
de Kalman la estimacion conjunta garantiza la mejor estimacion de la misma. Entre los
trabajos que utilizan dicha técnica, ademas de los ya mencionados, se encuentran los de
Staiger et al. (1997), Boone (2000), Apel y Jansson (1999) y Rasi y Viikari (1998), Logeay
y Tober (2004).

No obstante, el interés de los bancos centrales en contar con elementos que les permitan
obtener una visién mas completa del proceso inflacionario, asi como el creciente nimero de
estudios empiricos que calculan la NAIRU para otros paises, para el caso de la economia

mexicana, los trabajos al respecto son escasos y poco recientes.

En la tabla 1 se resumen los trabajos encontrados y sus resultados. Los articulos mencionados
utilizan diversas metodologias, entre las principales se encuentran las de Staiger et al. (1997)
y Ball y Mankiw (2002); sin embargo, cabe destacar que, aunque Banco de México (2016)
utiliza la metodologia de Gordon (1967), incorpora el resultado a un promedio de otras
metodologias, y s6lo con Acevedo (2008) es posible revisar el filtro de Kalman para obtener
la NAIRU, aunque no sea el objetivo de su investigacion.
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Tabla 1:

Trabajos empiricos del Célculo de la NAIRU en México, diferentes periodos

Autor (es)

Periodo

Metodologia

Resultados

Rodriguez et al.

(2004) 1987m1-2003m1

Minimos Cuadrados

Ordinarios

entre la NAIRU calculada y la tasa
divergencias van desde 12.50% hasta

tienden a desaparecer a lo largo del

Obtuvieron grandes divergencias
de desempleo observada. Las
2.97% al final del periodo, pero

periodo.

Loria et al. (2008)

1980-2007 M

Metodologia de Ball y

ankiw (2002) y uso de
MCO.

3.25% y una variante decreciente con

Obtienen una NAIRU constante de

una media aritmética de 3.8%.

Acevedo (2008)

1980Q1-2007Q4

Gordon (1996)
Filtro de Kalman

Encuentra que entre 1980Q1 y
2008Q4 la NAIRU disminuy6 de
6.5% a 4.9% de la PEA.

Varelay Torres

(2009) 1985m1-2005m4

Vectores autorregresivos

Staiger et al. (1997)
Ball y Mankiw (2002)

(svar)

Ellos obtienen una NAIRU constante

alrededor de 4%, y NAIRU variable

entre 2-13% dependiendo de la
metodologia.

Banco de México

2016) 2003Q1-2017Q1

Staiger et al. (1997)
Laubach (2001)
Gordon (1997):

Caminata aleatoria y

Ley de Okun

Calculan un promedio para la
NAIRU. Los resultados muestran una
ligera tendencia creciente y se
estabilizan para ubicarse alrededor de
4.45% de la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA) en
2017Q1.

Realizan una estimacion alternativa
en la que incorporan una medicion
del empleo informal y obtienen una
NAIRU alrededor de 26.7%

Loria et al. (2019). 2002Q1-2018Q2

Metodologia de Ball y

Mankiw (2002), Método

Generalizado de
Momentos

Encuentran una NAIRU variabe en el
tiempo creciente de 3.07% a 4.89%);

(2002Q1-2012Q1) y, decreciente de
4.88% a 3.42% (2012Q3-2018Q2).

Fuente: elaboracidn propia
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Acevedo (2008) utiliza el nivel potencial del empleo*? para evaluar la funcion de produccion
y obtener el nivel del producto potencial. Pata obtener la NAIRU utiliza el modelo del
triangulo de Gordon (1967), e incorpora como choque de oferta la diferencia del log del tipo
de cambio real como proxy de la variacion en los términos de intercambio. Ademas, utiliza
un modelo de MCO para obtener las condiciones iniciales del modelo de estado-espacio, y

supone una desviacion estandar igual a 0.2.

Acevedo (2008) obtiene una curva de Phillips de pendiente negativa, con un coeficiente de
la brecha de desempleo igual a -4.74 y encuentra que entre 1980Q1 y 2007Q4 la NAIRU
disminuyo de 6.5 a 4.9% de la PEA. Sus resultados concuerdan a los obtenidos por Loria et
al. (2008) en cuanto a que la NAIRU ha sufrido movimientos significativos de 1980 a 2007,
disminuyendo al menos 2 puntos porcentuales; sin embargo, los resultados de Acevedo
(2008) muestran un mayor dinamismo de la NAIRU, lo que puede significar una variable

mucho mas sensible ante choques de la estructura microeconémica.

Otra diferencia importante es que el modelo que presenta de Acevedo (2008) concuerda con
la hipoétesis aceleracionista de la curva de Phillips, pero la magnitud del coeficiente que
obtiene para la brecha de desempleo es mayor a la unidad, a diferencia del trabajo de Loria
et al. (2008) para un periodo similar. La razon de esta diferencia puede deberse a los
supuestos implicitos de cada metodologia, y puntos clave en su implementacién. En este
caso, el filtro de Kalman depende en gran medida de la eleccion de las varianzas de los errores
de ambas ecuaciones y en consecuencia de la importancia dada al poder explicativo de la
NAIRU en la evolucion de la inflacion.

2 El empleo potencial lo calcula como L*=PEA(1-NAIRU)
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Capitulo 3. Hechos estilizados

En este capitulo se analiza el comportamiento de las variables utilizadas en el modelo
estimado. Es necesario reconocer la relacion que tienen con la inflacion y la NAIRU, y su
comportamiento en el periodo estudiado para poder hacer un andlisis mas completo de los

resultados obtenidos.

En esta investigacion se usaron series trimestrales producidas por el INEGI (2019), la Federal
Reserve Economic Data of St. Louis (2020), y Banco de México (2020). Todas ellas fueron

corregidas por estacionalidad.

3.1 Evolucién de la inflacion
En la grafica 1 se muestra la evolucion de la inflacion trimestral interanual de 1994Q1 a
2018Q4. En general de la inflacion mostrd6 una fuerte aceleracion, seguida por una
desinflacién y posterior estabilizacion.

Grafica 3

Inflacion trimestral anualizada,
México 1994Q1-2018Q4
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI (2020)
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Un aspecto crucial en la estabilizacion de la variable fue que a partir de 2001 Banco de
México adopt6 un programa de objetivos de inflacidn (véase Programa de Politica Monetaria
para 2001). El comportamiento de la inflacién puede dividirse en dos subperiodos: el primero
de 1994Q1 a 2001Q4 y el segundo de 2002Q1 a 2018Q4.

Un rasgo distintivo de la economia mundial de 1980 a 1999 fue la inflacidn persistentemente
al alza, acompafada por varias des inflaciones derivadas de diversos programas de ajuste.
En el caso de México, el pais venia arrastrando fuertes presiones inflacionarias acompariados
de un débil crecimiento desde la década de los setenta, Banco de México (1981) argumenta
que la devaluacién del peso de alrededor de 45%, y el incremento en la carga financiera por
el servicio de la deuda contratada con anterioridad, asi como la fuerte desconfianza del sector
privado derivada del choque con el gobierno, afectaron gravemente la evolucion de la
economia. Para el primer trimestre de 1994 la inflacidn habia sufrido una fuerte desinflacién
pasando de 159,17 % a 7.05 %.

De 1994 al afio 2002 se experimentaron 2 repuntes inflacionarios con picos en 1996Q1
1999Q1. Hubo dos factores recurrentes que incidieron en ambos casos: la variacion en el

precio del petréleo y del tipo de cambio.

Banco de México (1996) reportd en su informe anual de 1995 que el ajuste del tipo de cambio
a finales de 1994, la depreciacion acumulada de la moneda nacional y el aumento en el precio
del petréleo incidieron fuertemente en el aumento de la inflacién. Mientras que para 1998,
Banco de México (1999) identific6 como principales causas la pronunciada caida del precio
del petréleo, el deterioro de los términos de intercambio, un menor crecimiento en el mundo,
una fuerte contraccion de los flujos de capital del exterior, asi como el comportamiento
inesperado de: el tipo de cambio; los salarios; los precios de las frutas y legumbres; y los

precios administrados por el sector pablico.

