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Introduccion

A partir de la década de 1990, los Bancos Centrales alrededor del mundo adoptaron el modelo
de objetivos de inflacion (MOI) para la conduccion de su politica monetaria. Este marco
monetario plantea como objetivo principal una inflacién baja y estable que se consigue a
través de una autoridad central autbnoma que actle bajo un principio de discrecion
restringida sin procurar el cumplimiento de metas intermedias y que utiliza la tasa de interés

nominal de corto plazo como principal instrumento (Perrotini, 2015).

Con base en la tasa natural de interés (Wicksell, 1898), la curva de Phillips (Phillips,
1958; Samuelson y Solow, 1960), el ciclo vital (Modigliani, 1966), laregla de Taylor (Taylor,
1993), el ingreso permanente (Friedman, 1968) y la tasa natural de desempleo (non-
accelerating inflation rate of unemployment, NAIRU) (Friedman, 1968, 1977), el modelo de
tres ecuaciones (MTE) explica el funcionamiento de este marco monetario mediante la
interaccion entre la demanda agregada, el producto, el mercado laboral, la inflacién, la tasa
de interés, el desempleo, las expectativas de los agentes, la aversion a la inflacion del Banco

Central y su regla de politica monetaria (Carlin y Soskice, 2006).

La hipotesis NAIRU surge como una critica de Friedman (1977) a la inestabilidad de
la curva de Phillips. En este sentido, el planteamiento de la tasa natural de desempleo sostiene
que en el largo plazo la curva de Phillips es vertical y que en el corto plazo la desocupacion
puede estar por encima o por debajo de ésta generando una aceleracion o desaceleracion de
la inflacion respectivamente. Asimismo, Friedman (1977) postula que la NAIRU no es una
constante numeérica, sino que ésta varia en el tiempo en funcion de factores relacionados
principalmente con las caracteristicas y el comportamiento del mercado laboral, cuyos
parametros son modificados por la politica y los agentes econdmicos que la integran tales
como la efectividad del mercado laboral, la posibilidad de tener mas de un empleo, mejores
puestos de trabajo, la productividad, la composicion demogréafica de la fuerza laboral y el

acceso a un seguro de desempleo.

El Banco de México (Banxico) incorpor6 de forma plena el modelo de objetivos de
inflacion en 2001 y realiza una estimacion de la NAIRU a través de distintas metodologias
(Banco de Meéxico, 2016). Por lo tanto, es necesario constatar de forma empirica la tasa

natural de desempleo en la economia mexicana a la Friedman (1977) considerando los
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componentes estructurales del mercado laboral mexicano, ya que, de no ser asi, Banxico
podria estar logrando su meta de inflacion incumpliendo con un supuesto fundamental de su
marco teorico lo que podria traer repercusiones negativas en el empleo. Dado lo anterior, el
objetivo de esta investigacion es analizar el comportamiento y ponderacién de los
componentes de la NAIRU de la economia mexicana para estimar su valor en el tiempo, con

lo cual se busca verificar o descartar su validez tedrica y/o empirica.

La hipotesis rectora de la presente tesis consiste en que la existencia de una tasa
natural de desempleo a la Friedman en México requiere del célculo de determinantes
observables tales como el porcentaje de mujeres con respecto de la poblacion
economicamente activa, la tasa de desempleo de los jovenes, tasa de informalidad laboral,
productividad del trabajo, subocupacion y las condiciones criticas de ocupacion. La
comprobacion de las relaciones causales en la NAIRU mexicana desde un punto de vista
estructural facilita la comprension del actuar del Banco de México y determina si el

desempleo genera presiones inflacionarias.

Para comprobar nuestra hipotesis estimamos un modelo de vectores autorregresivos
cointegrado y un modelo corrector de errores para el periodo 2005-2019. Los resultados
demuestran la posibilidad de estimar una NAIRU utilizando las variables antes mencionadas.
Sin embargo, el comportamiento de esta variable no coincide con lo que establece la teoria
monetarista. Al compararla con la estimada mediante la metodologia del filtro Hodrick-
Prescott (HP) observamos que es mas volatil vis a vis NAIRU evaluada en los estudios
empiricos e incluso de la tasa de desempleo observada. Esta conducta corrobora nuestro

argumento principal.

La presente tesis esta estructurada de la siguiente forma: en el primer capitulo analizo
el marco teodrico del MOI, la NAIRU y el MTE. En el segundo efectuamos un analisis de los
hechos estilizados de las principales variables implicitas en el régimen de metas de inflacion
y las caracteristicas estructurales del mercado laboral mexicano. En el tercero construyo el
modelo econométrico, calculo la NAIRU de la economia mexicana y analizo los resultados.

Finalmente, se presentan las conclusiones.



Capitulo 1. Marco Tedrico

Introduccion

Desde 2001 la politica monetaria en México es llevada a cabo con base en el modelo de
objetivos de inflacién. De acuerdo con Bernanke y Mishkin (1997) este marco de politica
debe ser ejercido de forma auténoma por una institucion central cuyo mandato prioritario es
mantener una inflacion baja y estable. Para lograrlo, la autoridad monetaria debe anunciar
publicamente su objetivo explicito y utilizar de manera directa la tasa de interés nominal de

corto plazo como Unico instrumento.

El modelo de objetivos de inflacion es resultado de teorias econdmicas como la tasa
de interés natural de Wicksell (1898), la curva de Phillips (1958), la tasa natural de desempleo
de Friedman (1968), la inconsistencia temporal de Kyland y Prescott (1977) y la regla de
Taylor (1993). Tales planteamientos tedricos constituyen su marco de referencia y son el eje
rector de los parametros y consideraciones que los hacedores de politica monetaria toman en

cuenta para la ejecucion de las acciones del Banco Central.

Este primer capitulo tiene como objetivo describir el marco tedrico subyacente del
modelo de objetivos de inflacion con la finalidad de conocer el papel y la importancia que se
le otorga a la tasa natural de desempleo planteada por Friedman (1968) para la ejecucion de
la politica monetaria del Banco Central, lo cual sentara las bases necesarias para llevar a cabo

el andlisis que nos permitira comprobar la hipdtesis de la presente investigacion.

La estructura de este capitulo es la siguiente: en la primera seccion realizo una
descripcion de los principales fundamentos tedricos del modelo de objetivos de inflacion;
posteriormente abordo los antecedentes de la tasa natural de desempleo hasta llegar a su
planteamiento formal; en la tercera analiz6 el modelo candnico de tres ecuaciones; después
reviso el trabajo de autores que exponen algunas de las deficiencias de la NAIRU v,

finalmente concluyo.



1.1 El modelo de objetivos de inflacién

Perrotini (2015) indica que el modelo de objetivos de inflacion surge en la década de 1990
como un marco tedrico alternativo para la conduccion de la politica monetaria. Previo a este
periodo, los Bancos Centrales actuaban con base en una teoria muy distinta, a saber, el
monetarismo de Friedman (1968) quien a través de una rehabilitacién de la teoria cuantitativa
del dinero postula que si la inflacion es resultado directo del incremento de la cantidad de
moneda en la economia, entonces su control s6lo es posible mediante la determinacion
directa del nivel y el ritmo de crecimiento de la oferta monetaria, misma que fungié como el

instrumento por excelencia de la autoridad central.

La regla monetaria de Friedman (1968) establece que una vez identificada la cantidad
Optima de dinero que conlleva a que la tasa de interés nominal sea igual a cero, entonces el
Banco Central debe aumentar la oferta monetaria nominal en un porcentaje constante de un
periodo a otro. De esta forma se conseguira la estabilidad de precios en la economia ademas
de eliminar los ciclos econdémicos y evitar las crisis producto de la politica monetaria

efectuada de forma distinta.

Sin embargo, los intentos fallidos por estabilizar la inflacion con base en los
planteamientos de Friedman gestaron una forma alternativa de explicar la estabilizacion del
nivel de precios a través de la tasa de interés. De esta manera surge el MOI, un nuevo marco
teorico de referencia que establece cual es el objetivo de un Banco Central, cbmo debe ser
regido, cuales son sus facultades y herramientas con las que dispone, asi como las variables

que deben considerarse dentro de sus parametros de analisis (Perrotini, 2015).

Mantey (2009) argumenta que la teoria cuantitativa del dinero tuvo que ser
abandonada debido a la aceptacion de la endogeneidad del dinero que deriva de las acciones
por parte de los Bancos Centrales para mantener la estabilidad en el sistema de pagos. Esto
provocO un rechazo hacia la explicacién keynesiana de la interaccion entre la oferta y la
demanda de dinero como determinantes de la tasa de interés, y lo mismo hacia el argumento
de que el desequilibrio en el mercado monetario es el causante de la inflacion. Asimismo, las
monedas fiduciarias son las que imperan en el sistema monetario internacional actual y ya
que el MOI incorpora la hipotesis de dinero endégeno, entonces la tasa de interés actiia como

el instrumento efectivo y exclusivo de la politica monetaria (Perrotini, 2015).



Bernanke y Mishkin (1997) indican que en este marco de politica el objetivo
prioritario y directo del Banco Central es mantener una inflacion baja y estable, por lo que
deberd actuar con poca o nula discrecion anunciando una tasa de inflacion objetivo para un
periodo determinado y utilizando la tasa de interés de corto plazo como su instrumento
principal. Ademas, la autoridad monetaria debe contar con una completa autonomia para la
ejecucion de sus funciones, la eleccién de sus instrumentos, su organizacion y politica
interna, asi como una desvinculacion con el Estado en el &mbito politico que lo comprometa
a financiar el gasto corriente del gobierno, ya que ello provoca inestabilidad e ineficiencia

econdmica en el largo plazo.

Asimismo, Bernanke y Mishkin (1997) enfatizan que la inflacion objetivo del Banco
Central méas que ser una cifra exacta, ésta se presenta en forma de un rango, lo cual es un
factor que dota de mayor flexibilidad a la politica monetaria. Ademas, al tener mayores
efectos en el mediano y largo plazo, las metas intermedias, como el tipo de cambio, el nivel
de producto o de empleo se consideran irrelevantes e inconsistentes con el MOI a pesar de la
posibilidad de la politica monetaria de tener efectos reales sobre estas variables en el corto

plazo.

De acuerdo con Perrotini (2015) el rechazo hacia estos objetivos intermedios se deriva
de dos supuestos basicos del MOI: 1) son las presiones de demanda las Unicas responsables
de generar inflacion y; 2) la tasa natural de interés® conlleva a una tasa de 0% en la aceleracion
de la inflacion, es decir conduce a la estabilidad de precios, lo cual corresponde al equilibrio

macroecondmico con plena ocupacion de los factores productivos.

Dado el mecanismo de funcionamiento del MOI pareciera ser que las acciones del
Banco Central se encuentran totalmente supeditadas a sus preceptos, sin embargo, Bernanke

y Mishkin (1997) argumentan que tanto a nivel tedrico como empirico no se trata de una

! Wicksell (1898) define a la tasa natural de interés como la tasa de rendimiento o ganancia que los empresarios
esperan obtener como resultado de sus inversiones. Al suponer una economia de crédito puro, indica que si la
tasa de interés de mercado o monetaria (la cual es la tasa que los inversionistas pagan por los créditos bancarios
adquiridos para financiar sus inversiones) es menor a la tasa natural, se crean presiones inflacionarias ya que el
crédito bancario y la oferta de dinero se expanden. Por tanto, el Banco Central debe incrementar la tasa de
interés de descuento para reducir la inflacion y viceversa.
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estricta regla de politica monetaria sino mas bien de un marco de referencia para la ejecucion
de la misma donde sus caracteristicas intrinsecas permiten que sea flexible y da cabida a
cierto grado de discrecionalidad, sobre todo ante situaciones particulares que afecten a la
inflacion de forma subita tales como choques de oferta y demanda, alta incertidumbre o crisis.

Taylor (1993) indica que los Bancos Centrales no deben actuar con discrecion sino
mas bien con regla. Esto no quiere decir que la politica monetaria deba llevarse a cabo
utilizando Unicamente una formula algebraica de forma mecanica, sino que los responsables
de ejercer dicha politica deben incorporar dentro de sus funciones de reaccién objetivos para
variables clave como el producto real y el nivel de precios.

Por tanto, Taylor (1993) establece una ecuacion que, de acuerdo con los resultados
de su estudio, refleja bastante bien la conduccion de la politica monetaria por parte del
Federal Reserve’s Open Market Committee de 1987 a 1992. Esta formula se conoce
actualmente como la regla de Taylor, la cual establece que la tasa de los fondos federales (la
tasa de interés en Estados Unidos) debe incrementarse en 0.5% por cada punto porcentual
que la inflacién o el producto observados se encuentren por encima de los objetivos de la
Federal Reserve System (Fed), los cuales indica son del orden del 2% en el caso del primero

y un nivel igual al del producto potencial para el segundo.

Taylor (1993) enfatiza que no existe un consenso acerca del valor de los coeficientes
de la ecuacion entre las diferentes reglas que existen, por ello indica que ésta debe ser
incorporada s6lo como un marco de referencia y formar parte de los diversos factores que los
hacedores toman en cuenta para la conduccion de la politica monetaria en un ambiente en el
que es imposible seguir de forma mecanica cualquier regla estricta sintetizada en forma

algebraica.

Mishkin (2002) afirma que gracias a la estimacion de reglas de Taylor y a los
resultados derivados de ésta los Bancos Centrales, después de adoptar el MOI como base
para la conduccion de la politica monetaria, claramente se enfocan mucho mas en el control
de la inflacion con la finalidad de lograr la estabilidad de precios, utilizando la tasa de interés

de corto plazo como ancla nominal.
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Por su parte, Angeriz y Arestis (2009) argumentan que si las autoridades
gubernamentales ejercen un alto grado de discrecion en la conduccion de la politica
monetaria, con fines por ejemplo electorales, esto genera presiones inflacionarias de forma
sorpresiva lo cual conlleva a un problema de inconsistencia temporal tal como lo plantean
Kydland y Prescott (1977). Por tanto, indican que para evitar este problema el gobierno sélo
es capaz de establecer el objetivo de la politica monetaria, mientras que el Banco Central
debe ser una institucién independiente en cuanto a su conduccion y contar con la libertad de
elegir sus herramientas a utilizar para alcanzar dichos objetivos, por tanto, el MOI dota a la
institucion de una discrecionalidad restringida para hacer frente a informacion nueva a la vez

que establece reglas para su funcionamiento.

De acuerdo con Angeriz y Arestis (2009), los estudios empiricos realizados por
Bernanke et al. (1999), Clifton et al. (2001); Arestis et al. (2002), Johnson (2002, 2003),
Neumann y von Hagen (2002) y Scott y Stone (2005), son evidencia clara de la efectividad
de la politica monetaria utilizando el marco tedrico del MOI, ya que los paises que lo

adoptaron lograron reducir tanto el nivel como la volatilidad de su inflacion.

Sin embargo, Angeriz y Arestis (2009) afirman que existen tres debilidades que
afectan dicha evidencia. La primera es que no proporcionan informacion convincente que
sustente que el MOI mejore el desempefio tanto de la inflacion como de la politica monetaria
ni que disminuya la tasa de sacrificio. La segunda es que aquellos que se pronuncian a favor
del modelo aseguran que de no ser adoptado se pone en grave riesgo la capacidad del Banco
Central para alcanzar la estabilidad de precios, a pesar de existir datos empiricos que refutan
tal argumento. Y la tercera es que en varios paises la inflacion ha sido controlada mucho

antes de adoptar un esquema de objetivos de inflacion.