De 1996 al afio 2002 se observé una gran desinflacion, esta tendencia decreciente se explica
en mayor medida por la implementacion de politicas estabilizadoras que tenian como
principal eje el control de la inflacion. Tales politicas se enfocaron en el saneamiento de las
finanzas publicas por parte del gobierno, la adopcion del régimen de saldos acumulados, la

limitacion del crédito interno neto, asi como la fijacion meta una tasa de inflacion anual que
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no excediera de 10 por ciento por parte de la politica monetaria (\VVéase los Informes anuales
de Banco de México 1996 y 1998). 13

Del afio 2002 en adelante la inflacion se caracterizd por un comportamiento mas o menos
estable derivado de cambios importantes en la politica monetaria del pais. La inflacion
mostrd una tendencia al alza de 2006 a 2009 y una posterior desinflacion de 2009 a 2011.
Banco de México (2009) reporta que el repunte en la inflacion es explicado principalmente
por factores externos, en particular los aumentos significativos en los precios de las materias
primas, una fuerte depreciacion cambiaria y la disminucion de los flujos de capital externo.
Mientras que, segun Banco de México (2009) la posterior disminucién en la inflacion se
debio principalmente al aumento en la tasa de interés de referencia de 7.50 por ciento a 8.25
por ciento, la disminucién en la actividad econdmica debido a los efectos de la crisis, el brote
de Influenza tipo A (H1N1) en 2009, asi como la persistencia en las condiciones de holgura

en la economia.

La inflacién se mostrd relativamente estable de 2011 a 2015 y tuvo su tasa mas baja en
2015Q4, esto se debio principalmente a la disminucion de la actividad econdmica del pais y
posterior recuperacion, lo que hizo que la demanda se mantuviera estable y las expectativas

inflacionarias disminuyeran.

Finalmente mostr6 una tendencia al alza de 2015Q4 a 2017Q3 con una posterior disminucion
en el transcurso del afio 2018; sin embargo, no regreso al objetivo de inflacion del Banco
Central. Banco de México (2018) identifico que el repunte inflacionario se debid
principalmente a: a) al incremento en el precio de los productos agricolas, asi como el
llamado “gasolinazo” originado por la liberacion de los precios de las gasolinas a lo largo de
2017; b) la incertidumbre relacionada al proceso de normalizacion de la postura monetaria
en Estados Unidos, asi como el proceso electoral, su resultado y el futuro de la relacion

bilateral con el pais vecino; y c¢) la depreciacion del tipo de cambio.

13 Ademas de la politica, se identifican factores a) la evolucién del tipo de cambio a lo largo de 1996 y 1999-
2000; b) la evolucién de las remuneraciones a la mano de obra (sueldos, salarios y prestaciones) y c) el
comportamiento favorable de algunos componentes de la canasta basica. (Banco de México, 1997 y Banco de
México, 2000)
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A pesar de que la inflacién ha disminuido en el transcurso del Gltimo afio esta no regreso al
objetivo de 3% (+/- 1%) de Banco de México. Banco de México (2019a) identifica que este
comportamiento se debe al deterioro de las expectativas inflacionarias, la evolucién del tipo
de cambio y los salarios reales y asi como a la disminucion de las condiciones de holgura de

la economia.

Como se puede ver, en general las principales presiones inflacionarias descritas tuvieron
origen en la oferta, tanto interna como externa. Sin embargo, un rapido aumento de la

demanda y la influencia de las expectativas de los agentes tuvieron un papel crucial.

El rapido aumento en la demanda sin un aumento a la par de la oferta crea presiones
inflacionarias, sobre todo si la capacidad productiva es fija al corto plazo. Antes de cada
episodio inflacionario la economia se encontraba en expansion, la demanda estaba en
aumento, el desempleo disminuia y hubo un rapido crecimiento de la deuda publica. Después
de cada episodio la caida del consumo y la demanda mengud la oferta y el empleo,

disminuyendo la inflacion.

3.2 Evolucién del desempleo

La grafica 2 muestra la tasa de desempleo trimestral de 1994Q1 a 2018Q4. La tasa de
desempleo se ha conducido entre 6% y 3% a lo largo de toda la muestra, ademas es posible
notar que antes de casi todos los episodios en los que la inflacion se acelerd, el desempleo
estaba en una tasa muy baja. La tasa mas baja la tenemos en 1999 con 2.2% de la poblacion

econdmicamente activa (PEA) y la méas alta en 1999 con 6.96% de la PEA.

El comportamiento del desempleo ha respondido a la actividad economica del pais, cuando
la economia se encuentra en expansion, el desempleo disminuye en respuesta al aumento de
la produccion para hacer frente al incremento en la demanda. Cuando la economia comienza
a estancarse y posteriormente entra en recesion, la disminucion en la actividad econémica
hace que el desempleo aumente. Se puede notar una relacion entre el fin de las crisis y el

aumento en el desempleo en toda la serie.
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Grafica 4
Tasa de desempleo, trimestre
México 1994Q1 - 2018Q4
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Federal Reserve Economic Data (2020)

Es posible observar que la tendencia de la tasa de desempleo fue fuertemente creciente entre
1994Q4 y 1995Q3, cuando pasé de 3.93% a 6.96% (su mayor pico) este periodo coincide
con la crisis de 1994 en el que el Producto interno bruto tuvo su mayor caida del periodo
(alrededor de -6%). Posteriormente tuvo una tendencia decreciente de 1995Q3 a 1999Q4,
esto coincide con la recuperacion de la crisis de 1994 y expansién de la economia precrisis
de 1998.

De 1999Q3 hasta 2009Q4 la tasa de desempleo mantuvo una tendencia creciente en la que
paso de 2.23% a 5.75% de la PEA, este periodo coincidié con 2 crisis, la primera fue la crisis
Punto Com, de 2001, y la segunda fue la Crisis Suprime o Gran Recesion de 2008. En este

periodo el desempleo mostré persistencia.

Finalmente, de 2009Q4 a 2018Q4 la tasa de desempleo ha mantenido una tendencia
decreciente debido a la recuperacion de la crisis. Fue hasta 2016Q3 que la tasa de desempleo
regreso al nivel precrisis, lo que puede indicar que la Gran Recesion tuvo efectos en la

economia.
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En un principio, la recuperacion econdmica de la Gran Recesion se debid a que el gobierno
mexicano utilizé una politica anticiclica para contrarrestar los efectos de la crisis, aplicd una
politica fiscal expansiva, que combino la reduccion de impuestos con incrementos en el gasto
publico. Ademaés, Banco de México utilizé una politica monetaria expansiva reduciendo

drasticamente su tasa de interés.
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Capitulo 4. Aspectos econométricos

En este capitulo se presentan los aspectos econométricos detras del calculo de la NAIRU a
través del filtro de Kalman y la metodologia de estado-espacio que tiene su origen en la
ingenieria (Véase: Kalman, 1960; Kalman y Bucy, 1961; Maybeck, 1979; Harvey, 1989;
Hamilton, 1994 y Harvey, Koopman y Shephard, 2004).

En vista de que la formulacion del filtro de Kalman fue concebida para el modelo de estado-
espacio, es necesario definir qué es el estado-espacio, los conceptos basicos y cémo funciona

para entender el algoritmo del filtro.

4.1 Modelos Estado-Espacio

Dado un sistema fisico, un ingeniero intenta establecer un modelo matematico que represente
algunos aspectos del comportamiento de ese sistema, usualmente se ayuda de leyes
fundamentales o conocimientos previos sobre las relaciones entre ciertas variables, sus
impulsos y reacciones. Dicho modelo matematico proporciona la materia prima para la teoria

del control** y sus herramientas (véase Maybeck, 1979).

Rowell (2002) explica que la teoria y métodos de control moderno de la ingenieria se basan
en la descripcion dinamica entre la entrada (X) y salida (Y) de un sistema (H) contenido en
un espacio de n dimensiones, figura 1. Dicha descripcion puede representarse como un
modelo matemaético formado por un sistema de ecuaciones que representan la dinamica entre
las variables internas, conocidas como variables de estado, junto con un conjunto de
ecuaciones algebraicas que combinan las variables de estado con variables de salida que

pueden ser fisicas u observables.

En otras palabras, el modelo de estado-espacio trabaja bajo el supuesto de que un sistema
gue se encuentra en movimiento, y que de manera constante recibe y genera informacion,
puede ser descrito a través de un sistema de ecuaciones que representan su comportamiento
0 su estado; dentro de este sistema de ecuaciones se encuentran variables de estado que

determinaran el comportamiento o el estado del sistema en cualquier momento del tiempo.

14 Dicha teorfa podria semejarse al control 6ptimo en la economia, sin embargo, no tienen el mismo objetivo.
La primera se enfoca principalmente en guiar el comportamiento del sistema hacia uno deseado, no
necesariamente de equilibrio, mientras que la segunda se refiere a un estado de equilibrio 6ptimo.
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Figura 1 : Representacion simbolica de un sistema

X1

E————— Y1

X2 H — =
——

Fuente: elaboracion propia.