De acuerdo con Mishkin y Posen (1997) el MOI es un marco teorico efectivo y
eficiente para el control de la inflacion, asi como para mantener los beneficios derivados del
cumplimiento de su objetivo. Finalmente, Bernanke y Mishkin (1997) indican que el MOI
permite a los Bancos Centrales reforzar los canales de comunicacién del banco con el
publico, ya que al anunciar formal y publicamente su objetivo de inflacién, divulgar
periédicamente prondsticos, informes y analisis sobre el entorno econémico nacional e

internacional que incorporan dentro de sus discusiones y consideraciones para la conduccion
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de la politica monetaria, la autoridad monetaria logra anclar las expectativas de los agentes
econodmicos y reducir la incertidumbre por la inflacion futura, ya que esta tiene efectos
perniciosos sobre las decisiones de ahorro e inversion, los contratos financieros y salariales,

asi como en la estabilidad del mercado financiero.

Debido a todos estos argumentos actualmente el MOI cuenta con una aceptacion
generalizada en la ciencia econémica reflejado en su implementacion por practicamente
todos de los Bancos Centrales alrededor del mundo ya que son reconocidas sus numerosas
ventajas y se ha corroborado su efectividad de forma empirica, principalmente en el
cumplimiento del mandato prioritario de los Bancos Centrales y la relevancia que estos han
adquirido para propiciar las condiciones necesarias que una economia requiere para lograr la

estabilidad, eficiencia y crecimiento economico en el largo plazo.

1.2 De la curva de Phillips a la hipotesis NAIRU

Phillips (1958) analiza empiricamente la economia del Reino Unido recopilando datos de la
tasa de desempleo y la tasa de cambio de los salarios monetarios para el periodo 1861 — 1957,
donde plantea la hipotesis de que el mecanismo de formacion de precios de los bienes y
servicios, a través de la interaccion entre su oferta y demanda, opera también en la
determinacion de la tasa de cambio de los salarios monetarios, es decir sobre el precio del
trabajo. El autor afirma que cuando la demanda de trabajo incrementay el desempleo es bajo,
los empleadores estaran dispuestos a ofrecer un salario por encima del promedio con el
objetivo de atraer trabajadores a su industriay, por el contrario, cuando la demanda de trabajo
sea escasa y el desempleo alto, las tasas de salariales caeran lentamente, estableciéndose asi

una relacion inversa entre desempleo y salarios.

Con los datos recopilados elabora una serie de diagramas de dispersion divididos en
dos grandes periodos que van de 1861 a 1913 (dividido este a su vez en 8 periodos cortos),
de 1913 a 1948 y finalmente de 1948 a 1957. Cada gréafica resultante presenta el mismo
comportamiento no lineal entre ambas variables, tanto en el corto como en el largo plazo, por
lo que a raiz de esta evidencia estadistica concluye que su hipétesis es correcta y existe una

relacion inversa entre el desempleo y la tasa de cambio de los salarios monetarios.
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Posteriormente, Samuelson y Solow (1960) discuten los posibles fendmenos
causantes de la inflacion y las medidas de politica antiinflacionaria que pueden emplearse.
Es por ello que retoman los argumentos planteados por Phillips (1958) replicando su anélisis
empirico para el caso de la economia de Estados Unidos utilizando informacién de los
cambios porcentuales anuales de las ganancias por hora en la industria manufacturera y el

porcentaje promedio anual de desempleo.

Con base en la informacion obtenida en su andlisis y comparandola con los resultados
para la economia del Reino Unido, los autores sugieren que estos podrian fungir como una
posible guia para la politica econémica. Por tanto, realizan una modificacion de las variables
utilizadas por Phillips (1958), sustituyendo los cambios porcentuales de los salarios por los
cambios porcentuales anuales de los precios, es decir, intercambian salarios por inflacion, ya
que un incremento en los primeros implica una presion al alza en los costos de los
productores, el cual trasladaran al precio final de su producto generando un incremento en el

nivel de precios creando presiones inflacionarias.

Con esta modificacion los autores concluyen que existe un trade-off estable entre
desempleo e inflacion que muestra a los hacedores de politica econdmica los grados de
libertad con los que cuentan para elegir entre estabilidad de precios o nivel de desempleo,
indicando que para el caso de la economia estadounidense, al menos en los ultimo 25 afios,
seria necesario un nivel desempleo del orden de 5.5% para mantener una estabilidad de
precios, o bien si se desea mantener un nivel de desempleo no mayor a 3% debera aceptarse

una tasa de inflacion anual de alrededor del 4.5%.

Samuelson y Solow (1960) indican que sus resultados son muy similares a los
obtenidos por Phillips (1958), al menos para el total de su periodo de estudio desde inicios
del siglo XX hasta la fecha de publicacion de su articulo, por lo que la curva de Phillips
parece cumplirse en la economia estadounidense al menos en el largo plazo ya que no

abordan periodos mas cortos como en el estudio original.

Las conclusiones de Samuelson y Solow fueron ampliamente aceptadas en los afios
subsecuentes por los tedricos de la ciencia econémica, principalmente por aquellos de corte
keynesiano, quienes adoptaron los postulados de estos autores para convertirlos en un

instrumento eficiente para el manejo de la politica econdmica, ya que permitia tomar las
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mejores decisiones en materia de desempleo e inflacion y contar un panorama mas claro de
lo que la ejecucidn de determinada politica tendria en ambos dmbitos si se pretendia estimular

0 contener uno u otro.

Sin embargo, Friedman (1968) dio cuenta de la invalidez de la estabilidad de este
trade-off. Argumentd que su sustento empirico es erréneo y que posteriores estimaciones
para diferentes paises y periodos no se ajustaban ni mostraban el mismo comportamiento que
la economia del Reino Unido expuesto por Phillips (1958). Una de las divergencias
encontradas por Friedman (1977) es el hecho de que para algunos paises una tasa de inflacion
que habia sido asociada con un bajo desempleo era acompafiada posteriormente por un alto

desempleo.

Ademas de cuestionamientos a nivel empirico también realizo criticas a nivel teorico.
Una de ellas es la falta de distincion entre salario nominal y real. Desde su perspectiva, Si
bien un bajo nivel de desempleo conlleva a un incremento en el primero no ocurre lo mismo
en el segundo, ya que éste puede ser igual o incluso menor si el nivel general de precios fuese
mucho mayor al salario en términos corrientes. Por tanto, para Friedman (1968) la variable
relevante es el salario real, ya que es esta la variable principal que los trabajadores incorporan

en sus negociaciones contractuales.

Friedman (1977) introduce tres conceptos clave para el posterior desarrollo de su
hipdtesis de la tasa natural de desempleo, a saber, los contratos salariales, los choques de
demanda nominal y las expectativas de inflacidn. Indica que si estas Gltimas fueran perfectas
entonces ese incremento previsto en el nivel de precios seria indexado en los contratos
salariales entre trabajadores y empresarios, por lo que el salario real se mantendria constante
al igual que la tasa de desempleo sin importar que se presente una inflacién del 0, 10 0 20%,

ya que ésta se encuentra perfectamente prevista.

Sin embargo, con una inflacién no prevista las cosas son muy distintas, sobre todo si
se toma en cuenta que por lo general los acuerdos establecidos en los contratos salariales son
a largo plazo, lo que los hace inflexibles a fluctuaciones inflacionarias imprevistas como
resultado de choques positivos o negativos de oferta y demanda en el mercado de bienes y
servicios, presentando asi un ajuste con cierto grado de retraso ante tales sucesos. Con base

en los planteamientos anteriores, Friedman desarrolla su hipétesis NAIRU, en la cual hace
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distincion entre efectos de corto y largo plazo a partir de choques imprevistos de demanda

nominal agregada.

El planteamiento de Friedman (1977) parte de una posicion estable con una cierta
combinacion de inflacién y desempleo y supone que se presenta una aceleracion no esperada
de la demanda nominal agregada. El productor interpreta este incremento de demanda como
algo particular a su producto y no como algo generalizado, por lo que decide incrementar su
produccion con la intencién de venderla a un precio de mercado futuro que él percibe como
mayor. Para ello, estd dispuesto a pagar un salario nominal més alto para atraer mas
trabajadores, ya que desde su punto de vista el salario real es mas bajo debido a que éste se
encuentra en funcion del precio de su producto, el cual ahora es mas caro. Por su parte, los
trabajadores perciben un salario real mayor porque para ellos se encuentra en funcion del
precio de todos los bienes y no solo de aquel que producen, por tanto, con un incremento en

el salario nominal obtienen un salario real mayor y ofrecen mas trabajo.

De esta forma la combinacion inicial entre desempleo e inflacion se modifica,
reduciéndose la tasa de desempleo e incrementando la tasa de inflacion. Sin embargo, solo
es temporal, ya que en la medida en que se mantenga la tasa de crecimiento de la demanda
nominal agregada e incrementen los precios de forma general, las perspectivas de cada uno,
empleadores y trabajadores, se ajustaran a la informacion actual cayendo en cuenta que los
convenios establecidos no son los apropiados, con lo que finalmente al realizarse los ajustes

necesarios el nivel de desempleo volvera a su nivel inicial, es decir, a su nivel natural.

Con base en el planteamiento anterior, Friedman llega a la conclusion de que no existe
un trade-off estable entre desempleo e inflacidn, sino que mas bien existe una tasa natural de
desempleo determinada por factores reales y concordante con las expectativas entre
trabajadores y empresarios. Ademas, indica que lo que realmente importa es la inflacién no
anticipada, ya que es solo a través de ésta que el desempleo puede estar por encima o por
debajo de su nivel natural, acelerando la inflacién o la desinflacion en cada caso, pero

Unicamente en el corto plazo mientras se ajustan las expectativas de los agentes econdémicos.

Friedman (1977) afirma que la NAIRU es determinada por factores reales de la
economia tales como la composicion demografica del mercado laboral, la posibilidad de

contar con mas de un empleo, disponibilidad de mejores puestos de trabajo, el acceso a un
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seguro de desempleo o la mayor cobertura de éste y la productividad del trabajo. Por tanto,
establece que la NAIRU no es una constante numérica, sino que varia y responde al

comportamiento de sus determinantes a través del tiempo.

De esta forma, Friedman sustenta su hipotesis NAIRU rechazando totalmente lo
planteado por Samuelson y Solow (1960) e indica que la curva de Phillips no puede ser
utilizada como una herramienta infalible o una guia para los hacedores de politica econémica.
Asimismo, acepta parcialmente la existencia de una curva de Phillips, pero sélo para el corto
plazo y ante choques imprevistos de demanda que generen una inflacién no esperada, pero
indica que eventualmente se regresara al nivel natural de desempleo al incorporar el ajuste

de las expectativas de los agentes en los contratos salariales.

1.3 El modelo de tres ecuaciones

Con base en la teoria abordada en las secciones anteriores Carlin y Soskice (2006) desarrollan
el llamado modelo de tres ecuaciones para explicar cdmo es que operan actualmente los
Bancos Centrales que se rigen por el MOI. Afirman que su modelo proporciona un marco
teorico de referencia sélido que permite comprender y ejecutar la politica monetaria de forma
Optima, el cual garantiza el cumplimiento de su objetivo prioritario a la vez que permite
influir en otras variables macroeconomicas de forma indirecta gracias a su mecanismo de

transmision.

Carlin y Soskice (2006) inician el desarrollo tedrico del modelo analizando los
determinantes y la dindmica de la demanda agregada, consideran al consumo y a la inversion,
como los componentes esenciales de la curva IS. Sin embargo, se trata de una curva IS micro
fundamentada, ya que el consumo, de acuerdo con el MTE, se encuentra en funcion de la
hipbtesis del ingreso permanente de Friedman (1957) y la hipotesis del ciclo vital de
Modigliani (1966).

Estas dos hipdtesis establecen que el consumo es una funcion del ingreso, pero a
diferencia de lo que plantea Keynes (1936) donde el consumo esta determinado por el ingreso
disponible y la propension marginal a consumir, Friedman (1957) y Modigliani (1966)

suponen que los individuos son racionales y trataran de maximizar la utilidad que obtienen
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por su consumo, por lo que prefieren mantenerlo de forma estable a través del tiempo sin

grandes fluctuaciones entre cada periodo.

Asimismo, las decisiones de consumo de los individuos estan determinadas por la
tasa de interés nominal y su impaciencia por consumir mas en el presente que en el futuro,
es decir, si la primera es lo suficientemente alta para cubrir la segunda, entonces preferiran
postergar su consumo Yy ahorraran, ya que esto les permitira adquirir en una cantidad mayor
de bienes en el siguiente periodo gracias a los rendimientos obtenidos de la tasa de interés
sobre su ahorro. Por el contrario, si la tasa de interés nominal es muy baja y no cubre su
impaciencia, consumiran mas en el presente e incluso podrian incurrir en un desahorro
(deuda), el cual deberan pagar en el periodo siguiente. Por lo tanto, elegiran la combinacion
Optima de consumo en cada momento que les reporte mayor utilidad, tomando en cuenta su

ingreso actual, la tasa de interés y la proyeccion de sus ingresos futuros de forma racional.

Posteriormente, Carlin y Soskice (2006) integran el comportamiento de la inflacion
en el modelo a través de la curva de Phillips. Indican que, de acuerdo con la evidencia
empirica obtenida de diversos paises en décadas recientes, la informacion disponible sugiere
que cambios en el nivel tanto del producto como del empleo conllevan a cambios en la
inflacion, lo cual conduce a un modelo estandar en el que la inflacion actual es una funcion

de la inflacion del periodo anterior y de la brecha de desempleo.

Asimismo, rechazan que exista un trade-off estable entre desempleo e inflacion como
lo sostienen Samuelson y Solow (1960), al menos no para el largo plazo, pero indican que
éste si es posible para periodos de corto plazo, al igual que Friedman (1968). Para el largo
plazo afirman que la curva de Phillips se torna totalmente vertical, donde distintas tasas de
inflacion corresponden a un mismo nivel tanto de producto como de empleo de equilibrio.
Sin embargo, los Bancos Centrales pueden operar la politica monetaria a través de las curvas
de Phillips de corto plazo modificando la tasa de interés nominal para desviar al producto y
el empleo de sus niveles de equilibrio y asi mitigar la inflacion o la desinflacion segun sea el

caso para cumplir su objetivo prioritario.

Carlin y Soskice (2006) argumentan que los trabajadores incorporan expectativas
adaptativas dentro de sus consideraciones para la negociacion de salarios, por tanto, si la

inflacion en el periodo anterior fue igual a la tasa objetivo del Banco Central, los trabajadores
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esperaran que esta persista, por lo que reclamaran un salario que cubra esa tasa de cambio en

el nivel general de precios para poder mantener constante su salario real en el periodo actual.

Los planteamientos tedricos de Carlin y Soskice (2006) descritos son concordantes
con los postulados de la hipotesis NAIRU ya que establecen una relacion inversa entre la
aceleracioén de la inflacion y la brecha de desempleo, es decir, la diferencia entre la tasa de
desempleo observada y la tasa natural de desempleo, a la que denominan tasa de desempleo
de equilibrio (equilibrium rate of unemployment, ERU).

Finalmente, Carlin y Soskice (2006) integran la llamada funcién de reaccion del
Banco Central, la cual se trata de la norma para la conduccién de la politica que seguira la
autoridad monetaria dado el grado de aversion a la inflacion que ésta posea y que envuelve
los postulados de la regla de Taylor. De acuerdo con los autores, el paradigma de la regla
monetaria se caracteriza esencialmente por tres cuestiones: la primera es que la politica
monetaria es el determinante Gltimo tanto del nivel de precios como de la inflacion; la
segunda establece que su Unico instrumento es la tasa nominal de interés de corto plazo v;
finalmente, que el mecanismo a través del cual la economia ajusta hacia un nuevo equilibrio
con inflacion constante, después de haberse presentado algin choque que genere presiones

inflacionarias, se encuentra expresado en una regla de tasa de interés.