Diversos problemas en la ingenieria, fisica, biologia, ciencias sociales y economia pueden
interpretarse como modelos representados por estados. Las descripciones de variables de
estado de los sistemas pueden formularse en términos de variables fisicas y medibles o en

términos de variables que no son directamente medibles.

En la ingenieria, la notacion de estado-espacio suele usarse en una gran diversidad de
problemas en los que intervienen variables observadas y medibles, y variables no
observables, por ejemplo, el funcionamiento de la transferencia de agua en dos tanques en
cascada y la posicion de un misil en un radar. En el caso de la fisica, un ejemplo del uso de
variables de estado son las variables termodindmicas: la masa, el volumen, la presién y la
temperatura; mientras que, ejemplos de funciones de estado pueden ser la energia interna 'y
la entropia. Sucede algo similar con un sistema bioldgico, los sistemas bioldgicos contienen
varios subsistemas que reaccionan (salidas) ante estimulos (entradas), que pueden ser
medidos y analizados. Ejemplos de variables de estado, que al ser estimuladas se obtiene una

reaccion en el sistema, pueden ser la temperatura o la presion sanguinea.

Harvey (1989) sefiala que el modelado en estado-espacio constituye una de las posibles
formulaciones matematicas generales para un sistema estocastico. Apunta que presenta
caracteristicas que lo hacen apropiado para su utilizacion en econometria, pues permite la
prediccion, suavizado y extraccion de variables no observadas a traves de la estimacion

conjunta del sistema y de las variables de estado.

Dicha afirmacién confirma su utilidad para la economia, para la prediccion, suavizado y

extraccion de variables no observables a través de algoritmos matematicos como el filtro de
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Kalman, el cual permite que variables no observadas se incorporen y estimen junto con el

modelo observable.

De acuerdo con Hamilton (1994) y Harvey (1989) los modelos en estado-espacio se han
aplicado en econometria para modelar variables no observadas como las expectativas, errores
de medicion, observaciones faltantes, ingresos permanentes, la tasa de desempleo que no
acelera la inflacion y el producto potencial, ademas de componentes como el ciclo y la
tendencia. Una amplia gama de modelos de series de tiempo, incluidos el modelo de
regresion lineal clasico y los modelos ARIMA se pueden escribir y estimar como casos

especiales de una especificacion de espacio de estado.

Guevara (2016) menciona que los métodos de control aplicados a los sistemas dinamicos
buscan corregir o suprimir irregularidades producidas por el comportamiento no lineal de los
pardmetros del sistema, haciendo leves modificaciones en algin parametro para conducir el
sistema a una trayectoria deseada. Esto es de gran importancia debido a que dichos

fundamentos pueden ser aplicados a la economia y, en especifico, a la politica monetaria.

Un sistema dindmico es un sistema cuyo estado cambia en funcién a una variable
independiente, generalmente el tiempo. Dicho sistema estard compuesto por vectores de
estado y vectores de parametros, los primeros caracterizaran el estado del sistema y los
segundos especifican el grado de interaccidn entre el sistema y su ambiente. Los parametros
o0 variables de entrada son observables y pueden ser usados para modificar el comportamiento

del sistema y obtener una respuesta deseada (véase Guevara, 2016).

La forma general del estado-espacio se aplica a un problema multivariable, y;, que contiene
N elementos. Las variables observables estan relacionadas con un vector mx1, conocido
como vector de estado, a través de una ecuacion de medicion, medida o sefial (1) que

especifica el comportamiento del proceso:
(1) yt:ZXt+dt+€t’ t:].,...,T

Donde y; son las sefiales u observaciones del proceso derivadas del vector de estado interno

y forman un escalar, Z es una matriz de Nxm que relaciona los vectores de estado (X)*° con

15 Harvey (1989) usa a en vez de X para definir el vector de estado.
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las sefiales u observaciones, d; es un vector de Nx1y &; es el término de error, el cual se
asume independiente y normalmente distribuido con media cero y matriz de covarianza H,
(Harvey, 1989).

La ecuacion de transicion o estado (2) describe el comportamiento de las variables de estado

que generalmente son elementos no observables:

(2) X;=Tay_4 +c; +Rn;, t=1,..,T

Donde a; es un vector de mx1 y representa el vector de estado que debe contener la
informacion mas relevante del sistema en cada momento del tiempo. En general los
elementos del vector de estado no son observables. T es una matriz dindmica de mxm que
representa la matriz de transicion del vector de estado, R una matriz de entrada de mxg y n;
un vector de innovaciones de gx1 que se asume independiente y normalmente distribuido
(Harvey, 1989).

Ambas perturbaciones se asumen mutuamente independientes y normalmente distribuidas:
Mt .
(Et) ~ N(0,diag(Q, H))

E(ag &) = Omy1 5 E(ag 1t) = Oppxg
Donde Q = o7 de gxg y H = 0 de nxn (Harvey, 1989).
La especificacion del sistema de estado-espacio se completa con dos suposiciones
adicionales (Harvey, 1989):
a) El vector de estado inicial (a) tiene una matriz de media a, y covarianza P,.
b) las perturbaciones &; y n; no estan correlacionadas entre si en todos los periodos de
tiempo y no estan correlacionadas con el estado inicial a.
Una vez descrita la notacion de estado-espacio es posible describir el funcionamiento del
filtro de Kalman y su importancia como técnica estadistica para la economia y en especifico

para este trabajo.

4.2 Filtro de Kalman
Dentro de la diversidad de métodos estadisticos para el analisis y descripcion de series de

tiempo destacan dos grupos (Contreras, Pino y Pizzinga. 2006:68): “Por un lado se
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encuentran los denominados enfoques univariados mecénicos,'® que imponen una estructura
estadistica que fuerza una descomposicion de la serie en dos elementos, uno de caracter
transitorio y otro de comportamiento mas permanente o de largo plazo. En segundo lugar,
estan las metodologias de descomposicion multivariadas, que relacionan un conjunto de
variables con la variable estudiada a manera de capturar con mayor certeza los componentes

permanentes de esta Gltima serie”.!’

El filtro de Kalman desarrollado por Kalman (1960) y Kalman y Bucy (1961) describe una
solucion recursiva para el problema del filtrado lineal de datos discretos. Kalman (1960:35)
menciona que su algoritmo resuelve tres problemas: 1) Prediccion de sefiales aleatorias o el
estado de un sistema; 2) separacion de sefiales aleatorias del ruido aleatorio; 3) deteccion de
sefiales de forma conocida en presencia de ruido aleatorio. Ademas, concluye que el filtro:
se aplica sin modificaciones a las estadisticas estacionarias y no estacionarias; obtiene los
coeficientes de la ecuacion de diferencia (o diferencial) del filtro lineal éptimo sin mayor

célculo.

Segun Harvey (1989), éste filtro es un algoritmo recursivo para calcular el estimador
6ptimo*® del vector de estado en el tiempo t, basado en la informacion disponible en el tiempo
t-1. Esta informacidn consiste en las observaciones hasta y;, calcula las estimaciones del
estado y la matriz de error cuadratico media asociada,{a¢—1, Pt¢-1}, 1a media y la varianza
del estado contemporaneo o filtrado {a;, P;}, la prediccion, el error de prediccion y la

varianza del error de prediccion {y¢(r—1, &xjr—1, Feje-1} -

El filtro es de carécter recursivo y actla en un circulo de prediccion y correccién, primero
estima las variables de estado usando su propia dindmica, después mejora dicha estimacién
usando la informacion de las variables observadas afiadiendo un término de correccion

(Ilamado ganancia de Kalman), una vez que tiene el nuevo estado corregido, dicho estado

16 Seglin Contreras et al. (2006), en el primer grupo se puede mencionar el método de tendencia segmentada,
los filtros de Hodrick-Presscot (HP), de Baxter-King y de Wavelets, el método de “running media smoothing”
y las estimaciones no-paramétricas tipo kernel.

17 Contreras et al. (2006) mencionan la descomposicion de Cochrane, el método multivariado de Beveridge-
Nelson, los VAR estructurales y la metodologia de estado-espacio (State-Space) o variables latentes.

18 Maybeck (1979) sefiala que el filtro de Kalman es 6ptimo en el sentido de que utiliza toda la informacion
disponible.
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sirve como condicién inicial en la nueva prediccion, por tanto, todo el proceso utiliza la

informacion disponible hasta ese momento. Figura 2.