En suma, la curva IS micro fundamentada, la curva de Phillips en su version original
y la vertical de largo plazo y la regla monetaria como funcién de reaccion del Banco Central
dadas sus preferencias o grado de aversion a la inflacion, que a su vez expresa un trade-off
entre nivel de producto e incremento de los precios, se expresan de forma algebraica en las

siguientes tres ecuaciones.
(1) y-Ye=-a(r-r)
2 w=mi+a@—VYe)
(3) y-Ye=-b (-7

La ecuacion (1) representa la demanda agregada de la economia en el mercado de
bienes y servicios a través la curva IS incorporando la brecha del producto (y - ye), la cual
estd en funcion de la tasa de interés real (r) y de su diferencia con respecto de la tasa interés

de estabilizacion (rs). Esta ecuacion muestra el mecanismo de transmision de la politica
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monetaria ya que ante un choque de oferta o demanda que conduzca al producto por encima
0 debajo de su nivel de equilibrio, el Banco Central modificard la tasa de interés para reducir
o estimular la demanda segun sea el caso. Con base en el supuesto de que los componentes
exogenos de la demanda agregada permanecen constantes, la ecuacion (1) expresa que y se
desviard de ye en la medida en la que r difiera de rs.

Por otro lado, la oferta agregada de la economia se expresa en la ecuacion (2) que
incorpora las interacciones entre trabajadores y empleadores en el mercado de trabajo, el cual
considera los supuestos de un modelo de competencia monopolistica, por lo tanto, los
empresarios no son tomadores de precios, sino que los fijan en funcion de su margen de
ganancia. Asimismo, determinan el salario de los trabajadores con base en sus objetivos de

produccion, minimizacion de costos y maximizacion de utilidades.

En el caso de los trabajadores su incorporacion al mercado laboral depende de si el
salario que se ofrece es mayor al salario de reserva, el cual es la cantidad minima por la que
estan dispuestos a intercambiar ocio por trabajo dada la utilidad que obtienen de no trabajar
y por el acceso a un seguro de desempleo. Asimismo, integran expectativas adaptativas al
momento de negociar su salario, por lo que indexan la inflacion del periodo anterior en los
contratos laborales ya que buscan incrementar o al menos mantener su salario real en cada
momento. Por tanto, la ecuacion (2) mide el nivel de la inflacion en el periodo actual (z) en
funcién de las expectativas de inflacion de los trabajadores més la brecha del producto
multiplicado por un componente o que representa la sensibilidad de la inflacion ante las

fluctuaciones de y con respecto de ye que corresponde a la pendiente de la curva.

La ecuacion (2) puede ser re expresada de la siguiente forma: z - 7. = a (y — Ve)
donde 7 - 7. = Ax representa la aceleracion de la inflacion, por lo que Az = a (v —Ye) €S la
ecuacién conocida como la curva de Phillips aceleracionista. Cabe resaltar que la pendiente
de la curva es positiva y con ordenada al origen igual a cero, lo cual implica que cuando la
brecha del producto es positiva esto crea presiones inflacionarias y viceversa, si la brecha es

igual a cero la aceleracion de la inflacion sera nula.

De acuerdo con Perrotini (2015), la segunda ecuacién incorpora la hipétesis NAIRU
de Friedman debido a que las divergencias entre el producto observado y el potencial

encuentran su origen en las desviaciones de la tasa de desempleo con respecto de su nivel

20



natural, ya que, al encontrarse por encima de éste, se incrementa el salario nominal de los
trabajadores creando ilusidn monetaria que genera un aumento de la demanda agregada que
acelera la inflacion. Por su parte, Carlin y Soskice (2006) indican que y > ye representa un
nivel de desempleo innecesario que se encuentra por debajo de la ERU, lo cual genera
presiones inflacionarias creando una situacion insostenible que debe ser resulta mediante
aumentos del nivel de desempleo y de esa forma conducir a la inflacion hacia el nivel

objetivo.

Finalmente, la ecuacion (3) representa un tipo de regla de Taylor ya que, si la inflacién
es alta, la autoridad monetaria incrementara la tasa de interés nominal de corto plazo para
reducir la demanda agregada, contrarrestar las presiones inflacionarias y conducirla hacia su
nivel objetivo y viceversa. Sin embargo, en esta ecuacion se incorpora ademas la funcion de
reaccion del Banco Central como regla monetaria en la curva MR que muestra la
combinacion entre nivel de producto e inflacion que la institucion elegira dada la curva de
Phillips a la que haga frente en el periodo actual, donde el parametro b representa su grado

de aversion a la inflacion.

En suma, cuando la economia se aleja de sus niveles de equilibrio ye, z" debido a
algun choque de demanda u oferta, la autoridad monetaria debe modificar la tasa de interés
y establecerla en el punto de interseccion entre la curva MRy la curva de Phillips que enfrenta
dado el nivel de inflacion actual. Una vez posicionado sobre la curva de su funcion de
reaccion, el Banco Central debe continuar realizando ajustes a la tasa de interés que le
permitan desplazarse sobre ésta de regreso a su nivel objetivo ye, z' dadas las subsecuentes

curvas de Phillips que se generen por cada nivel de inflacion obtenido.

Para ilustrar el funcionamiento del MTE se presenta el siguiente ejemplo planteado
por los autores. En la grafica del panel superior de la figura 1, donde el eje x corresponde al
nivel del producto y el eje y a la tasa de interés se representa la curva IS en su forma de brecha
del producto. Por su parte, la grafica del panel inferior con el eje horizontal midiendo el
mismo parametro que la anterior y el vertical el nivel de inflacion contiene la Curva de
Phillips vertical de largo plazo (VPC), las de corto plazo que el Banco Central afronta a cada

nivel de inflacion dada y la curva de la regla monetaria (MR) como su funcion de reaccién.
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La economia inicia en el punto de equilibrio A donde y =ye, 7 = 7" y r = rs cuando la
tasa de inflacidn objetivo es de 2% describiendo la curva de Phillips PC(z'=2). Suponiendo
que ocurre un choque de demanda positivo temporal, lo primero que ocurre es que la curva
IS se desplaza hacia la derecha y se obtiene la nueva curva IS’ sélo por un periodo. Esto
representa un incremento del producto al nivel y’ ya que las empresas amplian su produccion
con el objetivo de satisfacer la creciente demanda y para lograrlo requieren incorporar mas
fuerza laboral en su industria por lo que incrementan el salario nominal con el fin de atraer
mas trabajadores. Sin embargo, este aumento salarial representa un costo laboral mas elevado
para los productores que reducira su margen de ganancia, por lo que para evitarlo
incrementan el precio de su producto creandose asi presiones inflacionarias llegando al punto
B donde la inflacion incrementa a 4% y se define la nueva curva de Phillips de corto plazo
PC(z'=4).

Ante esta situacion, el Banco Central debe incrementar la tasa de interés al nivel »’
para contraer la demanda agregada y el producto hasta llegar al punto 6ptimo en C’ para el
caso de la curva ISy el punto C donde la curva de Phillips PC(z’=4) intercepta a la curva de
la regla monetaria MR. Una vez situados sobre su funcion de reaccion, el Banco Central debe
realizar los ajustes necesarios subsecuentes a la tasa de interés siguiendo su regla monetaria
para asi poder desplazarse sobre la curva MR y eventualmente regresar al nivel de equilibrio

Z alcanzando su objetivo de inflacion z' e igualando al producto con VYe.

En sintesis, la economia pasa del punto A al punto B como resultado de un choque
positivo de demanda agregada. Este aumento en el nivel de producto genera un incremento
de la inflacion por encima del objetivo del Banco Central, el cual s6lo puede ser eliminado
llevando al producto por debajo y al desempleo por encima de su nivel de equilibrio. Por lo
tanto, la autoridad monetaria incrementa la tasa de interés para lograr lo anterior y una vez
ubicado sobre su curva de funcidn de reaccion tras una serie de ajustes en la tasa de interés

logra su objetivo y restablece la estabilidad de precios en la economia.
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Figura 1. Choque de demanda positivo temporal y la regla monetaria en el MTE

T

Vi y

Fuente: Carlin y Soskice (2006)

En suma, el MTE da cuenta del mecanismo de funcionamiento del MOI e incorpora
a su marco teorico de referencia elementos nuevos que lo complementan tales como la micro
fundamentacion de la curva IS o la curva de Phillips aceleracioncita desde un enfoque
neokeynesiano. Asimismo, Carlin y Soskice (2006) indican que son seis las variables clave
para comprender la conduccion de la politica monetaria bajo el MTE, siendo estas el objetivo
de inflacion del Banco Central, su grado de aversion a ésta, la pendiente de la curva de
Phillips, la sensibilidad de la demanda agregada ante la tasa de interés, el nivel de producto

de equilibrio y la tasa de interés de estabilizacion.
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1.4 Criticas teoricas y empiricas a la NAIRU

El debate y la discusién en torno de un planteamiento tedrico es fundamental para el avance
y desarrollo de la ciencia econdmica, especialmente si lo que se critica es una idea planteada
por la teoria dominante. En este sentido, la hiptesis NAIRU no esté exenta de ello ya que ha
sido y es objeto de andlisis por parte de académicos e investigadores quienes en diversas
publicaciones y articulos cuestionan su validez empirica a la vez que ponen de manifiesto las

carencias en sus fundamentos teoricos.

Galbraith (1997) sostiene que el marco tedrico que sustenta la hipotesis NAIRU de
Friedman (1968) no es convincente, ya que las evidencias empiricas de una curva de Phillips
vertical que da lugar a la idea de que una tasa de desempleo por debajo de su nivel natural
conduce a una aceleracion de la inflacion, son muy débiles y han empeorado en la Gltima
década. Indica que la validez de la NAIRU depende completamente de que la relacion
empirica de la curva de Phillips se cumpla ya que, si el nivel de desempleo no es capaz de

predecir la tasa de inflacion en el corto plazo, entonces la NAIRU pierde sentido.

Asimismo, Galbraith (1997) afirma que los intentos por estimar el valor real de la tasa
natural no han sido exitosos o presentan graves problemas. Por ejemplo, cuando se especifica
que la NAIRU es constante, se obtienen términos de error estadistico bastante grandes. Por
el contrario, si se indica que es variante en el tiempo, su valor estimado cambia

considerablemente con respecto al obtenido con la especificacion previa.

Ademas de la gran disparidad entre las estimaciones realizadas, Galbraith (1997)
indica que en ocasiones cuando el desempleo incrementa, los analistas lo atribuyen a un
cambio estructural en el mercado laboral, sobre estimando la NAIRU, pero en el momento
en el que el desempleo se reduce, estos supuestos cambios estructurales desaparecen de un

momento a otro de forma misteriosa y entonces se estima de nuevo una tasa natural menor.

Por tanto, Galbraith (1997) sostiene que la NAIRU debe ser abandonada como parte
de las consideraciones de los hacedores de la politica econdmica debido a sus deficiencias
tedricas y a sus imprecisas estimaciones, ya que en su conjunto provocan que se lleven a cabo

politicas demasiado restrictivas cuando el valor supuestamente estimado de la NAIRU es
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demasiado bajo o viceversa, lo cual tiene efectos perniciosos sobre el crecimiento econémico

e incluso puede incrementar la desigualdad en el ingreso.

Staiger, Stock y Watson (1997), argumentan que las mediciones de la NAIRU
realizadas en 1994 van de 5.6 a 5.9% dependiendo de las especificaciones de los modelos,
sin embargo, considerando un intervalo de confianza del 95%, la tasa natural podria tener un
valor de entre 4.8 y 6.8% e incluso podria tener un valor de entre 4.3 y 7.3%, por lo que su

estimacion resulta ser muy complicada y poco precisa.

Dada esta gran disparidad entre las estimaciones realizadas dependiendo de las
especificaciones del modelo, Staiger, Stock y Watson (1997) indican que realmente no
importa conocer el valor exacto de la NAIRU, ya que ello no aporta claridad a la conduccion
de la politica monetaria, sino que ésta méas bien debe tomar en cuenta un amplio rango de
variables, no sélo considerar el desempleo. Si bien establecen que el desempleo es una
variable util para estimar la inflacion del afio préximo, reconocen que otros modelos que
incorporan otras variables como caracteristicas del mercado de trabajo, tasa de interés a largo
plazo o algunos agregados monetarios, son mas utiles para estimar la inflacion de periodos
mas largos. Sin embargo, no indican que la NAIRU deba ser totalmente eliminada, pero
tampoco debe considerarse como una de las variables mas importantes de la politica

monetaria.

Por otro lado, Liquitaya (2011) cuestiona la pertinencia de realizar prondsticos de la
tasa de inflacién utilizando a la NAIRU como herramienta y su uso como guia de la politica
monetaria. Afirma que calcular la NAIRU utilizando la tasa de inflacion como variable
dependiente y la tasa de desempleo como variable independiente, a través de una regresion
muestral directa, arroja resultados muy sesgados ya que es imperfecto el grado de asociacion

lineal entre ambas variables.

Asimismo, Liquitaya (2011) muestra la incapacidad que ha tenido tanto la NAIRU
como la curva de Phillips, en cualquiera de sus versiones, de ser compatibles con sus
fundamentos microeconémicos, especialmente con los supuestos de racionalidad de los
agentes (Chadha y Nolan, 2004) (Frisch, 1977) (Niskanen, 2002). Indica que, en caso de
aparentar hacerlo como comunmente se da por sentado que lo hacen, los resultados de las

estimaciones realizadas carecen de toda congruencia con los hechos observados ya que, de
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acuerdo con Galbraith (1997), si en el corto plazo la tasa de desempleo es incapaz de predecir
la tasa de inflacion, es decir si falla empiricamente la relacion de la curva de Phillips, entonces

la construccién de una tasa natural de desempleo pierde todo significado.

Liquitaya (2011) también aborda el problema de la identificacion y computo de los
errores estandar en los modelos y pone de manifiesto la deficiencia de las estimaciones
realizadas a través del método minimos cuadrados ordinarios, ya que la tasa de desempleo
debe estar correlacionada con el término de error de la curva de Phillips, lo cual podria
resolverse aplicando el método de variables instrumentales, pero encontrar tales instrumentos
que no se correlacionen con el término de error, pero si con sus regresores, es demasiado

complicado.

Finalmente, Liquitaya (2011) realiza una estimacion de la NAIRU para el caso de la
economia mexicana para los periodos 1987:2 — 2004:4 y 2002:2 — 2010:4, a traves de
minimos cuadrados ordinarios. Dada la no significancia estadistica de sus regresores y
valores de la R? cercanos a cero pone en duda la existencia de una NAIRU en la economia
mexicana y, por lo tanto, la utilidad de su virtual estimacion y consideracion en la politica

monetaria del pais.

Por tanto, es claro que la hipotesis NAIRU no es totalmente aceptada en la tedrica
econdmica como queda de manifiesto en las diversas publicaciones donde sus detractores
enumeran sus deficiencias, e incluso por quienes indican su total inexistencia. Sin embargo,
hay quienes a pesar de evidenciar sus fallas no descartan totalmente su incorporacion y uso
dentro del marco tedrico de la politica monetaria, no como guia Unica o principal, pero si

como una variable que debe ser considerada, aunque con bastante reserva.
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Conclusion

Con base en la revision tedrica realizada en el presente capitulo, se elaboran las siguientes
cinco conclusiones. La primera es que la conduccion de la politica monetaria en nuestros dias
es llevada a cabo en un régimen de metas de inflacion por un Banco Central autbnomo, cuyo
mandato prioritario es mantener la estabilidad de precios, para lo cual establecera una tasa de
inflacion objetivo, ya sea un valor en concreto o un rango en torno a este, utilizando como
instrumento principal la tasa de interés nominal de corto plazo y ejerciendo la politica bajo

un principio de discrecidn restringida sin preocuparse por cumplir con metas intermedias.