Figura 2: Aplicacion del filtro de Kalman

Errores del sistema
Errores de medicion

Control de entradas H A Tedici i
Aparatos de | Mediciones Filtro de
) Sistema Estado deseado ’ medicion observadas B Kalman
T Estimacion optima del estado del sistema

Fuente: elaboracion propia

En otras palabras, el filtro de Kalman es un mecanismo que, a partir de toda la informacion
disponible a priori, calcula el estado del sistema a posteriori, es decir las variables que lo
caracterizan y determinan su comportamiento en t+1, también estima la matriz de covarianza;
esta etapa se llama prediccion. Después, en la etapa de correccion obtiene los errores de
medicion y la varianza del error y los incorpora al sistema minimizandolos. Se dice que es
recursivo porque dicho proceso se hace en un ciclo de prediccion y correccidn sin parar hasta

que termina la muestra

Maybeck (1979:4) argumenta que el filtro “procesa todas las mediciones disponibles,
independientemente de su precision, para estimar el valor actual de las variables de interés,
con el uso de (1) el conocimiento del sistema y la dinamica del dispositivo de medicion, (2)
la descripcidn estadistica de los ruidos del sistema, errores de medicion e incertidumbre en
los modelos dinamicos, y (3) con alguna informacién disponible sobre las condiciones

iniciales de las variables de interés”.

Solera (2003) considera que entre las ventajas que presenta el filtro de Kalman pueden
destacarse dos fundamentales: por un lado, el algoritmo permite o acepta la no
estacionariedad siempre que el proceso sea estable, esta ventaja fue expuesta por Kalman
(1960:36) y Kalman y Bucy (1961:51); por otro lado, presenta un método recursivo que
permite el calculo en tiempo real de las estimaciones y evita la influencia de posibles cambios

estructurales en la estimacion.
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En cuanto a la primera ventaja sefialada por Solera (2003), diversos autores han expuesto que
es posible usar variables no estacionarias si se hacen algunas modificaciones en la
especificacion del estado-espacio. Montenegro (1991:85) menciona que no basta con hacer
que algunos elementos en la ecuacion de transicion sean menores a 1, si no que se deben
especificar varianzas que aumenten con el tiempo. Ademas, Boone (2000) sefiala que la
ecuacion de transicion puede modificarse, por ejemplo, puede tomar la forma de un proceso
de regresion automatica para reflejar una tendencia al alza. Por otro lado, Fabiani y Mestre
(2001) mencionan que es posible especificar el estado-espacio de una forma mas compleja
para reflejar mejor el comportamiento de la variable de estado, por ejemplo, es posible usar

el modelo de tendencia lineal local para la ecuacion de transicion.

Este aspecto del filtro de Kalman es una gran virtud, puesto que permite el uso de variables
no estacionarias sin la necesidad de transformaciones previas que pueden afectar la

interpretacion de los resultados.

Por su parte, Hamilton (1994) sefiala que, entre otros beneficios, este algoritmo proporciona
una forma de calcular el pronostico exacto de muestra finita y la funcion de verosimilitud
exacta para los procesos ARMA gaussianos, para factorizar funciones generadoras de la
matriz de auto covarianza o densidades espectrales, y estimar auto regresiones vectoriales

con coeficientes que cambian con el tiempo.

Harvey (1989) considera que el filtro de Kalman es importante debido a que permite que la
estimacion del vector de estado se actualice continuamente a medida que haya nuevas
reservas disponibles. Ademas, cuando las perturbaciones y el vector de estado inicial se
distribuyen normalmente, permite que la funcion de probabilidad se calcule a través de lo
que se conoce como descomposicion del error de prediccion. Esto abre el camino para la

estimacion de cualquier parametro desconocido en el modelo.

El filtro de Kalman es conveniente al usar una funcion de maxima verosimilitud para obtener
variables no observables, como la NAIRU, dadas las ecuaciones de medicion (1) y transicion

(2). Ademas, el filtro trabaja en un ciclo de filtrado y suavizado.
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4.2.1 Filtro

El procedimiento de filtrado acumula las estimaciones a medida que se dispone de nueva
informacion sobre la variable observada. Para derivar el filtro hay que regresar a la ecuacion
de transicion (2), considerando la distribucion condicional del vector de estado X dada la
informacién disponible en el momento s. Si a; es la estimacion 6ptima de la variable de

estado, podemos definir la matriz de media (3) y varianza/covarianza (4) de la distribucion

condicional como (Véase IHS Global Inc. 2014: 603):

(3) At|s = Es(at)

(4) Ptls = Es [(at - atls)(at - atls)l]

Dado a;_,; y P;_1, el filtro de Kalman puede escribirse (Turner et al., 2001:184):

(5) a1yt = (T — KeZ)age—q + K (e — dy)
Con

(6) K, = TPy1Z'F7Y ; F, = ZPyy 1 Z + H

y

(7) Py = T(Pt|t—1 - Pt|t—1ZIF_1ZPt|—1)T, +0Q

Las ecuaciones 5, 6 y 7 permiten calcular los errores de prediccion v, en el periodo t (8), para

obtener la funcion de maxima verosimilitud (9) (Turner et al., 2001:184):

(8) Ve =Y — Zage—1 — RD

1 1 1
9 [, = —Elog2n — ElogIFtI — EvtFt v

Como se menciono antes, el vector de estados puede contener, y suele hacerlo, variables no
observables. Para que el filtro de Kalman funcione es necesario reemplazar cualquier

elemento desconocido por sus estimaciones.

4.2.2 Suavizado
El procedimiento de suavizado utiliza la informacion disponible de toda la muestra de
observacién. Como menciona Turner et al., (2001:185) “es una recursién hacia atras que
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comienza en el momento T y produce las estimaciones suavizadas en el orden T,...,1,

siguiendo las ecuaciones:”

(10) Ayr = ap + Pt*(at+1|T - Tt+1at)
(10.1) Pt|T = PtPt*(Pt+1|T - Pt+1|t)PL:”
(10.2) Pf = P Ty4q t_-|-11|t

4.2.3 Condiciones iniciales
Los aspectos cruciales del uso del filtro de Kalman son la eleccion de las condiciones iniciales

a, Y la matriz de varianza P del error.

Las condiciones iniciales se refieren al estado inicial con el que el filtro iniciaré el proceso.
Si no se indica a, , el filtro de Kalman toma como valor inicial 0 o las condiciones de un
estado estacionario, por otro lado, si no se indica la varianza para la ecuacion de sefial el filtro

la toma como deterministica (véase IHS Global Inc. 2014:607).

Elegir el valor adecuado para la desviacion estandar en el filtro de Kalman, es un problema
analogo a la eleccién de un parametro de uniformidad (lambda) para el filtro Hodrick-
Prescott, la diferencia es que con el filtro de Kalman no existe un consenso sobre los valores

correctos segun la serie o la periodicidad.

Rummel (2015) sefiala que la evaluacion del filtro, el suavizado y prondstico requieren que
se proporcionen los valores pronosticados iniciales para los estados «, y la matriz de varianza
P. En algunos modelos estacionarios las condiciones del estado estable permiten acercarse a
esas estimaciones, pero en muchos casos no es asi, pues no se cuenta con informacion
necesaria para conocer dichos valores. Ademas, sefiala que es importante encontrar buenos
valores de inicio para las estimaciones de coeficientes y la varianza del error puesto que los

resultados pueden cambiar drasticamente debido a ellos.
El autor reconoce, al menos, tres formas de buscar valores iniciales:

e Elprimero es pura suerte. Puede resultar que los valores iniciales elegidos por primera
vez para las varianzas puedan dar como resultado la convergencia de las estimaciones

de maxima verosimilitud.
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e EIl segundo seria experimentar con diferentes valores iniciales, hasta que encuentre
numeros que deriven en resultados sensibles, aunque el enfoque de "pruebay error”
puede llevar mucho tiempo.

e Finalmente, "calibrar" las variaciones de error y las estimaciones iniciales de los
coeficientes a través de algin otro modelo, y utilizar dichas estimaciones como

valores iniciales.

Gordon (1997:20) sefiala que “cuando la desviacién estandar de los errores es g, = 0, la
NAIRU es constante, si la desviacion estandar o, > 0, el modelo permite que la NAIRU
varie en una cantidad limitada cada trimestre, pero si no se establece un limite para dicha

variacion entonces la NAIRU variable en el tiempo saltaria hacia arriba y hacia abajo”.

Harvey (1989) menciona que la relacion entre la varianza de los términos de error en las dos
ecuaciones o "relacion sefial-ruido” (Q/H) es de suma importancia, pues mide la volatilidad
0 varianza de la variable de estado a; (g) en relacién con la varianza de los cambios en
y: (H). La estimacion de a; sin restringir esta relacion conduce a un comportamiento de la
variable de estado extremadamente volatil, puesto que, de no restringir la varianza del
término de error en ambas ecuaciones, esta puede tomar valores muy altos o bajos. El caso
extremo es que esta relacion se establezca en cero, lo que significaria que a seria una

constante. Ninguno de los dos casos es Util para el analisis de dicha variable.

Fabiani y Mestre (2001) y Boone (2000), explican que, para valores muy grandes de Q, la
variable no observada puede absorber toda la variacion residual en la ecuacion de medicion

lo que explicaria que esta se vuelva muy volatil.

Ademas, Rummel (2015:19) sefiala que el valor de la relacion sefial-ruido (Q/H) juega un
papel clave en la determinacion de como se deben ponderar las observaciones para la
prediccion y la extraccion de la sefial. En una muestra grande, el filtrado es equivalente a un
promedio movil simple ponderado exponencialmente; cuanto mas alto es, mas se descartan
las observaciones pasadas. Cuando es cero, el nivel es constante y todas las observaciones

tienen el mismo peso.

Por otro lado, Boone (2000:5) demuestra que cuanto mayor sea la relacién de la varianza de

la ecuacion de transicion a los residuos de la ecuacion de medicién, se le dara mayor poder
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explicativo a la variable no observada, y mejor sera el ajuste de la ecuacion de medida. La
explicacion es que mientras mayor sea Q/H, menores serén los errores estandar estimados

para el modelo

Usualmente es necesario restringir de manera exdgena dicha relacion para evitar un
comportamiento erratico del vector de estado, sin embargo, no hay un consenso sobre cuél
es el valor adecuado para la varianza del error, ni un procedimiento para elegirlo. Lo mas
recomendable es elegir valores que permitan obtener una variable de estado relativamente
suave sin saltos muy marcados. Es posible elegirla arbitrariamente experimentando con
diferentes valores, intentar calibrarla como se mencion6 anteriormente o dejar que el filtro

use la variacion de las propias variables para determinar la varianza del error.

Turner et al. (2001:185) argumentan que “los valores iniciales para a, y P, sSon importantes
para que converja el proceso de optimizacion. Los valores iniciales pueden causar problemas
reales si el usuario del filtro de Kalman no tiene informacion previa al respecto: al igual que
con todos los procedimientos de maximizacion, si los valores iniciales estan demasiado lejos
de los valores reales, el sistema no convergera. No existe un procedimiento estandar o teérico
para superar este problema. Cuando es posible, una solucion practica es realizar primero una
estimacion que dara una idea sobre el valor del parametro en el vector A. Sin embargo, esto
no ayuda con el valor inicial para la matriz de varianza / covarianza. El "truco™ habitual es
darle a esta matriz un valor extremadamente alto para alejarse muy rapidamente de los

valores iniciales de los parametros”.
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Capitulo 5. Calculo de la NAIRU para México

Hay varios métodos posibles que podrian utilizarse para estimar la NAIRU, ya sea a través
una funciéon del mercado laboral, de variables demogréaficas, a través de una funcién

determinista del tiempo 0 como un proceso estocastico.

Aludiendo al capitulo 2, la NAIRU se puede modelar desde un enfoque estructural, el cual
implica el uso de una ecuacion que describe su comportamiento, como la funcién de
produccion, la forma de determinacion de salarios o los determinantes de la inflacion. Desde
enfoques puramente estadisticos, como el filtro de Hodrick-Prescott simple, que
descomponen las series en sus componentes de tendencia y ciclo; o a partir de enfoques
semiestructdrales o de forma reducida, que unen los dos anteriores, ya que por un lado
estiman la NAIRU sobre una ecuacion que describe su comportamiento y, por el otro, usan

técnicas estadisticas que ponen restricciones a la variable de estado. (Turner et al., 2001)

Algunas instituciones como la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OECD, por sus siglas en inglés) o el Banco Central Europeo (ECB, por sus siglas en inglés)
suelen preferir estimaciones de la NAIRU provenientes del tercer enfoque, en especifico las

obtenidas con el filtro de Kalman (KF, por sus siglas en inglés).

Autores como Turner et al. (2001) y Boone (2000), argumentan que el KF ha tomado tal
importancia debido las ventajas que presenta frente a otros como el filtro Holdrick Prescot
simple (HP) o el filtro Holdrick Prescot multivariado (HPMV).

Las ventajas expuestas por dichos autores se resumen a continuacion:

1. La especificacion del modelo esté estrechamente relacionada con la definicion de la
NAIRU.

2. Al estimar la NAIRU en conjunto con la curva de Phillips, se garantiza que dicha
variable sea la que mejor se comporta para esa curva de Phillips.

3. El filtro de Kalman puede producir margenes de incertidumbre para la variable de
estado.

4. Dependiendo del pais y sus caracteristicas, el KF puede usar representaciones

alternativas para la ecuacion de transicion, ya sea como una caminata aleatoria cuando
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la NAIRU parece estacionaria, 0 como un proceso de regresion automatica para
reflejar la persistencia o histéresis?®.

5. Cuando las varianzas se estiman junto con los pardmetros de la ecuacion de medicion,
se puede realizar un andlisis para tener en cuenta el incremento de la incertidumbre
debido a la estimacién de parametros.

6. El filtro HPMV trabaja bajo la hipdtesis de que la brecha de desempleo es ruido
blanco lo que evita que la variable estimada (NAIRU) se aleje de la variable
observada (U), incluso si existen buenas razones econdmicas para hacerlo. Esto no

sucede con el KF.

Se decidi6 incursionar en la aplicacion del KF por dos razones, en primer lugar, a pesar de
que es una metodologia popular en otros paises, los trabajos que la utilizan en México son
€scasos Yy no recientes, y, en segundo lugar, porque se considera que las caracteristicas del
filtro pueden ser muy Uutiles para la economia mexicana, debido a que las variables utilizadas
no son estacionarias y las caracteristicas del empleo en México no son las de una economia

completamente formal.

Como se menciono anteriormente, el filtro necesita una especificacion en estado-espacio para
su funcionamiento, por tanto, se eligié el modelo del triangulo propuesto por Gordon (1997).
El modelo del triangulo es una formulacién de la curva de Phillips en dos ecuaciones: una de
medida que expresa los determinantes de la variable observada y otra de transicion que
determina el comportamiento de la NAIRU. Ademas, el modelo de Gordon (1997) es
ampliamente utilizado con variaciones segun el pais por autores como Acevedo (2008),
Fabiani y Mestre (2001), Turner et al., (2001), y Greenslade, et al. (2003), entre otros.

5.1 El modelo
Para estimar la NAIRU variable en el tiempo, Gordon (1997) incorpora a la curva de Phillips
la brecha de desempleo, utilizada como proxy del exceso de demanda, una segunda ecuacion

que permite explicitamente que la NAIRU (U*) varie con el tiempo.

19 El fendmeno de histéresis, en pocas palabras, se refiere a los casos en los que una recesidn tiene efectos
permanentes en el crecimiento potencial de una economiay por consiguiente en nivel de desempleo, éste Gltimo
aumenta de forma persistente y a pesar de la recuperacion econdmica no regresa a su nivel precrisis, entre los
motivos de esto es que el nivel de cualificacion de los desempleados se vuelve obsoleto. Ver Dornbusch et al.,
(2009).
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El modelo basico utilizado por Gordon (1997:20) consiste en dos ecuaciones:
(11) = a(l)m_q + BL)U, — UY) +y(L)z + &
(12) U'=U;_; +e

Donde: &, ~ N(0,02) ye, =~ N(0,02)y Cov(e,e,) =0

La ecuacion (11) es la version de la curva de Phillips (PC, por sus siglas en inglés) propuesta
por Gordon (1997:14) denominada modelo triangular de Phillips, esta ecuacion funciona
como la ecuacion de medida®® de la notacion espacio estado. En ella, la tasa de inflacion
depende de un conjunto tripartito de factores, esto es: a) de la influencia de sus valores
pasados (1;_1), que se refleja en las expectativas adaptativas; b) el exceso de demanda (D)
que puede representarse como la brecha del producto, la brecha del desempleo o la tasa de
utilizacion de la capacidad y c) de un conjunto de variables que constituyen los choques de
oferta (z). B es el parametro de la curva de Phillips que captura la sensibilidad de la inflacion

ante cambios en la brecha de desempleo.

La ecuacion (12) especifica el proceso que genera la variable no observable NAIRU. Dicha
ecuacion indica que sigue un proceso estocastico de camino aleatorio, cuyo comportamiento
solo depende de la inercia, es decir, de sus valores pasados y de un término de error. La

ecuacion (12) representa la ecuacion de estado?! del sistema.