En segundo lugar, el marco tedrico del modelo de objetivos de inflacion incorpora
elementos de diferentes enfoques de la ciencia econdémica siendo los principales la curva de
Phillips (1958), el llamado trade-off entre inflacion y desempleo planteado por Samuelson y
Solow (1960), la curva IS en su version keynesiana, la hipotesis NAIRU de Friedman (1968),
la regla de Taylor (1993) y la tasa de interés natural de Wicksell (1898).

La tercera conclusion, derivada de lo establecido en los puntos anteriores, es que, Si
bien el objetivo prioritario de los Bancos Centrales es controlar la inflacion sin establecer
metas intermedias, ello no quiere decir que no incorpora variables tales como el producto o
el empleo dentro de sus consideraciones para la conduccion de la politica monetaria. Por

tanto, la NAIRU y el producto potencial son estimadas y seguidas por la autoridad monetaria.

Si bien la hipdtesis NAIRU es incorporada en el marco teorico del MOl y del MTE,
su validez tanto tedrica como empirica no es totalmente aceptada en la ciencia econémica
como lo sustentan sus diversos detractores a través de estudios y andlisis de la variable a
través de sus fundamentos tedricos donde se evidencian sus inconsistencias, asi como por
medio de estimaciones econométricas, a través diferentes métodos, que dan cuenta de la gran
dificultad de estimar dicha variable y los resultados incoherentes en si mismos o bien

inconsistentes entre metodologias, por lo que hay quienes aseveran su total inexistencia.

Finalmente, como Friedman (1997) lo establece, la NAIRU no se trata de un nivel de
desempleo constante, sino que varia a través del tiempo y es determinada por factores reales
de la economia principalmente aquellos relacionados con la estructura y dinamica del

mercado laboral tales como su composicion demografica, la productividad de la mano de
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obra, la existencia de un seguro de desempleo, la demanda de trabajo y la posibilidad de
contar con més de un empleo. Por tanto, estas variables deben ser analizadas e incorporadas
en los modelos si lo que se pretende es obtener una estimacion fidedigna del valor de la
NAIRU, lo cual es el eje central de nuestra hipotesis rectora para el caso de la economia
mexicana en un contexto en el que la autoridad monetaria se rige dentro del marco tedrico
del MOIL.
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Capitulo 2: Hechos Estilizados

Introduccion

La observacion y la medicién de fendmenos naturales y sociales son dos pasos fundamentales
en el método cientifico, por lo que resultan de suma importancia para la investigacion y
andlisis en la ciencia econémica. La explicacion de los fendbmenos dentro su objeto de
estudio se sirve de la recopilacion de datos de caracter cuantitativa y cualitativa, la cual sera
ordenada y presentada en forma de bases o series de tiempo para posteriormente ser
procesada y analizada utilizando la aritmética, algebra, calculo, estadistica, probabilidad y la
econometria, obteniendo asi informacion con la cual dar explicacion y solucion a los
problemas planteados o bien respaldar de forma empirica y matematica las teorias e hipétesis

formuladas.

En este segundo capitulo realizamos una descripcion grafica y estadistica de las
principales variables discutidas en el marco teorico previo, es decir, aquellas implicitas en el
modelo de objetivos de inflacion, el modelo de tres ecuaciones, la curva de Phillips, la
hipdtesis NAIRU de Friedman y la regla de Taylor, tales como crecimiento econémico,

desempleo, inflacion, tasa de interés y mercado laboral.

Estudiamos dichas variables para el caso de la economia mexicana durante el periodo
1980 - 2019, lo cual nos permitira comprobar la validez empirica de los planteamientos
tedricos antes mencionados. Ademas, este analisis nos proporcionara un panorama general
sobre su comportamiento antes y después de la adopcion del MOI por parte del Banco de
México en 2001, asi como una revision sobre el manejo del instrumento principal de la
politica monetaria y los resultados de su objetivo prioritario reflejados en la tasa de interés

nominal de corto plazo y la tasa de inflacion respectivamente.
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2.1 Crecimiento econdmico

La grafica 1 muestra la tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB) de México a
precios constantes de 1980 a 2019 con datos anuales obtenidos del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI). En ella podemos apreciar que el desempefio de la economia
mexicana ha sido en general bajo e inestable, ya que la tasa real presenta grandes
fluctuaciones sin periodos crecientes o sostenidas de mas de tres afios y donde se registra un

promedio anual de 2.23%.

Asimismo, podemos destacar las cuatro grandes caidas del PIB en 1983, 1986, 1995
y 2009, afos en los que se presentaron severas crisis economicas en el pais derivando en tasas
de crecimiento del producto negativas. En 1982, la economia mexicana experimentd un
endeudamiento externo de 64 millones de ddlares junto con una interrupcion drastica del
acceso al crédito en los mercados internacionales. La crisis de la deuda provoco una
contraccion del PIB de -4.36 en 1983. La situacion empeoro con la caida de los precios
internacionales de petroleo, lo cual mermo gran parte de las reservas internacionales del pais
y ocasiond una fuerte reduccion de los ingresos fiscales. Esta crisis petrolera indujo un

decrecimiento econdmico de -3.71% en 1986.

En 1995 se presenta la mayor caida del producto con una reduccion de -6.29%
acompariado por una depreciacion del peso de casi un 50% ante el deterioro de las reservas
internacionales y una gran fuga de capitales. Finalmente, en 2009 se presenta la crisis
subprime, con el colapso del mercado hipotecario de Estados Unidos que provoco una crisis
a nivel mundial, la cual contrajo fuertemente a la economia mexicana y redujo el producto

en -5.29%, un punto porcentual por encima del nivel registrado en 1995 (Céardenas, 2010).

Con base en los datos mostrados en la grafica 1 podemos afirmar que, desde la década
de 1980 hasta la fecha, el pais ha experimentado un largo periodo de bajo crecimiento
economico reflejado en su tasa promedio anual de 2.23%. Debido a factores tanto internos
como externos, la economia mexicana ha sido afectada por severas crisis ante las cuales
muestra un alto grado de resiliencia ya que es capaz de recuperar su trayectoria de
crecimiento en el afio posterior a cada contraccion e incluso logra tasas por encima del 4%,

sin embargo, tales niveles son efimeros y no se prolongan por mas de dos periodos
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consecutivos, lo cual denota su fragilidad e inestabilidad asi como su escasa capacidad de

mantener un alto crecimiento en el largo plazo.

Grafica 1. Crecimiento econémico. México, 1980-2019.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Por otro lado, la gréfica 2 presenta el comportamiento del crecimiento econémico vis
a vis su nivel potencial el cual fue estimado mediante la aplicacion del filtro Hodrick-Prescott
a la serie original con una especificacion del valor de A = 100 de acuerdo con las
recomendaciones de Hodrick y Prescott (1997) para datos con periodicidad anual, mediante

el cual se extrae el componente permanente y tendencial de largo plazo de la variable.

Tomando ambas variables es posible calcular la brecha de crecimiento, la cual se
refiere a la diferencia entre la tasa de crecimiento observada y la obtenida con el filtro HP.
De acuerdo con estos datos, durante los Gltimos cuarenta afios el crecimiento potencial de la
economia mexicana ha oscilado en un rango de entre 1.5% y 3% con promedio de 2.38%

para el total de la muestra.

Si bien se han alcanzado tasas de crecimiento por encima de 5% como en 1981, 1990,
1996 y 1997, en el resto de afios ha experimentado tasas muy reducidas he incluso negativas
en el caso de los periodos de crisis, por lo que a raiz de estos resultados el nivel potencial
permanece practicamente constante a lo largo de todos estos afios y no presenta una
trayectoria distinta ain después de la adopcion del MOI por parte del Banco de México y es

de resaltar su reciente tendencia decreciente desde 2010 a la fecha.
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Grafica 2. Brecha de crecimiento del PIB. México, 1980-20109.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

2.2 Inflacion

Si bien el Banco de México tiene delegada la conduccion de la politica monetaria del pais la
medicion del nivel de inflacion es estimada por el INEGI con la finalidad de que ésta sea
realizada y publicada por un organismo independiente y de esa forma garantizar la
legitimidad de sus resultados obtenidos ya que si Banxico realizara ambas funciones, control
y medicion de la inflacion, la informacion publicada podria ser cuestionada al existir un
conflicto de intereses entre ambas tareas. Por tanto, al separar a la autoridad monetaria de la
divulgacion relativa al cumplimiento de su objetivo se fortalecen los mecanismos de

comunicacion y la credibilidad de éste con el pablico.

La grafica 3 muestra la variacion porcentual anual del indice nacional de precios al
consumidor (INPC), en la cual podemos observar una tendencia decreciente de la inflacion
concordante con el periodo denominado como la gran moderacion desde principios de la
década de 1980 pasando de tasas de dos o incluso tres digitos a niveles menores al 10%. Los
afios con mayor crecimiento en el nivel precios son 1982 con 98.84%, 1986 con la cifra
méaxima de la serie de 159.17% y 1995 con un 51.97%.

Al final de 1982 los precios casi se duplicaron como uno de los efectos de la crisis de
la deuda que dio inici6 en ese afio presentando también una tendencia creciente debido a la

expansion de la cantidad de dinero en circulacién de los meses anteriores mientras se
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incrementaba el costo de la intermediacion financiera, lo cual impidio reducir las presiones
inflacionarias que se volvieron crdnicas debido a la politica cambiaria de esos afios
(Cérdenas, 2010). En consecuencia, la inflacion incrementaba la demanda salarial y generaba
presiones sobre la paridad cambiaria por lo que el gobierno depreciaba constantemente el
tipo de cambio para evitar la sobrevaluacion de la moneda creando problemas en la balanza
de pagos y generando nuevamente presiones inflacionarias, por lo que los efectos se repetian

dejando a la economia atrapada en un circulo vicioso.

En 1982 fue puesto en marcha un plan ortodoxo de estabilizacion con la intencion de
reducir el déficit fiscal y recuperar el control de precios que de acuerdo con Moreno-Brid y
Ros (2010) éste tuvo éxito en el primer objetivo pero no en el segundo (véase grafica 3) ya
que la inflacion cayé a una tasa de 59.16% en 1984 pero repunt6 nuevamente en 1986 como
resultado de la crisis petrolera, el deterioro de la balanza de pagos y la grave restriccion fiscal
dada la caida en los ingresos petroleros, por lo que se tuvo que abandonar el objetivo de la
estabilidad de precios y depreciar el tipo de cambio para mantener la moneda subvaluada lo
cual provocdé que en 1987 la inflacion llegara a los tres digitos en el punto maximo de la serie
con una tasa de 159.17%.

Grafica 3. Tasa de inflacién anual. México, 1980-2019.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.

Para 1988 era evidente el fracaso del plan ortodoxo de estabilizacion por lo que se
creo el pacto de solidaridad econdmica (PSE) con el objetivo de controlar la inflacion por

medio de la desindizacion de precios fundamentales para la economia principalmente el tipo
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de cambio nominal, los salarios y las tarifas publicas ademas de una rigida politica monetaria
y fiscal y la aceleracién de la apertura comercial (Moreno-Brid y Ros, 2010). EI PSE cumpli6
con su objetivo y logré reducir la inflacion a una tasa de 51.66% al siguiente afio y a 19.70%
para 1989 como lo muestra la gréfica 3.

En 1994 como parte de las reformas llevadas a cabo por el gobierno en turno, el
Estado le otorg6 la autonomia al Banco de México, qued6 decretado su mandato prioritario
de mantener el poder adquisitivo de la moneda nacional a través de la reforma al articulo 28
de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos. La promulgacion de la
autonomia del Banco Central supuso uno de los primeros pasos hacia la adopcién del MOI
ya que ello le permitiria elegir su instrumento principal para la conduccion de la politica
monetaria y gestionar su organizacion interna a la vez que, de acuerdo con Cardenas (2010),
esto suprime el mecanismo de financiamiento del Estado a través de la excesiva emision
monetaria experimentada en la década de 1980, lo cual generaba inestabilidad y opacidad en

el verdadero valor del peso mexicano.

A sélo un afo de ser establecida la autonomia del Banco de México, éste tuvo que
afrontar una tasa de inflacion de 51.97% como consecuencia de la crisis econémica de 1994,
la cual consiguio reducir en 1997 a 15.72 % y estabilizarla a partir de 2001 (afio en el que
adopto de forma plena el MOI). Desde entonces ha logrado mantenerla a nivel de un digito,

cumpliendo con su rango objetivo de 3% (*/-1%) en varios afios.

2.3 Tasa de interés e inflacion

La grafica 4 presenta el comportamiento de la inflacion y la tasa de interés, en la cual puede
observarse la existencia de una relacion lineal entre las dos variables ya que ambas tasas
siguen la misma trayectoria durante todo el periodo. Esta relacidn positiva se cumple antes y
después de la adopcion del MOI por parte del Banco de México en 2001 y previo al
establecimiento de su autonomia en 1994 (afios sefialados en la gréfica con las lineas verdes
verticales). Este es un hecho interesante ya que antes de los dos sucesos mencionados las
consideraciones y la conduccion de la politica monetaria en el pais no se encontraba delegada
al Banco Central Unicamente, sino que se trataba de un trabajo conjunto entre éste, la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la Secretaria de Gobernacion (SEGOB),
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grupos empresariales y jefes sindicales, quienes ante episodios inflacionarios como el
experimentado en 1987, llegaban a diferentes acuerdos y se establecian las acciones que cada

uno llevaria a cabo en aras de frenar el incremento de los precios (Moreno-Brid y Ros, 2010).

Si bien en el marco previo al establecimiento del MOI en México, la tasa de interés
no era la principal herramienta para el control de la inflacién, ésta actuaba como un
instrumento adicional ya que era afectada a través de las operaciones de mercado abierto
(OMASs). Es por ello que incluso entre 1980 y 2000 la tasa de interés presenta una relacion
lineal con respecto al nivel de precios (véase gréfica 4).

Después de 2001 ya con la tasa de interés establecida como el ancla nominal de la
inflacion, podemos observar que el Banco de México ha logrado mantener una inflacion baja
y estable a la vez que continGa existiendo la relacion directa entre ambas variables. Cabe
resaltar que en todo este periodo a excepcion de 2014 la tasa de interés ha estado por encima

del nivel de inflacion a pesar de haber logrado una prolongada fase de estabilizacion.

Grafica 4. Tasa de interés e inflacién anual. México, 1980-20109.
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2.4 Tasa de desempleo

Uno de los mayores problemas econémicos y sociales en México es la falta de empleo ya
que agrava otros problemas tales como la pobreza y la desigualdad a la vez que representa
uno de los grandes obstaculos para alcanzar el crecimiento y desarrollo sostenido en el largo
plazo. La escasez de empleo aunada a la diferencia salarial entre México y Estados Unidos
es uno de los principales causantes de la migracion de fuerza de trabajo hacia el pais vecino,
donde cerca de 68% de la poblacién total migra en busca de mejores condiciones y

oportunidades laborales (Ruiz y Ordaz, 2011).

La gréafica 5 muestra el comportamiento de la tasa de desempleo medida como la
proporcion de personas desocupadas con respecto de la poblacion economicamente activa
(PEA) la tasa de desempleo promedio en el periodo ha sido de 3.83% y los mayores niveles
se registraron en 1995 y 2009 con un nivel de 6.23% y 5.38% respectivamente como
resultado de las crisis econdémicas experimentadas en dichos afos, mientras que la crisis
petrolera de 1986 no tuvo una repercusion tan fuerte en el desempleo ya que el nivel
registrado para 1987 fue de 3.93%, es decir, mas de dos puntos porcentuales de diferencia

con respecto a los demas periodos de contraccion del producto.