El modelo identifica la fuente de cambio en la inflacion en cada periodo. Al asumir que los
errores se distribuyen normalmente, el algoritmo de Kalman permite el calculo de la funcion
logaritmica de verosimilitud del modelo, que facilita la estimacion de los parametros usando

métodos de maxima verosimilitud.

Para México se busco la adopcion de un modelo que simultaneamente capturara la formacion
de expectativas de inflacion, el efecto de la brecha de desempleo, y los posibles choques de
oferta. Debido a que la tasa de desempleo parece presentar persistencia en varios subperiodos,

20 Puede encontrarse en la literatura como medida, sefial u observacion, puesto que en ella se encuentran las
entradas del sistema, los valores observados, recordemos que esta ecuacion describe la relacion entre las
observaciones y las variables de estado del sistema.

21 pyede encontrarse en la literatura como: estado, proceso o transicion, en ella se describe el comportamiento
de la variable de estado.
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se probo con dos especificaciones distintas a la “basica” del modelo de Gordon (1997). Antes

de la eleccion del modelo se hicieron tres pruebas:

1. Siguiendo el trabajo de Fabiani y Mestre (2002:28) se especificd la brecha de
desempleo como un proceso autorregresivo. Sin embargo, se presentd una gran
dificultad para especificar una ecuacion de estado para la diferencia de la brecha de
desempleo, ademas el proceso no convergid después de las 500 iteraciones.

2. Se especifico un modelo local-lineal-trend, agregando una ecuacion de estado para
la tendencia de la NAIRU. los resultados de esta especificacion mostraron
coeficientes significativos y menores a la unidad, sin embargo, arrojaron valores
negativos para la NAIRU.

3. Finalmente Siguiendo el trabajo de Acevedo (2008) se especificd la ecuacién de
transicion como una caminata aleatoria. Los modelos resultados de esta
especificacion se comportaron bien, los procesos no son volatiles y convergen,

ademas son relativamente mas simples de modelar que las dos pruebas anteriores.

Se estima una variacion del modelo basico de Gordon (1997) que pueda responder al
comportamiento de la economia mexicana y en especifico al desempleo. Por tanto, se tomo
como guia el trabajo de Acevedo (2008) por ser la Unica investigacion que se dispone para

México con dicho método y debido a la simplicidad de su especificacion.
El modelo estimado es el siguiente:

(13) 67Tt == a6ﬂt_1 + (1 - a)5ﬂt_2 + B(Ut - U;) + y16ltCt_1 + gt

(14‘) U* = U:—l + €

Donde: mes la inflacion trimestral anualizada, U la tasa de desempleo trimestral para
personas de 15 afios y mas, U* es la NAIRU vy dltc es la diferencia del logaritmo del tipo de
cambio USD-MX.

Para los choques de oferta se eligio el tipo de cambio pues este documento considera que
seria el choque mas importante por dos razones: en primer lugar, como se explicd en el

capitulo 3, porque el aumento en el precio de las materias primas importadas fue uno de los
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choques de oferta mas recurrentes en el periodo estudiado. En segundo lugar, por los efectos

directos e indirectos que tiene el tipo de cambio sobre la inflacion (Ocampo, 1983).

Las variaciones en el tipo de cambio tiene efectos sobre la demanda agregada (AD, por sus
siglas en inglés): por un lado, un aumento del tipo de cambio aumenta las exportaciones y
estas a su vez aumentan la AD; por otro lado, un incremento en el ingreso proveniente de las
exportaciones genera un aumento en la demanda interna que puede ser mayor si la propension
marginal a consumir productos domésticos es alta; ademas, los precios domésticos y sus
expectativas son influidos por las variaciones en el tipo de cambio. De manera indirecta, el
aumento en las exportaciones puede generar un aumento en las reservas que modifica la
oferta monetaria interna, y dicho efecto puede afectar la AD dependiendo de la disponibilidad

de crédito y liquidez en la economia.

Ademas, se aplico la prueba Dickey Fuller Aumentada (ADF) a las variables utilizadas y se
encontré que la tasa de desempleo presenta raiz unitaria. Los resultados se encuentran en el

anexo.

5.1.1 Eleccidn de condiciones iniciales

En el capitulo 4 se explico que una buena eleccion de las condiciones iniciales garantiza que
el proceso converja. En este sentido, es importante elegir: a) los valores iniciales de la
variable de estado y de los coeficientes de las variables y b) restringir la "relacion sefal-
ruido™ (Q/H), eligiendo la dispersion de los errores para la ecuacién de medida y estado.
Dicho cociente mide la volatilidad o varianza de la variable de estado "u*" (Q) en relacion
con la varianza de los cambios de la variable sefial "Ar" (H), por tanto, es crucial restringir

la varianza del error en la ecuacion de estado.

Para la relacion sefial-ruido de la curva de Phillips, Greenslade, et al. (2003) indican que se
espera que u* sea menos volatil que la inflacion y se mueva poco de un periodo a otro.
Mientras que Gordon (1997) menciona que lo mejor es escoger una varianza para la ecuacion
de estado que de como resultado una variable suave que no salte de un trimestre a otro ya

que u* esté cefiida a la estructura microeconémica del pais.
Debido a lo anterior, se puede restringir la “relacion sefal-ruido” bajo tres premisas:
1. La NAIRU no debe ser demasiado volatil y saltar de un trimestre a otro.
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2. La NAIRU es menos volatil que la inflacion, es decir Q<H

3. La NAIRU debe ser menos volatil que la tasa de desempleo efectiva.

Para la volatilidad de la NAIRU Gordon (1997) sugiere una desviacion estandar de 0.2y 0.4
para Estados Unidos. Autores como Acevedo (2008), Greenslade et al. (2003) y Fabiani y
Mestre (2001) utilizan una desviacion similar al estimar la NAIRU para México, Reino
Unido y Zona Euro respectivamente, mientras que Cusbert (2017) utiliza 0.1 para Australia.
Por su parte, Boone (2000) menciona que, en diversos estudios para Estados Unidos y
Francia, los valores comunmente utilizados en la ecuacion de transicion (Q) estan entre
0.0025 y 0.1, mientras que los valores utilizados en la ecuacion de medida (H) usualmente

se encuentran entre 0.25 y la unidad.

En este trabajo se elaboraron varios modelos para aproximarse a la varianza de la ecuacion
de estado, los modelos cuya varianza era igual a 0.04 arrojaron coeficientes significativos,
por tanto, se consideré una desviacidn estandar de la ecuacion de transicion igual a 0.2,
similar a la que usé Acevedo (2008) para México, ademas, se restringio la “relacion sefial-

ruido” bajo las premisas descritas con anterioridad.

Para determinar los valores iniciales se realizd una estimacion de la curva de Phillips con un
modelo de MCO, para la brecha de desempleo se consideré una NAIRU constante igual al
promedio de la tasa de desempleo. Una vez obtenidos los valores iniciales se estimé el
modelo de estado-espacio por el método de méxima verosimilitud, utilizando un filtro de

Kalman.

5.2 Curva de Phillips

La tabla 2 recoge los resultados del modelo descrito en el apartado anterior. Se muestra una
curva de Phillips de pendiente negativa. La brecha de desempleo fue significativa y se
encontré una NAIRU igual a 3.44% para el ultimo trimestre de 2018. El nivel de la NAIRU
estimada no se aleja mucho de las estimaciones de autores como Loria, et al. (2019), 3.42%
en 2018Q2, o Banco de México (2016), 4.45% en 2017QL1.

La tabla muestra los coeficientes de las variables incluidas, la NAIRU estimada para el ultimo
trimestre de 2018, y su significancia. Ademas, se incluyen los indicadores de bondad de

ajuste del modelo como son: la raiz del error cuadratico medio (RMSE), el Log-verosimilitud
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(LL), los criterios de informacién, y las pruebas de normalidad, autocorrelacion de los errores
y raiz unitaria. La matriz de varianzas y covarianzas se encuentra en el anexo. Las pruebas

muestran que el modelo tiene problemas de no normalidad de los residuos, pero no presenta

raiz unitaria ni correlacion de los errores

Tabla 2 Curva de Phillips, 1994Q1-2018Q4

Coeficiente Error Estandar Estadistico-z Prob.
a 0.605019 0.009402 64.34785 0.00000
B -1.546847 0.051220 -30.19988 0.00000
Y1 19.25496 0.626943 30.71245 0.00000
Ultimo estado RMSE Estadistico-z Prob.
NAIRU 3.320736 0.443040 7.495341 0.00000
LL -399.3982 Akaike Information Criterion (AIC) 8.047964
AC 40.100 (0.293) Bayesian Information Criterion (BIC) 8.126119
JB 2966.801 (0.0000) Hannan-Quinn 8.079594
ADF -8.448237 (0.0000)

Prueba Jarque-Bera (JB)
HO: se comporta como una normal

Augmented Dickey-Fuller (ADF)
HO: presenta raiz unitaria

No rechaza Ho 0<JB<5.99 No rechaza Ho (Prob > 0.05)
(Prob > 0.05)

Rechaza Ho 0>JB 0 JB>5.99 Rechaza Ho (Prob < 0.05)
(Prob<0.05)

Funcion de autocorrelacién

HO: no autocorrelacion de los errores
No rechaza Ho (Prob > 0.05)
Rechaza Ho (Prob < 0.05)

Fuente: Elaboracion propia

El componente inercial de la inflacion indica que parte del comportamiento de la misma esta
dado por sus valores pasados, es decir por sus expectativas. Se sugiere que las expectativas
de lainflacion actGan en 1y 2 rezagos, en otras palabras, para la formacion de las expectativas
de inflacion, los agentes toman en cuenta la variacion inflacion anterior inmediata y la

correspondiente al ante penultimo periodo.