Si bien para 1999 se habia logrado reducir el desempleo a un nivel de 2.5%, éste
experimento un incremento en los diez afios subsecuentes hasta 2009 para luego retornar a
una tendencia decreciente en los Gltimos nueve afios. Sin embargo, esta reduccién ha sido
muy gradual sin lograr alcanzar los niveles minimos de los afios anteriores y promedia una
tasa de 4.37%.

De acuerdo con Ldopez (1999) la creacion de empleos formales en México de 1982 a
1996 no ha sido suficiente para cubrir las necesidades que el pais requiere en cuanto a la
generacion de fuentes de trabajo estables y bien remunerados, ni siquiera durante la fase de
expansion econémica moderada que se experiment6 entre 1988 y 1994. Este desequilibro
estructural del mercado laboral como él lo denomina, lo atribuye a tres factores: 1) un
crecimiento del producto insuficiente; 2) el acelerado crecimiento de la productividad del
trabajo en el sector formal y; 3) la caida del poder de compra de la poblacion, lo cual derivo

en un incremento de la oferta laboral ya que mas integrantes de las familias comenzaron a
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buscar trabajo y por tanto se incremento la tasa de participacion de la poblacion en edad de
trabajar.

Ruiz y Ordaz (2011) indican que desde principios de los afios ochenta la capacidad
que ha tenido la economia mexicana de generar empleos productivos y cubrir la creciente
oferta de mano de obra debido al incremento de la poblacién en edad para trabajar ha sido
insuficiente y es uno de los principales retos del pais. Lo anterior también lo afirma Rojas
(2009) indicando que la PEA (cerca de 60% de la poblacién total) presenta tasas de
crecimiento mayores que la creacion de empleos remunerados, lo cual ha creado un déficit
acumulado de empleo flexibilizando al mercado laboral mexicano y deteriorando la calidad

de los puestos de trabajo.

Como se puede apreciar en la grafica 5, entre 2000 y 2009 la tasa de desempleo pasé
de 2.51% a 5.38%. Debido a esto Ruiz y Ordaz (2011) argumentan que ni siquiera el gran
flujo migratorio hacia Estados Unidos ocurrido en el mismo periodo evité el incremento del
desempleo en el pais a la vez que el empleo formal comenz6 a adquirir caracteristicas y
parecerse mas a las condiciones de los empleos informales ya que se redujeron algunas
prestaciones laborales. Por tanto, en la primera década del nuevo siglo crecié en gran medida

la informalidad en la economia mexicana y el nimero personas ocupadas sin seguro social.

En 2010, un afio después de la crisis de 2009, la economia logré una rapida
recuperacion al presentar una tasa de crecimiento del producto de 5.12% como se observo en
la gréfica 1, sin embargo, la tasa de desempleo no logré reducirse significativamente ya que
de un nivel de 5.38% registrado en 2009 en el siguiente afio s6lo se redujo 0.05% para
ubicarse en una tasa de 5.33% a pesar de la rapida y notable recuperacion en términos del
producto. De acuerdo con Rojas (2019) lo anterior refleja que el mercado laboral y el
desempleo en México son poco sensibles al crecimiento econdmico debido a las altas tasas

de informalidad laboral y de migracién en el pais.

Finalmente, para los ultimos once afios de la serie entre 2009 y 2019 la tasa de
desempleo comenz6 una tendencia decreciente bastante lenta en los primeros cinco afios ya
que pasé de 5.38% en 2009 a 4.83% en 2014, es decir una reduccién poco mas de medio
punto porcentual, mientras que para 2019 logr6 una caida mas acelerada al llegar a un nivel
de 3.51%.
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Loria y Salas (2019), atribuyen esta reduccion a la reforma laboral promulgada en
2012 en conjunto con la reforma hacendaria, las cuales lograron incrementar de forma
significativa la generacion de empleos formales y reducir la tasa de informalidad en el pais
segun los autores. Sin embargo, Loria y Salas (2019) indican que a pesar de estos resultados
el crecimiento del producto se redujo considerablemente y aumentd la precarizacion laboral
ya que el porcentaje de personas que percibian hasta un salario minimo se elevé mientras que
la tasa de aquellas que percibian mas de cinco salarios minimos cayé considerablemente por
lo que concluyen que en el caso de la economia mexicana la generacion de empleos formales

no necesariamente estimula el crecimiento econémico ni mejora las condiciones laborales de
los trabajadores.

Grafica 5. Tasa de desempleo. México, 1987-20109.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FRED.

En la grafica 6 se ilustra la tasa de desempleo y la que podria ser denominada de
forma paradojica como la tasa de desempleo de pleno empleo de la economia mexicana para
el periodo de 2001 a 2019. Esta Gltima se obtuvo mediante la aplicacion del filtro HP a la
serie de desempleo original- como en el caso de la tasa de crecimiento del PIB para obtener
el crecimiento potencial—-, con lo que se logra extraer su componente tendencial de largo

plazo y permanente de los datos originales y obtener la variable a la que nos referiremos
como NAIRU estandar.
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Si bien después de la crisis de 1994 la tasa de desempleo lleg6 a un nivel minimo de
2.5%, a partir de 2001 comienza una trayectoria creciente hasta llegar a su maximo después
de la crisis subprime de 2009 de 5.38% y por tanto la NAIRU estandar se incrementa de
forma importante pasando de 3.4% a 4.6%. En los afios posteriores ambas tasas retoman una
tendencia decreciente, sin embargo, no han logrado ubicarse nuevamente en los niveles
alcanzados entre 2001 y 2003.

Asimismo, la gréfica 6 muestra la brecha de desempleo, es decir la diferencia entre el
desempleo observado y la NAIRU estandar. Para once observaciones de la muestra la brecha
ha sido negativa, es decir el desempleo observado fue menor a la tasa natural estandar
mientras que para los ocho afios restantes fue positiva. Si bien para la mayor parte del periodo
los datos reales han estado por debajo de los estimados las brechas positivas han sido mucho
mas amplias como se puede observar entre 2009 y 2015. Asimismo, después de que el Banco
de México adopta el MOI la tasa de desempleo y la NAIRU estandar promedio registradas
son de 4.04% y 3.83% respectivamente, los cuales se encuentran por encima del promedio

para el desempleo observado en los catorce afios previos del orden del 3.53%.

Grafica 6. Brecha de desempleo. México, 2001-2019.
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2.5 Mercado laboral

En este apartado describiremos algunas de las principales caracteristicas del mercado laboral
en México, sus condiciones actuales y su comportamiento en los dltimos catorce afios ya que
a partir de 2005 el INEGI comenz6 a realizar la encuesta nacional de ocupacion y empleo
(ENOE) en la cual se recopila informacion de caracter cuantitativa y cualitativa acerca del
mercado laboral en el pais.

Actualmente INEGI cataloga dentro de la PEA a la poblacién de 15 afios 0 méas que
realizaron algun tipo de actividad econémica o que activamente buscaron empleo en los dos
meses previos a la semana del levantamiento de la encuesta. En la grafica 7 podemos observar
que la PEA ha oscilado entre 58 y 61% presentando un promedio de 59.70%, es decir que en
los Gltimos catorce afios cerca de dos terceras partes de la poblacion mayor de 15 afios se
encuentra dentro del mercado laboral. Cabe mencionar que anteriormente la edad minima
para pertenecer a la PEA era de 12 afios, luego de 14 y finalmente 15. De acuerdo con Ruiz
y Ordaz (2011) este cambio de doce a catorce afios en la edad minima es una de las razones

por las cuales se presentan bajas tasas de desocupacion abierta en el pais.

Grafica 7. PEA. México, 2005-2019.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Ahora bien, en la grafica 8 podemos observar a la PEA de hombres y mujeres en el
pais donde en 2005 cerca del 80% de hombres mayores de quince afios forman parte de ésta
versus poco mas del 40% de mujeres mayores de tal edad, por lo que la PEA en México se
compone mayoritariamente por hombres a razon de 2 a 1 con respecto de las mujeres. Desde

entonces y hasta el final de la muestra esta proporcion ha comenzado a disminuir en parte
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por la reduccion de la PEA de hombres (77.08% en 2019) y la insercion cada vez mayor de
las mujeres en el mercado laboral (44.72% en 2019).

Gréafica 8. PEA de hombres y mujeres. México, 2005-2019.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.

A pesar de representar una proporcion menor de la PEA, las mujeres en México
experimentan un nivel de desocupacion mayor que los hombres, lo cual podemos constatar
en la grafica 9 donde en diez de los quince afios que componen a la muestra la linea roja que
corresponde a la tasa de desempleo de las mujeres se ubica por encima de la linea negra que
representa a la de hombres mientras que entre 2005 y 2007 se presenta la mayor diferencia
siendo cerca de 0.60% mas elevada. Asi entre 2005 y 2019 la tasa de desempleo promedio

de las mujeres ha sido de 4.35% contra un 4.15% para los hombres.

Grafica 9. Tasa de desempleo de mujeres y hombres. México, 2005-2019.
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Por otro lado, una de las principales caracteristicas del mercado laboral mexicano, el
cual también es uno de los principales problemas que comparte con otros paises de América
Latina, es la informalidad laboral. De acuerdo con la Organizacién Internacional del Trabajo
(International Labor Organization, 1LO) (2002) la economia informal es el conjunto de
actividades econémicas desarrolladas por los trabajadores y las unidades econémicas que,
tanto en la legislacion como en la préctica, estan insuficientemente contempladas por

sistemas formales o no lo estan en absoluto.

De acuerdo con Loayza y Sugawara (2009) la informalidad en México se encuentra
muy difundida y sus altos niveles son una expresion de una ineficiente distribucion de los
recursos, principalmente de la mano de obra. Esto es resultado de las deficiencias de los
servicios publicos y de un marco regulatorio con altos costos para las empresas formales.
Asimismo, Loria, et al. (2016) afirman que los altos niveles de informalidad en el pais son
producto del estancamiento del crecimiento economico y la caida de la productividad total
de los factores y representa para las personas una alternativa o eleccién racional ante el

desempleo.

En la grafica 10 se presenta la tasa de informalidad laboral (TIL) definida por INEGI
como la proporcién de la poblacion ocupada que comprende la suma, sin duplicar, de los
ocupados que son laboralmente vulnerables por la naturaleza de la unidad econémica para la
que trabajan, con aquellos cuyo vinculo o dependencia laboral no es reconocido por su fuente
de trabajo con respecto de la PEA. Para el total del periodo la tasa promedio es de 58.47% y
a partir de 2012 comenzé una trayectoria decreciente desde su nivel maximo registrado en
ese afio con 60.07% para llegar en 2019 a su nivel minimo de todo el periodo de 56.47%. Sin
embargo, a pesar de esta reduccion en 3.61 puntos porcentuales la informalidad laboral en el
pais sigue afectando a mas de la mitad de la PEA, derivando en problemas como la
precariedad laboral, reduccion o ausencia total de prestaciones, privacion del seguro social o
la posibilidad de realizar despidos injustificados sin que éstos representen mayores costos

para los empleadores.
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Grafica 10. Tasa de informalidad laboral. México, 2005-20109.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Finalmente, Ruiz y Ordaz (2011) indican que se cuenta con otros indicadores que
permiten analizar de mejor forma el comportamiento del desempleo en México ya que la tasa
de desocupacion abierta no es un indicador muy preciso del estado del mercado laboral y el
desempleo en el pais debido a la metodologia empleada en la ENOE donde se cuenta como
poblacion ocupada a aquellas personas que trabajaron al menos una hora o un dia en la
semana de referencia percibiendo o no algn pago o bien que no contaban con empleo pero

con seguridad iniciarian alguno en cuatro semanas 0 menos.

De acuerdo con Ruiz y Ordaz (2011) una posible alternativa ante el sesgo provocado
por la definicidn de poblacion ocupada mencionada anteriormente seria la tasa de ocupacion
parcial y desocupacion (TOPD) que se refiere a la proporcion de la PEA que se encuentra
desocupada abierta 0 que esta ocupada pero trabajé menos de 15 horas en la semana de
referencia, la cual se presenta junto con la tasa de desempleo en la grafica 11. Ambas tasas
siguen practicamente la misma trayectoria, pero evidentemente la TOPD se encuentra a un
nivel casi tres veces por encima de la tasa de desempleo, con un promedio de 10.31% para el
total del periodo contra un promedio de 4.25% para la tasa de desempleo, es decir, 6.06%
mayor. Sin duda la diferencia entre ambas tasas es demasiado elevada y basarse s6lo en una
u otra para cualquier tipo de analisis sobre el desempleo implicaria sesgos importantes, por
lo que queda de manifiesto la cautela con la que se deben incorporar ambas en tales estudios

y la necesidad de perfeccionar los métodos de medicién del desempleo en el pais.
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Grafica 11. TOPD y Tasa de desempleo. México, 2005-2019.

12%

11%
10% =
5% o
4% o

T
w0
H
8

2006
2007 o
2008
2009 o
2010
2011
2012 A
2013 A
2014 o
2015
2016
2017 o
2018

Tasa de desempleo

T
@
=
&
Tasa de ocupacion parcial y desocupacion |

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

2.6 Curva de Phillips

Utilizando las series de tasa de desempleo e inflacion de la economia mexicana antes
analizadas se procede a construir las curvas de Phillips que muestren la relacion existente
entre ambas variables tal como lo hicieron Samuelson y Solow (1960) al intercambiar la tasa
de crecimiento de los salarios monetarios utilizados originalmente por Phillips (1958) por la
tasa de inflacion anual. Por tanto, en las graficas 12 y 13 se muestran los diagramas de
dispersién obtenidas al dividir en dos periodos la muestra original. EI primero entre 1987 y
2000, antes de la incorporacion del MOI en la politica monetaria del pais y el periodo
posterior a su adopcion de 2001 a 2019, cada una con su respectiva linea tendencial que

ilustra la relacién entre las variables en dichos anos.

En la gréafica 12 correspondiente al primer periodo podemos observar que se traza una
tendencia ligeramente positiva la cual se encuentra influenciada por aquellos periodos de
altas tasas de crecimiento de los precios de méas del 50% y hasta casi 160% en 1987, 1988 y
1995. Sin embargo, estos afios de alta inflacion no fueron acompafiados por tasas de
desempleo de magnitud proporcional tan reducidas, particularmente en 1987 cuando se
experiment6 el incremento mas alto de los precios con una tasa de 159.17% y el desempleo
fue de 3.93% mientras que en 1995 fueron de 51.97% para el primero y 6.23 respectivamente,

es decir una inflacidn tres veces menor fue acompariada de un desempleo cincuenta por ciento
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mas alto, por lo que la supuesta relacion no lineal entre ambas variables no se cumple en este

Caso.

Por su parte, en la grafica 13 correspondiente al segundo periodo se presenta una linea
tendencial negativa por lo que en este caso pareciera ser que la relacion inversa entre ambas
variables se cumple. A partir de 2001, la inflacion en la economia mexicana comenzé a
experimentar una trayectoria estable coincidente con la adopcion del MOI por parte del
Banco de México presentando una tasa promedio a 2019 de 4.22% anual y en el que en este
altimo afio la institucion ha estado demasiado cerca de lograr una tasa de 3%.

Sin embargo, al igual que en la grafica anterior se presentan periodos en los que a
tasas de desempleo similares corresponden distintas tasas de inflacion como en 2004, 2008
y 2016 en las que el desempleo fue de practicamente 3.9% en los tres afios mientras que se
registré una inflacion de 5.19%, 6.53% y 3.36% respectivamente, por lo que de nueva cuenta
se pone en tela de juicio la relacion perfectamente negativa entre ambas variables con base

en la evidencia empirica.

En suma, ambas graficas nos muestran un comportamiento totalmente diferente entre
ambas variables para sus respectivos periodos en el que en la grafica 12 se presenta una
tendencia ligeramente positiva, mientras que en la grafica 13 se observa una tendencia
claramente negativa. No obstante Friedman (1968) indica que esta relacion negativa entre
inflacion y desempleo de la curva de Phillips planteada con las especificaciones de
Samuelson y Solow (1960) Unicamente ocurre en el corto plazo y que en el largo plazo esta
se tornar completamente vertical dando lugar a su hipétesis NAIRU. En cambio, en ambos
periodos analizados para el caso de la economia mexicana esto no parece ocurrir a pesar de
que la primera abarca trece afios y la segunda dieciocho, lo cual es totalmente contradictorio
con lo planteado por Friedman sobre todo en el hecho de que el periodo con mas
observaciones que puede ser considerada como de largo plazo presenta una relacion negativa

mientras que la de menor plazo traza una trayectoria ligeramente positiva.
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Gréfica 12. Curva de Phillips. México, 1987 — 2000.
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Grafica 13. Curva de Phillips. Mexico, 2001 — 2019.
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Conclusion

Con base en los hechos estilizados analizados en este segundo capitulo se elaboran las
siguientes conclusiones. En los Gltimos cuarenta afios la economia mexicana no ha sido capaz
de lograr un crecimiento econémico alto y sostenido a la vez que ha sufrido severas crisis
debido a factores tanto internos como externos y ha promediado una tasa de incremento del
PIB de 2.23% en todo el periodo por lo que mas bien el crecimiento ha sido bajo e inestable.

La inflacion en el pais ha experimentado una tendencia decreciente en el total de la
muestra concordante con el periodo denominado como la gran moderacion pasando de tasas
de dos y tres digitos a tasas de s6lo un digito y a partir de 2001 cuando Banco de México
adopta de forma plena el MOI logré estabilizarla y mantenerla en niveles bajos muy cerca de
cumplir con su tasa objetivo de 3% en varios afios. Asimismo, se confirma de forma empirica
una relacion lineal entre inflacion y tasa de interés ya que siguen la misma trayectoria tanto

antes como después del establecimiento de su autonomia y la adopcién del MOI.

Por otro lado, si bien en el periodo analizado la tasa de desempleo promedio es de
3.83% autores como Ruiz y Ordaz (2011) afirman que uno de los principales problemas del
pais es la generacion de empleos formales, estables y bien remunerados, por lo que la
precariedad de los mismos agrava cuestiones como la pobreza, desigualdad y la migracion.
Asimismo, el desempleo en México es poco sensible al crecimiento econdmico ya que
periodos de recuperacion o expansion del producto no son acompafiados con reducciones en

la tasa de desempleo abierto manteniéndose elevada o disminuyendo muy poco.

La PEA en México representa cerca de dos terceras partes de la poblacion mayor de
15 afios y ésta se compone mayoritariamente por hombres a razon de 2 a 1 con respecto de
las mujeres, sin embargo, ellas experimentan una tasa de desempleo en promedio 0.6%
mayor. La informalidad se encuentra muy difundida y es una de las principales caracteristicas
del mercado laboral mexicano representando cerca del 60% de la PEA. Ambas variables, en
especial la segunda, representan una de las caracteristicas principales del mercado laboral
mexicano, es decir un alto nivel de informalidad, asi como una composicion demogréafica en
la que la mayor parte de los trabajadores son hombres. Considerando los postulados de

Friedman (1977) se concluye que ambas variables deben ser incorporadas en la estimacién
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de la NAIRU de la economia mexicana ya que se trata de factores reales de suma relevancia

en el mercado laboral en México.

Finalmente, al intentar construir una Curva de Phillips con la informacién registrada
para la inflacién y la tasa de desempleo observamos que esta no se cumple en la economia
mexicana en el periodo analizado ya que no presenta una relacién negativa a corto plazo
como indican Samuelson y Solow (1960) ni se obtiene una curva totalmente vertical como
lo afirma Friedman (1977) ya que a tasas de desempleo similares corresponden distintas tasas
de inflacion o bien a muy altas tasas de inflacién no corresponden bajas tasas de desempleo.
Por tanto, ya que la relacion entre desempleo e inflacion establecida por los autores antes
mencionados no se cumple de forma empirica, lo cual es una condicion sine qua non de la
existencia teorica de la NAIRU, es necesario realizar su estimacion a través de las variables
reales que Friedman (1977) establece como los determinantes tanto de su nivel como de su
variacion a traves del tiempo, incluyendo ademéas las caracteristicas estructurales y

demogréficas propias de la economia mexicana, lo cual se realizara en el siguiente capitulo.
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Capitulo 3: Modelo Econométrico

Introduccion

Friedman (1977) postula que la NAIRU no es una constante numérica, sino que ésta varia en
el tiempo y es determinada por condiciones reales de la economia relacionadas
principalmente con las caracteristicas y la dinamica del mercado laboral, cuyos pardmetros
son modificados por la politica y el comportamiento de los agentes econémicos. Asimismo,
indica que para el caso de la economia de Estados Unidos estas variables son la efectividad
del mercado laboral, la posibilidad de tener mas de un empleo, mejores puestos de trabajo,
productividad, composicion demografica de la fuerza laboral y acceso a un seguro de

desempleo.

Sin embargo, en el modelo de tres ecuaciones la NAIRU es considerada como una
variable exdgena no observable. Una de las metodologias mas recurrentes para estimar su
valor es a través de la aplicacion de un filtro HP sobre la serie de la tasa de desempleo, el
cual extrae su componente tendencial de largo plazo cuyo resultado es interpretado como su

nivel potencial o natural (Loria, 2019).

El objetivo de este capitulo es estimar la NAIRU con base en las especificaciones
teoricas que Friedman (1977) establece como aquellas que determinan tanto su nivel como
su comportamiento a traves del tiempo. Esto nos permitira verificar la relacion existente entre
cada uno de sus componentes establecidos en la teoria para el caso de la economia mexicana

y con ello comprobar la hipétesis central de la presente investigacion.

Para ello comienzo con la descripcion de las variables elegidas para la estimacion de
la NAIRU en México, luego realizo las pruebas de raiz unitaria a fin de determinar cual es el
modelo ad hoc. Posteriormente, planteo un modelo VAR cointegrado para obtener una
relacion de largo plazo y tomando el vector de cointegracion resultante construyo un modelo
corrector de errores para confirmar el cumplimiento de una relacién en el corto plazo y probar
la existencia de causalidad entre las variables a traves de una prueba de Granger. Con base
en la ecuacién construida llevo a cabo el célculo de la NAIRU de la economia mexicana e

interpreto los resultados. Finalmente se presentan las conclusiones.
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3.1 Descripcion de las variables

El cuadro 1 constituido por dos columnas enlista en su lado izquierdo las variables que
Friedman (1977) atribuye como los factores reales de la economia y del mercado laboral que
determinan el valor de la NAIRU en Estados Unidos y cuyo comportamiento a través del
tiempo responde a su dindmica tanto individual como conjunta. La parte derecha indica los
componentes elegidos para realizar la estimacion de la tasa natural de desempleo en México,
seleccionados con base en la teoria monetarista e incorporando aquellas inherentes a las
caracteristicas estructurales de la economia mexicana y de su mercado de trabajo, algunos de
los cuales fungen como variables proxy de los determinantes planteados por el autor debido
a su inexistencia en la economia mexicana como es el caso del seguro de desempleo que es
sustituido por la informalidad o bien las barreras para tener varios trabajos y la disponibilidad
de mejores puestos por la subocupacion y la precariedad laboral.

Cuadro 1. Determinantes de la NAIRU.

Estados Unidos, Friedman (1977) México
Mujeres (+) Mujeres (+)
Adolescentes (+) Adolescentes (+)
Seguro de desempleo (+) Informalidad (+)
Productividad Productividad del trabajo (-)
Barreras para tener varios trabajos Subocupacién (-)
Disponibilidad de mejores puestos de trabajo Precariedad Laboral (-)

Fuente: Elaboracién propia

En relacion con los dos primeros elementos de la columna izquierda Friedman (1977)
afirma que tanto las mujeres como los adolescentes soportan tasas de desempleo mayores
que el resto del demografico que integra al mercado laboral, por lo tanto, un incremento de
la poblacion econémicamente activa con estas caracteristicas demogréaficas se traducira en
una tasa natural mayor. La tercera variable hace referencia a la posibilidad que tiene un
ciudadano de beneficiarse con un seguro de desempleo cuando pierde su trabajo, la cual es
también un factor que incrementa la NAIRU ya que al existir este apoyo por parte del
gobierno las personas se sienten menos presionadas por encontrar un nuevo empleo y esto
les permite permanecer desempleadas por un periodo de tiempo mayor que el que pasarian

si no tuvieran acceso a este subsidio. Por Gltimo, la productividad, las barreras que impiden
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tener més de un trabajo y la disponibilidad de mejores empleos también los cataloga como
determinantes directos de la tasa natural, sin embargo, no establece si éstas la afectan de

forma positiva o negativa.

La segunda columna del cuadro 1 muestra las variables elegidas para la construccion
del modelo econométrico y el signo entre paréntesis indica el impacto esperado en la
determinacion de la NAIRU para la economia mexicana. Las dos primeras son la cantidad de
mujeres y jovenes dentro del mercado laboral y se prevé que impacten de forma positiva tal
como lo afirma Friedman (1977). Por otro lado, en el caso de México no existe un seguro de
desempleo a nivel nacional, por lo que esta variable es omitida, sin embargo, en el mercado
laboral mexicano existe un alto grado de informalidad, la cual es una caracteristica estructural
de suma importancia que incorporo como tercera variable cuya relacion esperada es que ante

un mayor nivel de ésta la NAIRU incrementara.

El cuarto elemento es la productividad del trabajo cuya relacion negativa se debe a
que cuando ésta incrementa son incorporados mas trabajadores en el proceso productivo
debido a su mayor rendimiento, lo cual reduce la tasa natural de desempleo. La quinta
variable es la tasa de subocupacién, que refleja la necesidad de los empleados por ofrecer
mas trabajo del que ejercen y sin embargo no renuncian a su ocupacion actual ya que no
tienen la certeza de encontrar un empleo mejor y da como resultado una menor tasa natural.
Lo mismo ocurre con la precariedad laboral, ya que entre mayor sea ésta la expectativa de
conseguir un trabajo con mejores condiciones es muy baja e incentiva a los trabajadores a

conservar su empleo actual y por tanto el nivel de la NAIRU disminuye.

El cuadro 2 define las siete variables seleccionadas para la construccion del modelo.
Las series de tiempo a utilizar son de frecuencia mensual obtenidas de la base histérica de la
ENOE para el periodo 2005 a 2019, con excepcion dos: la primera variable, la cual fue
construida a través de la aplicacién del filtro HP a la tasa de desempleo observada y; la
productividad del trabajo, calculada por medio del cociente del PIB mensual de México afio

base 2013 entre el total de la poblacion ocupada de cada mes.
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Cuadro 2. Descripcion de las variables para la construccién del modelo.

Variable Abreviatura

Definicion

Tasa de Desempleo con filtro HP UHP

Serie construida aplicando el filtro Hodrick-Prescott a
la tasa de desempleo en México.

Mujeres en la PEA PEAM

Participacion de mujeres dentro de la poblacion
econdémicamente activa.

Jovenes Desempleados ulJ

Proporcion de jovenes desempleados de entre 15y 24
afios con respecto del nimero total de desempleados.

Tasa de Informalidad Laboral TIL

Proporcion de la poblacion ocupada que comprende a
la suma, sin duplicar, de los ocupados que son
laboralmente vulnerables por la naturaleza de la
unidad econémica para la que trabajan, con aquellos
cuyo vinculo o dependencia laboral no es reconocido
por su fuente de trabajo.

Productividad del Trabajo PT

Ratio del PIB entre el total de la poblacion ocupada.

Tasa de Subocupacion TSO

Porcentaje de la poblacion ocupada que tiene la
necesidad y disponibilidad de ofertar mas tiempo de
trabajo de lo que su ocupacidn actual le permite.

Tasa de Condiciones Criticas de

- TCCO
Ocupacion

Ratio entre la poblacion ocupada que se encuentra
trabajando menos de 35 horas a la semana por razones
de mercado y la que labora méas de 48 horas semanales
ganando de 1 a 2 salarios minimos, o la que trabaja mas
de 35 horas semanales con ingresos mensuales

inferiores al salario minimo.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de INEGI.

Utilizando las variables hasta aqui descritas planteo la ecuacion 4 que sera estimada
para obtener los coeficientes asociados a cada uno de sus elementos y comprobar su relacion
con la tasa natural de desempleo de la economia mexicana y con los cuales se llevara a cabo

el calculo de su nivel.
NAIRU = 1 PEAM + B, UJ + B3 TIL — B4 PT — s TSO — Bs TCCO ....... [4]

3.2 Pruebas de raices unitarias

Con el propésito de determinar cuél es el mejor modelo para realizar una estimacion empirica
de la NAIRU, es necesario realizar las pruebas de raiz unitaria para identificar si las series de
tiempo de las variables son estacionarias. Para ello se aplican los test Dickey-Fuller

aumentada y Phillips-Perron en los cuales se establece como hipotesis nula la existencia de
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raiz unitaria, mientras que la alterna indica que la serie es estacionaria. Es importante
mencionar que al tratarse de datos con valores porcentuales muy cercanos no es necesario
realizar algun tratamiento previo a las series como una transformacién logaritmica ya que

estan expresadas en magnitudes similares.

Los resultados de ambas pruebas aplicadas a cada variable en nivel arrojan que todas
ellas presentan raiz unitaria ya que al 95% de confianza la probabilidad asociada al estadistico
t es mayor que 0.05 con lo cual no es posible rechazar la hipétesis nula. En consecuencia, el
orden de integracion de las variables es I(1) como se constata al realizar ambas pruebas
aplicando la primera diferencia a los datos y satisfaciendo la condicion de estacionariedad de
forma amplia (véase cuadro 3y 4). Por lo tanto, estos resultados nos llevan a establecer que
un modelo de vectores autorregresivos cointegrado (CVAR) es el mas adecuado para estimar
la NAIRU de la economia mexicana en funcion de sus determinantes reales ya que éstos

cumplen con la condicién de integracion necesaria para la construccion de dicho modelo.

Cuadro 3. Prueba de raiz unitaria Dickey-Fuller.

Dickey-Fuller Aumentada (Nivel) Dickey-Fuller Aumentada (1. Diferencia)

Variable Modelo Estadistico t 5% Probabilidad | Estadistico t 5% Probabilidad
Constante -1.4314 -2.8778 0.5659 -3.8437 -2.8778 0.0372
UHP CyT -1.8347 -3.4356 0.6837 -3.7968 -3.4354 0.0189
Ninguno -0.3703 -1.9426 0.5499 -2.8489 -1.9426 0.0045
Constante -0.7818 -2.8777 0.8214 -9.3161 -2.8777 0.0000
PEAM CyT -4.1510 -3.4351 0.0064 -9.3026 -3.4354 0.0000
Ninguno 1.5534 -1.9426 0.9704 -9.1470 -1.9426 0.0000
Constante -2.1270 -2.8775 0.2344 -19.0126 -2.8775 0.0000
uUJ CyT -5.1709 -3.4350 0.1002 -18.9583 -3.4350 0.0000
Ninguno -0.7547 -1.9426 0.3882 -19.0390 -1.9426 0.0000
Constante -0.6433 -2.8775 0.8566 -22.1329 -2.8775 0.0000
TIL CyT -1.7073 -3.4350 0.7443 -22.1157 -3.4350 0.0000
Ninguno -1.1269 -1.9426 0.2357 -22.0906 -1.9426 0.0000
Constante -1.6730 -2.8775 0.4433 -13.8450 -2.8775 0.0000
PT CyT -1.6460 -3.4350 0.7708 -13.8137 -3.4350 0.0000
Ninguno -0.2466 -1.9426 0.5962 -13.8812 -1.9426 0.0000
Constante -3.2870 -2.8775 0.0969 -15.2403 -2.8775 0.0000
TSO CyT -3.2721 -3.4350 0.0743 -15.2138 -3.4350 0.0000
Ninguno -0.3335 -1.9426 0.5640 -15.2854 -1.9426 0.0000
Constante 1.7075 -2.8775 0.9997 -14.0681 -2.8775 0.0000
TCCO CyT -0.0563 -3.4350 0.9953 -14.7501 -3.4350 0.0000
Ninguno 1.4241 -1.9426 0.9614 -14.0064 -1.9426 0.0000

Fuente: Elaboracidn propia
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Cuadro 4. Prueba de raiz unitaria Phillips-Perron.