El coeficiente que captura la relacion de la inflacion hacia la brecha de desempleo es negativo
y mayor a la unidad. Lo anterior confirma la relacion teorica esperada, que existe una relacion
lineal e inversa entre la magnitud de la brecha de desempleo y la inflacién; sin embargo,
muestra alta sensibilidad de la inflacion respecto de la brecha de desempleo. Es necesario
recordar que en la década de los noventa la inflacion mostré un comportamiento alcista, con

tasas superiores a los dos digitos, ademas hubo una depreciacion fuerte, lo que explicaria que
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los coeficientes de la brecha de desempleo y la variacion del tipo de cambio sean mayor a la
unidad. Es posible que si se estima un modelo a partir de 2002 se obtengan coeficientes
mucho menores para ambas variables, puesto que a partir de ese afio la inflacion comenzé a

estabilizarse.

En cuanto al choque de oferta incorporado, el coeficiente tiene el signo esperado y es
estadisticamente significativo. Es decir, presenta una relacion directa hacia la inflacion, lo
que confirmaria que durante el periodo estudiado una depreciacion del tipo de cambio se
traduce en un aumento en la inflacion. Es posible que la magnitud del coeficiente se vea
afectado por la depreciacion del tipo de cambio a inicios del periodo y si se elimina dicho

periodo el coeficiente sea menor.

A continuacion, se muestra la curva de Phillips estimada para México de 1994Q1 a 2018Q4
con la metodologia del filtro de Kalman.
Grafica 5

Curva de Phillips
México, 1994Q1-2018Q4
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La confirmacion de una curva de Phillips de pendiente negativa y lineal para la economia

mexicana confirma dos aspectos para el periodo estudiado:

En cuanto al primer aspecto, la pendiente de la curva indica que la inflacion tiende a ser
mayor cuanto méas negativa se vuelva la brecha de desempleo, es decir, cuando la tasa de
desempleo est& por debajo de la NAIRU. La relacion de ambas variables muestra que los
aumentos en la brecha de desempleo tienen un efecto significativo sobre la inflacion, es decir,
seria necesario un aumento/disminucion pequefia en la brecha para obtener una

disminucion/aumento mayor a un punto porcentual en la inflacion.

El segundo aspecto estd relacionado con el primero, es que la politica monetaria tiene
rendimientos marginales constantes y que fue eficiente en disminuir la inflacién; sin
embargo, a pesar de que muestra una relacién lineal e inversa entre la inflacién y la brecha
de desempleo, la curva no corta en el origen. Esto significa que si la brecha de desempleo es
igual a cero la variacién en la inflacidn seguira siendo mayor a 0. Lo anterior implica que,
si bien la politica monetaria en el periodo estudiado fue eficiente en disminuir la inflacion,
no pudo mantener un equilibrio al mediano plazo. Este aspecto puede estar influenciado por

el cambio del régimen de politica monetaria.

5.3 NAIRU estimada.

La gréfica 6 ilustra la evolucion de la NAIRU obtenida con el modelo descrito y la tasa de
desempleo efectiva para el periodo estudiado. En la grafica se muestra un intervalo de
confianza de +/- 2 RMSE. La estimacion de la NAIRU es incierta, en especial en los Gltimos
trimestres, porque es una variable que no se puede observar y los datos proporcionan sélo
una sefial con ruido, es por eso por lo que se muestra un intervalo de confianza del 90%,
alrededor de 0.9 puntos porcentuales. Esto quiere decir que si la estimacion de la NAIRU en
el altimo periodo es igual a 3.32% existe un 10% de probabilidad de que la NAIRU real en
el altimo periodo sea menor a 4.2% y mayor a 2.4%. Este es un punto para tomar en cuenta
debido a que la estimacion de la NAIRU que se presenta utilizé toda la informacion
disponible hasta el ultimo trimestre de 2018, sin embargo, la trayectoria de la NAIRU puede
verse afectada a medida que se agrega informacidn, incluso si se usa el mismo modelo y
especificacion. En el anexo se incluyd una grafica que muestra el cambio de la trayectoria
de la NAIRU a medida en la que se agregan datos desde 2016Q4 hasta 2020Q3 (grafica 5b).
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Grafica 6
Tasa de Desempleo y NAIRU, trimestre
1994Q1-2018Q4
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Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con este procedimiento el comportamiento de la NAIRU se puede dividir en tres
etapas: la primera (1994Q1-1999Q4) en la que la NAIRU es hasta llegar a su punto mas bajo
en 1999Q4 con 2.58%; la segunda (2000Q1-2011Q1) en la que mantuvo una tendencia
positiva hasta su punto mas alto en 2011Q1, con 5.10%; y finalmente (2011Q2-2018Q4), es

decreciente hasta estabilizarse a partir de 2018Q1.

La disminucion de la primera etapa podria explicarse por los efectos del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte que entraron en vigor en 1994. La apertura comercial y el
proceso de integracion economica genero un impacto positivo en las exportaciones, los flujos
de inversion extranjera y el crecimiento en la industria manufacturera; los tratados de libre
comercio modificaron la estructura productiva, la flexibilidad de los salarios y generaron
mayor dinamismo del mercado laboral en especial en las entidades fronterizas (Banco de
México, 1997). La tendencia creciente de la segunda etapa puede deberse a la disminucion
en la actividad econdmica registrada a partir del afio 2000, los efectos reales de la crisis
Punto-Com y la Gran Recesion de 2008. Finalmente, la tendencia decreciente del tercer

periodo puede deberse a la lenta recuperacion de la actividad econémica mundial, asi como
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a los efectos de las reformas estructurales, en particular, a la Reforma Laboral que modifico

la estructura del empleo y disminuyd el poder de negociacion de los trabajadores.

Llama la atencién que la NAIRU no regreso a los niveles previos a la crisis de 2001 en todo
el periodo, pero en 2018Q4 si alcanzé el mismo nivel registrado en el trimestre 2003Q2. Por
otro lado, la misma no recuper6 los niveles precrisis 2008 hasta el trimestre 2016Q1. Esto
solo puede significar que los efectos reales de la crisis Punto-Com fueron persistentes hasta

la Gran Recesion y los efectos de la crisis de 2008 duraron al menos por 20 trimestres.

Ademas, de acuerdo con este procedimiento, entre principios del afio 2000 y finales de 2018
la NAIRU aument6 de 2.58 a 3.32 por ciento de la poblacion econdmicamente activa. Es
decir, en comparacion con inicios del siglo, actualmente la economia es capaz de absorber
una menor proporcion de trabajadores de la fuerza laboral, sin que ello ocasione mayores

presiones inflacionarias.

5.4 Comparacion estimaciones de NAIRU y brechas de desempleo.

Como se menciono al inicio del capitulo, es posible estimar la NAIRU con diversos métodos,
uno de ellos es el puramente estadistico, que consta de la descomposicion de la variable en
su tendencia y ciclo. En el caso del filtro Hodrick Prescott (HP), el desempleo tendencial se
identifica como una media movil ponderada del desempleo real, suponiendo un paseo
aleatorio por los métodos de Watson, 1986 y Beveridge y Nelson, 1981 (citados en Turner et
al, 2001:179).

Se descompuso la tasa de desempleo en sus componentes de tendencia y ciclo para obtener
una NAIRU que, a diferencia del filtro de Kalman, tome en cuenta sdlo la serie de desempleo
para posteriormente identificar con cuél de las dos se obtiene un mejor resultado. En la
siguiente gréafica se contrastan las NAIRUs obtenidas a partir del filtro de Kalman vy el filtro
HP.