Phillips-Perron (Nivel)

Phillips-Perron (1.2 Diferencia)

Variable| Modelo |Estadistico t 5% Probabilidad | Estadistico t 5% Probabilidad
Constante -0.94023 -2.8773 0.7735 -2.9717 -2.8774 0.0341
UHP CyT -1.0863 -3.4347 0.9276 -3.8368 -3.4348 0.0252
Ninguno -0.4209 -1.9426 0.5303 -2.7708 -1.9426 0.0057
Constante -4.2795 -2.8773 0.6348 -31.7513 -2.8774 0.0001
PEAM CyT -8.5037 -3.4347 0.4916 -31.6156 -3.4348 0.0001
Ninguno 2.4958 -1.9426 0.9971 -28.0003 -1.9426 0.0000
Constante -5.5018 -2.8773 0.6020 -50.0046 -2.8774 0.0001
ulJ CyT -11.0318 -3.4347 0.7428 -50.7227 -3.4348 0.0001
Ninguno -0.9400 -1.9426 0.3084 -44.8261 -1.9426 0.0001
Constante -2.3553 -2.8773 0.1561 -38.3628 -2.8774 0.0001
TIL CyT -5.9314 -3.4347 0.1809 -44.5535 -3.4348 0.0001
Ninguno -1.2972 -1.9426 0.1792 -34.2303 -1.9426 0.0000
Constante -2.5860 -2.8773 0.0977 -18.3007 -2.8774 0.0000
PT CyT -2.6943 -3.4347 0.2403 -18.2527 -3.4348 0.0000
Ninguno -0.2778 -1.9426 0.5848 -18.3503 -1.9426 0.0000
Constante -6.0137 -2.8773 0.6542 -22.9548 -2.8774 0.0000
TSO CyT -5.9842 -3.4347 0.2453 -22.7006 -3.4348 0.0000
Ninguno -0.4359 -1.9426 0.5244 -23.0453 -1.9426 0.0000
Constante -0.9992 -2.8773 0.7533 -19.6315 -2.8774 0.0000
TCCO CyT -1.8973 -3.4347 0.6519 -23.2042 -3.4348 0.0000
Ninguno 1.1208 -1.9426 0.9318 -18.7651 -1.9426 0.0000

3.3 Modelo VAR Cointegrado

Fuente: Elaboracion propia

El modelo de vectores autorregresivos (VAR) establece que todas las variables son

explicadas por sus rezagos y son enddgenas al sistema, por lo que se trata de un modelo

atedrico y dinamico. El término vector indica que se utiliza uno de dos 0 mas componentes,

mientras que autorregresivo hace referencia a la aparicion del valor rezagado de la variable
dependiente (Gujarati, 2015). De acuerdo con Wooldridge (2010) en los modelos VAR se

modelan multiples series en términos de su propio pasado por lo que, si se tienen dos series,

Y1 Y Z,, entonces un vector autorregresivo se representa de forma algebraica como:

V=00t 01 Vi1 T V1 Zta+ 02 Yeo+ Y2Zto+ oo + On Yo + Yo Ztneennen. [5]

Zi=Mo+ PrYrr t p1Ztat Pe Yo + p2Zeat oo+ Ba Yo t paZtn......... [6]
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donde cada ecuacion tiene un error con valor esperado igual a cero dada la informacion

pasada contenidaenyy z.

Asimismo, Wooldridge (2010) afirma que los modelos VAR son Utiles para realizar
pronosticos en los que en muchas ocasiones Gnicamente se tiene interés por pronosticar sélo
una variable, por lo que Unicamente es necesario estimar y analizar la ecuacion
correspondiente a y, sin embargo, la incorporacién de mas variables rezagadas no se
encuentra restringida, en consecuencia, las ecuaciones resultantes pueden ser estimadas
eficientemente a través de minimos cuadrados ordinarios (MCO) siempre y cuando la
ecuacion cumpla con el supuesto de homocedasticidad para las regresiones de series de

tiempo y se hayan incluido los rezagos suficientes en todas las variables.

Engle y Granger (1987) indican que la cointegracion es posible si y sélo si las series
de tiempo utilizadas poseen un orden de integracion 1(1) mientras que el orden de equilibrio
sera igual a 1(0), por lo que los modelos CVAR permiten obtener relaciones de equilibrio
entre las variables en el corto y largo plazo, mientras que Johansen (1988) utiliza un proceso
de vectores autorregresivos con series (1) para calcular los vectores de cointegracion. La
cointegracion significa que, a pesar de no ser estacionarias en un nivel individual, una
combinacion lineal de dos 0 més series de tiempo puede ser estacionaria, por lo tanto, dos
variables estaran cointegradas si existe una relacion de largo plazo, es decir de equilibrio,

entre ambas (Gujarati, 2015).

La construccion del modelo CVAR requiere en primera instancia el calculo de los
vectores autorregresivos, por lo que el modelo VAR adecuado para la ecuacion [4] se obtuvo
al emplear seis rezagos de acuerdo con el diagnéstico general realizado al modelo e incluir
cuatro variables cualitativas (dummies) en julio de 2006, enero, abril y mayo de 2009 y en
diciembre de 2017. Estos datos atipicos presentes en los meses de 2009 fueron resultado de
los impactos que la crisis financiera de ese afio tuvo sobre la economia mexicana que contrajo
el producto y provocé una reduccion de la tasa de productividad del trabajo estimada, asi
como un incremento del desempleo y disminucion de las remuneraciones, lo cual condujo a
un aumento de la tasa de subocupacion al existir mas trabajadores con disposicion y

necesidad de ofertar mas tiempo de trabajo.
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Lo anterior también ocurrio en julio de 2006 de acuerdo con el informe sobre la
inflacion de Banco de México (2006) en el cual se reporta un incremento de la tasa de
participacion en el mercado laboral mexicano. Por su parte, Loria y Salas (2019) indican que
la entrada en vigor de la reforma laboral en 2012 tuvo efectos positivos sobre el empleo en
el sector formal a costa de incrementar los indicadores asociados a la precarizacion laboral,
entre ellos la tasa de condiciones criticas de ocupacidn, cuyos incrementos se experimentaron
de forma progresiva en los afios subsecuentes, lo cual concuerda con el dato atipico en
diciembre de 2017.

El cuadro 5 muestra los resultados de las pruebas de correcta especificacion realizadas
al modelo VAR. Para comprobar el cumplimiento la condicion de normalidad en los errores
se empleo la prueba Jarque-Bera, la cual plantea como hipdtesis nula que los residuos del
modelo se encuentran normalmente distribuidos, el resultado fue de 0.3413 por lo que existe
normalidad ya que se acepta la Ho. Para verificar que no existen problemas de
autocorrelacion se estimd el test Lagrange Multiplier (LM) cuya hipotesis nula es que los
errores de los componentes del modelo no estan correlacionados. La probabilidad asociada
obtenida es de 0.1749, por tanto, no hay autocorrelacion. Finalmente se lleva a cabo la prueba
White para términos no cruzados para descartar problemas de heterocedasticidad cuya
hipdtesis nula indica que la varianza de los errores del modelo es homoscedastica, la cual es
aceptada ya que el p-value es de 0.5592, es decir, pasa la prueba (Wooldridge, 2010). En

suma, estos resultados demuestran que el modelo VAR esta correctamente especificado.

Cuadro 5. Pruebas de diagnostico al modelo VAR final.

Prueba Supuesto Estadistico | Probabilidad
Jarque-Bera Normalidad 15.55522 0.3413
LM Test | No Autocorrelacion | 1.196889 0.1749

White Homocedasticidad 2480.838 0.5592
Fuente: Elaboracidn propia.

El siguiente paso en la construccién del modelo CVAR consiste en transformar los
vectores autorregresivos en un modelo cointegrado. Para ello aplicamos la prueba de
Johansen (1988) para confirmar que las variables de la ecuacion [4] cointegran. El cuadro 6

presenta los resultados de la prueba, los cuales son un resumen de las suposiciones conjuntas
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y sefialan la existencia de vectores de cointegracion para la construccion del modelo en todas

las opciones posibles.

Cuadro 6. Prueba de cointegracion de Johansen.

Muestra: 2005M01 2019M12

Series: UHP PEAM UJTIL PT TSO TCCO

Intervalo de Rezagos: 1a 6

Numero seleccionado (nivel 0.05 *) de relaciones de cointegracion por modelo

Tendencia de Datos Ninguno Ninguno Lineal Lineal | Cuadrético
Sin Intercepto | Intercepto Intercepto | Intercepto | Intercepto
Tipo de Prueba Sin Sin
Sin Tendencia| Tendencia Tendencia | Tendencia | Tendencia
Trace 5 5 7 4 4
Max-Eig 2 3 3 4 4

Fuente: Elaboracion propia.

Posteriormente se realiza la prueba de forma individual para cada una de las
especificaciones que puede adoptar el modelo. El cuadro 2a del anexo estadistico indica la
existencia de cinco ecuaciones de cointegracion que son estadisticamente significativas con
un intervalo de confianza al 95% y se determina que, con base en el marco teorico planteado
en el primer capitulo, la mejor relacion de cointegracion en términos econémicos se presenta

con un vector sin tendencia deterministica y sin constante.

Al realizar la prueba con las especificaciones antes mencionadas se determinan los
valores del vector de cointegracion, los cuales representan la informacion de largo plazo del
modelo a través de los coeficientes normalizados de cointegracion. El cuadro 3a del anexo
estadistico muestra los coeficientes del vector obtenidos, a partir de los cuales se obtiene la

ecuacién del modelo de la siguiente forma:
NAIRU = 1.32 PEAM + 0.18UJ + 0.02 TIL — 1.20 PT - 1.35 TSO - 0.34 TCCO [7]

Los signos de los coeficientes de la ecuacién 7 indican que PEAM, UJ y TIL
incrementan el nivel de la NAIRU, mientras que PT, TSO y TCCO la reducen, lo cual es
concordante con la teoria ya que los signos son iguales a los previstos en el cuadro 1. Debe
recordarse que las variables no requirieron una transformacion logaritmica, por lo que los
coeficientes resultantes expresan propensiones y no elasticidades. De esta forma la variable

que ejerce una mayor influencia en la determinacién de la NAIRU es el porcentaje de mujeres
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con respecto a la PEA, seguida por la productividad del trabajo, la subocupacion, los jévenes
desempleados, las condiciones criticas de ocupacion y la informalidad.

La PEAM en el periodo que compone la muestra promedia un nivel de 38% por lo
que un coeficiente de 1.32 resulta en una presion positiva sobre la NAIRU de 50.16 puntos
porcentuales, sin embargo, es contrarrestada por la PT ya que al rondar un valor de 32%
ejerce una contraccion de 38.4% en la tasa natural. Por su parte la TSO y TCCO dados sus
niveles medios la reducen en conjunto aproximadamente 15%, mientras que la UJ la eleva
en 6.84% en promedio. Finalmente, a pesar de poseer el coeficiente menor de todas las
variables, los niveles de informalidad en el pais rondan el 60% de la PEA, por lo que la TIL
incrementa la NAIRU alrededor de 1.20%

3.4 Modelo Corrector de Errores

Las variables del modelo también deben cumplir con una relacion de equilibrio en periodos
de tiempo cortos. Para comprobar lo anterior construyo un modelo corrector de errores con
el propdsito de corregir las desviaciones existentes en el largo plazo por medio de ajustes
parciales en el corto plazo (Wooldridge, 2010). Utilizo las variables con un orden de
integracion I1(1), ya que los resultados de las pruebas Dickey-Fuller y Phillips-Perron indican
que éstas son estacionarias al aplicar la primera diferencia a cada una de ellas. Asimismo, el
modelo incluye el vector de cointegracion obtenido en la seccion anterior y se especifica con

nueve rezagos.

Las variables que resultan no ser significativas son eliminadas, el vector de
cointegracion es significativo (0.0001) y el valor de su coeficiente asociado es menor que 0
y mayor a -1 (-0.0010), con lo que obtenemos el modelo corrector de errores final expuesto
en el cuadro 4a del anexo estadistico al cual le son aplicadas las pruebas de correcta
especificacion (normalidad, autocorrelacién y heteroscedasticidad) cuyos resultados son
mostrados en el cuadro 7 donde constatamos que pasa todas sin ningin problema. Por lo
tanto, este modelo demuestra que las variables utilizadas cumplen también con una relacion

de equilibrio en el corto plazo y se refuerza la relacion de largo plazo resultante en el CVAR.
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Cuadro 7. Pruebas de diagndstico al modelo corrector de errores.

Prueba Supuesto Estadistico | Probabilidad
Jarque-Bera Normalidad 1.183930 0.5532
LM Test No Autocorrelacion 1.308564 0.1786
White (NCT) Homocedasticidad 0.80918 0.7877

Fuente: Elaboracion propia

Asimismo, realizo la prueba de causalidad de Granger (1969), la cual establece como
hip6tesis nula que la variable X (independiente) no causa a la variable Y (dependiente), por
lo que, para rechazar Ho, el valor del p-value en la prueba individual para cada variable y de
forma conjunta debe ser menor a 0.05 al 95% de confianza. El cuadro 8 muestra los resultados
de la prueba donde observamos que de forma individual las variables PEAM, PT, TIL y
TCCO pasan la prueba, mientras que UJ y TSO no la pasan. Sin embargo, la prueba conjunta
cumple con la causalidad en el sentido de Granger con bastante holgura.

Cuadro 8. Prueba de causalidad de Granger.

Variable | Chi-Cuadrada | Probabilidad

PEAM 17.18602 0.0086
N 7.317903 0.2924
PT 29.74507 0.0000
TIL 25.37773 0.0003
TSO 5.898747 0.4346
TCCO 14.18787 0.0276
Todas 107.8514 0.0000

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, para comprobar que no existan cambios estructurales en el modelo
realizo las pruebas de residuales recursivos CUSUM y CUSUM Q, las cuales verificaran si
los coeficientes obtenidos en el modelo permanecen constantes a lo largo de todo el periodo.
Las graficas 14 y 15 presentan los resultados de las pruebas respectivamente en las cuales, a
un nivel de significancia del 5%, la suma acumulada de los errores recursivos con respecto
al tiempo no sale de las bandas de confianza trazadas por ambos test, por lo tanto, se descarta
que existan problemas de cambio estructural en el modelo, lo cual indica que los coeficientes

estimados son constantes en el tiempo (Barnard, 1959).
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Gréfica 14. Prueba CUSUM.

Fuente: Elaboracion propia

Grafica 15. Prueba CUSUM Q.
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Fuente: Elaboracion propia

En suma, de acuerdo con los resultados de las pruebas de diagnostico de los errores,
linealidad y causalidad, queda demostrado que el modelo VAR cointegrado construido para
la estimacion de la NAIRU en la economia mexicana es correcto, ya que ademas de pasar
todas pruebas mencionadas, los signos de los coeficientes obtenidos fueron los esperados con
base en la teoria econdmica. Asimismo, el modelo corrector de errores satisface las pruebas
de correcta especificaciéon y se descartaron problemas de cambio estructural, por lo que el
modelo expresa una relacién tanto en el corto como en el largo plazo y los coeficientes

estimados se mantienen constantes durante todo el periodo de estudio.
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3.5 Estimacion de la NAIRU en México y anlisis de resultados.