En general ambas variables siguen la misma tendencia, sin embargo, se pueden distinguir
diferencias en cuanto a la suavidad de su trayectoria y a la magnitud de las brechas que
generan en relacion con la tasa de desempleo. La magnitud de las brechas generadas y su

relacién con el comportamiento de la inflacion se discutira mas adelante.
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Grafica 7
NAIRU HP y KF; Tasa de desempleo observada
México, 1994Q1-2018Q4
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La NAIRU_HP tiene una trayectoria mas suave a comparacion de la NAIRU_KF que es mas
dindmica, ademas existen algunas diferencias que pueden tener implicaciones importantes en

el disefio de la politica econémica:

La primera es que, como Se observa en la grafica 7 la mayoria de las veces la NAIRU_KF se
encuentra por debajo de la NAIRU_HP, con excepcion del periodo 2001Q1-2006Q1 en el
que se ubica por encima, esto implica que, de acuerdo con esta metodologia, el filtro HP
podria estar subestimando la capacidad de la economia para absorber trabajadores sin generar

presiones inflacionarias.

El segundo aspecto seria la magnitud y duracién de las brechas de desempleo. Como se
observa en la gréfica 7, en general la brecha obtenida del filtro de Kalman tiene menor

dispersion que la resultante del filtro HP.
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Por otro lado, es notable que, a pesar de que los procedimientos tienen supuestos implicitos
distintos, ambas metodologias generaron brechas que parecen diferir s6lo en la escala, puesto
que el patron de su comportamiento es muy similar. Este aspecto tiene implicaciones directas

en cuanto al inicio y duracion de las presiones inflacionarias.

De acuerdo con la definicion de la NAIRU descrita en el capitulo 2, la desviacion de la tasa
de desempleo de la NAIRU provocaria un crecimiento o decrecimiento de la tasa de inflacion.
De manera que si la tasa de desempleo se encuentra por debajo de la NAIRU esto crearia

presiones por el lado de la demanda y la inflacion creceria.

A continuacion, la grafica 8 muestra la inflacion registrada en el periodo y una comparacion
de las brechas de desempleo obtenidas con la NAIRU_KF y NAIRU_HP. Es importante
hacer este contraste para determinar cual de las dos metodologias proporciona mejores
resultados y tiene mayor utilidad para analizar el comportamiento de la inflacion y la

elaboracion de posibles politicas.

Inicialmente se observan 4 periodos en los que la tasa de desempleo efectiva se encontraba
por debajo de la NAIRU_KF: de 1994Q1 a 1994Q4, el segundo de 1997Q3 a 2003Q1, el
tercero de 2005Q2 a 2008Q3 y el cuarto de 2016Q4 a 2018Q4. En general ambas brechas
muestran un comportamiento similar; sin embargo, la desviacion resultante del filtro HP
inicia de dos trimestres antes en el segundo y cuarto periodos, y termina un trimestre después

en el primer y tercer periodo.

Todos los periodos concuerdan con un aumento en la inflacion lo cual prueba la existencia
de NAIRU en la economia mexicana, este efecto es inmediato en el caso de la BRECHA_KF
y con dos rezagos en el caso de la BRECHA_HP para segundo y cuarto periodos. En el caso
de tomar como valida la BRECHA HP, esto podria hacer que la autoridad monetaria decida
aplicar politicas restrictivas mucho antes de saber si la brecha tendrd un efecto
desestabilizador. Por ejemplo, en el cuarto periodo en la que la BRECHA_ HP inicia tres

trimestres antes.
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Grafica 8
Inflacion y brechas de desempleo con NAIRU-KF y NAIRU-HP

México, 1994Q1-2018Q4
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Entre 1996 y 2003 la politica monetaria de estabilizacion de precios en México parecid
dominar cualquier presion inflacionaria causada por la brecha de desempleo, e incluso en el
mismo periodo pareciera que la brecha de desempleo se estabiliz6 por la convergencia entre

la NAIRU_KF y el desempleo efectivo lo que permitio la desinflacion del periodo.

El tercer y cuarto periodos se presentan dentro del marco de objetivos de inflacién de Banco
de México, a diferencia de los dos primeros las brechas presentan una duracion menor y de
menor profundidad. Es necesario recordar que a partir del afio 2002 la inflacion comenzé a
estabilizarse y para finales del periodo estudiado se encontraba muy cerca del objetivo de
Banco de México. Ademaés, que la curva de Phillips estimada con el filtro de Kalman muestra
una sensibilidad mayor a un punto porcentual hacia la brecha de desempleo, por lo tanto, la
profundidad de la BRECHA_KF es mucho menor que la obtenida con el filtro HP.
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Conclusiones

Se aplica el método de filtro de Kalman para estimar la curva Phillips y se obtiene una
estimacion de la NAIRU variante en el tiempo para México de 1994Q1 a 2018Q4. Se obtiene
una curva de Phillips con pendiente negativa teéricamente consistente y una NAIRU variante

en el tiempo para el periodo estudiado.

Se concluye que: a) hay una curva de Phillips para la economia mexicana en el periodo
estudiado y en este marco, la NAIRU existe en la economia mexicana y corresponde al nivel
de desempleo coherente con la estabilizacion de la inflacion, y b) la brecha estimada con este
procedimiento puede explicar los episodios inflacionarios y des inflacionarios con mayor
precision que la obtenida por el filtro HP, por tanto, la NAIRU estimada con el filtro de

Kalman, proporciona mejores resultado que la NAIRU_HP

Los resultados indican que del afio 2000 y finales del 2018 la NAIRU aumento de 2.58 a 3.32
por ciento de la poblacién econémicamente activa. Lo que indica que, a comparacion del afio
2000, actualmente la economia es capaz de absorber una menor proporcién de trabajadores
de la fuerza laboral, sin que ello ocasione mayores presiones inflacionarias. Dado lo anterior,
vale la pena cuestionarse si la tasa de desempleo de equilibrio ha aumentado porque el nivel
de producto potencial de la economia ha disminuido, y si este es el caso, cuales son las

razones de tal disminucion.

Se encontré que la NAIRU sufrié aumentos significativos en dos periodos concretos, en la
crisis de 2001 y en la crisis de 2008, lo que puede indicar que dichos episodios tuvieron
efectos reales y persistentes en los determinantes de la NAIRU, puesto que para el primer
episodio la NAIRU aument6 rapidamente y en el segundo episodio tuvo una recuperacion

muy lenta. Estos resultados estan en linea con los de Loria, et al. (2019).

Se prueba que parte del comportamiento de la inflacion estd dado por la inercia y las
expectativas, es decir que para la formacion de las expectativas de inflacion los agentes toman
en cuenta la inflacion anterior inmediata y la correspondiente al afio precedente. Loria, et al.
(2019) llegan a la conclusién de que expectativas de la inflacién son adaptativas, pero toman
en cuenta sélo la inflacion del primer periodo precedente, nuestra conclusion extiende un

poco mas la suya.
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Si bien el nivel de la NAIRU en el dltimo trimestre no se aleja de las estimaciones de autores
como Loria, et al. (2019), o Banco de México (2016), existen diferencias en cuanto a la
duracién y magnitud de las brechas obtenidas que pueden tener implicaciones en el disefio
de politica econdémica. Debido a que la inflacidn presenta una alta sensibilidad a la brecha de
desempleo, la brecha obtenida es menos profunda y generalmente concuerda con el periodo

en el que la inflacion se desvia de su meta.

El filtro de Kalman mejora las estimaciones si dispone de mas informacién, sin embargo, los
resultados son muy sensibles a las condiciones iniciales propuestas, ya sea del estado inicial,
los coeficientes iniciales o las varianzas para cada ecuacion, hay varios valores que calibrar
y modificar uno solo puede cambiar por completo el resultado. No se trata de una
metodologia sencilla y tiene que estudiarse a fondo antes de incursionar en su uso, aun con
sus dificultades se concluye que es su aplicacion es potencialmente Gtil y deberia utilizarse

con mayor frecuencia en otros estudios para la economia mexicana.
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Anexo
Tabla 1a Prueba ADF

Estadistico-t Prob.

P -4.12239 0.0015
U -2.610297 0.0942
LITCR -2.012768 0.2811

Augmented Dickey-Fuller (ADF)
Ho: presenta raiz unitaria

No rechaza Ho (Prob > 0.05)
Rechaza Ho (Prob < 0.05)

Tabla 2 Matriz de Varianzas y covarianzas de los coeficientes

a B Y1
7.76E-05 1.32E-06 -0.001646

1.32E-06 0.001921 -0.007735

-0.001646 -0.007735 0.330859
Y1



Grafica 5b
Comparacion NAIRU estimadas
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