Procedemos estimar la NAIRU de la economia mexicana (NAIRUMX) con frecuencia
mensual y anual para el periodo de enero 2005 a diciembre 2019, cuyo valor es calculado al
utilizar los coeficientes obtenidos en la ecuacion 7 del modelo VAR cointegrado y sustituir
los datos registrados de cada variable. Los resultados obtenidos son representados en las
graficas 16 y 17 respectivamente.

Grafica 16. NAIRUMX mensual. México, 2005m01 — 2019m12

Fuente: Elaboracion propia
Grafica 17. NAIRUMX anual. México, 2005 — 2019.

Fuente: Elaboracién propia
Al tratarse de una serie con frecuencia mensual la grafica 16 presenta bastantes
variaciones. Para los 180 meses que componen el periodo de estudio, la NAIRUMX
promedio un nivel de 4.54%, con una desviacion estandar de 1.24 registrando su valor
méaximo en diciembre de 2007 (7.76%) y su minimo en abril de 2019 con 2.4%. Por otro
lado, la estimacion anual de la grafica 17 muestra una menor variacion con respecto de su
homologa mensual y promedia un valor de 4.34% con una tasa minima en 2015 de 3.04% y

una maxima de 6.07% en 2008.
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Con el fin de realizar un andlisis comparativo en las gréficas 18 y 19 son trazadas la
NAIRUMX, la tasa de desempleo observada (U) y la tasa natural obtenida mediante la
aplicacion del filtro HP (NAIRU estandar). Como es de esperarse ésta Gltima sigue muy de
cerca al desempleo observado en ambos casos ya que se trata de su componente tendencial
de largo plazo y aunque su valor varia en el tiempo sus cambios son minimos e incluso llega
a mantener una tasa constante hasta por doce periodos en el caso de la estimacion con

frecuencia mensual.

Gréfica 18. Tasas de desempleo mensuales. México, 2005m01 — 2019m12.
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Fuente: Elaboracion propia

Grafica 19. Tasas de desempleo anuales. México, 2005 — 2019.
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Fuente: Elaboracién propia
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En la gréfica 18 la NAIRUMX varia de forma significativa en cada mes ya que ésta
reacciona a las variaciones de sus determinantes implicitos en el mercado de trabajo, los
cuales son de caracter demografico, estructural y conductual que reflejan las condiciones y
cambios de dichos componentes desde el lado de la oferta laboral y cuyo dinamismo permite
que su valor cambie de forma recurrente, lo cual concuerda con el planteamiento teérico de
Friedman (1977) el cual afirma que la NAIRU no se trata de una constante numérica, sino

que varia y responde al comportamiento de sus determinantes a través del tiempo.

Ademas, la marcada diferencia entre la NAIRUMX mensual (linea azul) y el
desempleo observado (linea verde) puede deberse a dos razones: la primera es que nuestro
modelo incorpora informacion respecto al mercado laboral que los agentes econdémicos
pueden estar omitiendo o bien su comportamiento no es necesariamente influido por ésta. La
segunda, tal como lo plantean Ruiz y Ordaz (2011), es que la tasa de desocupacion abierta
no es un indicador muy preciso del desempleo en el pais debido aspectos inherentes a la
metodologia empleada por la ENOE para su medicion, por lo que presenta sesgos
importantes.

Por su parte, la grafica 19 muestra que el desempleo observado tiende a seguir la
trayectoria de la tasa natural estimada, aungue con cierto rezago, ya que si bien la NAIRUMX
experimento un incremento importante de 2005 a 2006 pasando de 3.57 a 5.34%, no fue sino
hasta 2009 que U llego a tales niveles e incluso quedo por debajo del valor maximo de nuestra
NAIRU pronosticada registrado en 2008 (6.07%). Asimismo, la trayectoria decreciente de la
tasa de desempleo posterior a la crisis subprime es mucho mas suave y prolongada que la de
NAURIMX, lo cual vislumbra que la desocupacion en México posee un bajo grado de
resiliencia ante choques negativos en la economia. La grafica 19 también devela que en el
largo plazo la NAIRU mexicana conserva su propiedad no constante, sin embargo, su
variabilidad disminuye, lo cual permite al desempleo observado aproximarse y en

consecuencia la brecha entre ambas es menor.

Asimismo, la gran diferencia entre la variabilidad de nuestra tasa natural estimada y
la estandar puede ser analizada al construir sus respectivas brechas de desempleo, las cuales
son iguales a la resta del nivel de desocupacion observado menos la NAIRU obtenida con el

modelo CVAR por un lado y el desempleo menos la NAIRU resultante con el filtro HP por
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otro. Dichas brechas son presentadas en las graficas 20 y 21 con frecuencia mensual y anual

respectivamente.

Las brechas de desempleo mensuales calculadas con la NAIRU estandar son muy
reducidas, ya que la mayoria oscila entre +/- 0.5% y son mayor a 1% en so6lo dos
observaciones. Por su parte, las brechas obtenidas utilizando la NAIRUMX son en promedio
tres veces mayores con una variacion de entre +/- 1.5% y presenta una brecha positiva de
hasta 3.5% y una negativa de -4.6%. Estos resultados dan cuenta del mayor dinamismo que
posee la tasa natural calculada por sus determinantes, lo cual cumple en mayor rigor los

postulados del marco tedrico de Friedman (1977).

Grafica 20. Brechas de desempleo. México, 2005m01 — 2019m12.
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Grafica 21. Brechas de desempleo. México, 2005 — 20109.
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La gréfica 21 muestra las brechas de desempleo anuales, donde nuevamente aquellas
construidas con la NAIRU estdndar se encuentran en un rango de entre +/- 0.5% con
excepcion en 2008 y 2009 mientras que la NAIRUMX arroja brechas desde -2.19% hasta
1.31%, es decir éstas disminuyeron con respecto a las mensuales, por lo que la tasa de
desempleo observada reportd niveles mas cercanos a los de la natural calculada con las
variables elegidas. Esta reduccion en las brechas anuales sugiere que en el largo plazo el nivel
de desempleo y nuestra NAIRU estimada tienden a converger tal y como ocurrio en 2013,
afio en el que ambas variables reportaron un nivel de 4.91%, derivando en una brecha igual

a cero.

De acuerdo con Friedman (1977), el desempleo observado solo puede ser mayor o
menor que la NAIRU en el corto plazo ya sea acelerando la inflacion cuando la brecha de
desempleo es negativa, es decir, cuando la tasa observada es menor a la natural, o bien al
acelerar la desinflacion, lo cual ocurre si la brecha es positiva cuando la NAIRU es menor al
desempleo registrado. Para comprobar el cumplimiento de esta relacion causal en la
economia mexicana elaboro dos diagramas de dispersion utilizando la brecha de desempleo

y la aceleracion de la inflacion, la cual es igual a la resta de la inflacion actual menos la del

mes anterior (7t - t1). La grafica 22 muestra los resultados utilizando la NAIRUMX.

Grafica 22. Brecha de desempleo con NAIRUMX y aceleracion de la inflacion.
México, 2005m01 — 2019m12.
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De acuerdo con la teoria, los datos obtenidos deberian agruparse Gnicamente en el
segundo o en el cuarto cuadrante del plano cartesiano, ya que si la brecha de desempleo es
negativa entonces la aceleracion de la inflacion debe ser positiva y viceversa, lo cual
comprobaria la relacion no lineal entre ambas variables. Sin embargo, esto no sucede ya que
en el diagrama existen observaciones agrupadas en el primer y tercer cuadrante donde ambas
variables poseen el mismo signo, lo cual implica que, aunque la brecha sea positiva la
inflacién puede acelerarse o bien desacelerarse a pesar de que ésta sea negativa. Por tanto,
estos resultados demuestran que aun estimando la NAIRU a través de sus determinantes
reales la relacion inversa de corto plazo entre inflacion y brecha de desempleo no se cumple

en todo momento tal y como Friedman (1977) afirma que sucede.

La grafica 23 muestra el segundo diagrama de dispersion que corresponde a la brecha
de desempleo calculada utilizando la NAIRU estandar. Como puede observarse, las variables
presentan un comportamiento bastante similar al de la estimacion anterior, aunque con una
agrupacion de datos mas cercana al origen debido a que las brechas de desempleo son mucho
menores, sin embargo, aln se presentan observaciones tanto en el primer como en el tercer
cuadrante del plano cartesiano, por lo que adn al estimar la NAIRU de forma tradicional
mediante la aplicacion del filtro HP la relacion no lineal entre ambas variables en el corto

plazo postulada por Friedman (1977) tampoco se cumple de forma absoluta.

Grafica 23. Brecha de desempleo con NAIRU estandar y aceleracion de la inflacion.
México, 2005m01 — 2019m12.
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En suma, nuestros resultados demuestran que es posible realizar una estimacion de la
NAIRU empleando las variables que establece Friedman (1977) e incorporando aquellas
caracteristicas estructurales del mercado laboral mexicano a diferencia de otras metodologias
que las omiten por completo. Sin embargo, a pesar de obtener los coeficientes que expresan
las relaciones causales correctas de cada variable sobre la NAIRU y el comportamiento de
ésta en el corto plazo es el esperado, su valor en el largo plazo continGa siendo altamente
variante y su relacion con respecto al desempleo observado y la inflacion de las ultimas dos
décadas no concuerda con las consecuencias tedricas que establece Friedman (1997), por lo
tanto, no es posible afirmar que realmente exista una tasa natural de desempleo en la

economia mexicana que no acelera la inflacion.

Asimismo, la grafica 22 demuestra que el postulado que sustenta la incorporacion de
la NAIRU como una variable fundamental para el accionar de la politica monetaria con base
en el marco teorico del modelo de objetivos de inflacion y del modelo de tres ecuaciones, a
saber: la relacion negativa entre brecha de desempleo y aceleracion de la inflacion, resulta
no cumplirse en todo momento aun si se utiliza una metodologia distinta para estimar la tasa

natural y sus brechas como ocurre en la gréafica 23.

Carlin y Soskice (2006) afirman que cambios en el nivel tanto del producto como del
empleo provocan fluctuaciones en los precios, lo cual conduce a un modelo estandar en el
que la inflacion actual es una funcion de la inflacion del periodo anterior y de la brecha de
desempleo. Asimismo, de acuerdo con Perrotini (2015) el modelo de objetivos de inflacion
incorpora la hip6tesis NAIRU de Friedman debido a que las divergencias entre el producto
observado y el potencial encuentran su origen en las desviaciones de la tasa de desempleo
con respecto de su nivel natural, ya que, al encontrarse por encima de éste, se incrementa el
salario nominal de los trabajadores creando ilusion monetaria, lo cual deriva en un aumento

de la demanda agregada que acelera la inflacion.

Sin embargo, los diagramas de dispersién construidos indican que lo anterior no
siempre sucede ya que existe aceleracion de la inflacién aun cuando la diferencia entre
desempleo y tasa natural es positiva o desaceleracion cuando es negativa, fenémeno que el
modelo no considera que ocurra 0 que siquiera sea posible. Esta discrepancia con la teoria

sugiere que la inflacién actual no estd en funcion de la brecha de desempleo y que las
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divergencias entre el producto observado y el potencial no siempre son resultado de que el
nivel de desocupacion difiera de la NAIRU, por lo que su papel dentro del modelo de
objetivos de inflacion como variable de equilibrio cuyo nivel debe alcanzarse con el fin de
lograr la estabilidad de precios queda entredicho.

Por lo tanto, es posible que la NAIRU no sea una variable de suma relevancia para el
Banco de México dentro de sus parametros y consideraciones en el accionar de la politica
monetaria en aras del cumplimiento de su objetivo prioritario, ya que en periodos recientes
éste se ha cumplido de forma plena o parcial al encontrarse dentro del rango de 3% +/- 1% a
pesar de que la tasa natural estimada con nuestro modelo presenta altas variaciones en el
corto plazo y una trayectoria no constante en el largo plazo a diferencia de lo que ocurre al
estimarse con metodologias tradicionales como lo es la aplicacion del filtro HP, a la vez que
el nivel de desempleo observado registra grandes divergencias con respecto a la NAIRUMX

como lo muestran las brechas de desempleo obtenidas.
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Conclusion

En este capitulo realizamos la construccion de un modelo de vectores autorregresivos
cointegrado y un modelo corrector de errores con el propésito de comprobar las relaciones
causales entre la tasa natural de desempleo y los factores reales de la economia que inciden
en su nivel y comportamiento de acuerdo con los planteamientos de Friedman (1977) e
incorporando aquellas correspondientes a las caracteristicas estructurales del mercado laboral
en México. Las variables utilizadas fueron la tasa de desempleo observada con la aplicacion
del filtro HP, el porcentaje de mujeres con respecto de la PEA, la tasa de desempleo de los

jovenes, informalidad laboral, productividad, subocupacion y precariedad laboral.

Ambos modelos fueron correctamente especificados evitando problemas de
normalidad, autocorrelacion, heterocedasticidad o de cambio estructural, donde la prueba de
Granger confirmo la causalidad de las variables exdgenas en conjunto sobre la variable
dependiente. Los coeficientes obtenidos para cada elemento de la ecuacion 7 fueron
estadisticamente significativos y presentaron la relacion causal esperada de acuerdo con la
teoria, donde los primeros tres tienen un impacto positivo y los tres restantes uno negativo,
siendo la PEAM la variable que ejerce una mayor influencia en la determinacion de la
NAIRU seguida por la PT, TSO, UJ, TCCO y la TIL.

Con base en el vector obtenido mediante el modelo VAR cointegrado, se procedio a
realizar la estimaciéon de la NAIRU de la economia mexicana cuyos resultados graficos
mostraron una serie con bastante variabilidad con respecto a la tasa de desempleo y a la tasa
natural calculada con el filtro HP, debido a que esta Ultima se trata del componente tendencial
de largo plazo del desempleo observado y por tanto muestra una trayectoria muy suave con
valores constantes hasta por 12 periodos, mientras que la NAIRUMX responde a los cambios
de las variables elegidas en cada periodo, por lo que presenta fluctuaciones muy marcadas
entre cada mes. Esto ultimo es concordante con el planteamiento tedrico de Friedman (1977)
donde afirma que la NAIRU no se trata de una constante numérica, sino que varia y responde

al comportamiento de sus determinantes a través del tiempo.

Para el caso de la estimacion anual la variacion de la NAIRUMX se redujo
considerablemente con respecto de su homdloga mensual, aunque continud siendo mayor

que la NAIRU estandar en ambas frecuencias, lo cual indica que en el largo plazo ésta
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conserva su variabilidad, aunque en menor medida, lo cual permite que el nivel de desempleo
observado se aproxime més a la tasa natural reduciendo la brecha entre ambas posibilitando
su convergencia, lo cual ocurrié en el afio 2013 donde ambas tasas reportaron un nivel de
4.91%.

Asimismo, fueron construidas las brechas de desempleo utilizando la tasa natural
calculada con cada método donde las brechas mensuales obtenidas con la NAIRUMX
resultaron mucho méas amplias que aquellas usando la NAIRU estandar. Con datos anuales
las primeras disminuyen y las segundas conservan su rango de variacion de entre +/- 0.5%.
Estos resultados dan cuenta del mayor dinamismo que posee la tasa natural calculada por sus
determinantes y confirman que la estimacion a traves de esta metodologia cumple en mayor

rigor los postulados tedricos de Friedman (1977).

Con el fin de comprobar si una brecha negativa conduce a un incremento de la
inflacion y viceversa, fueron construidos dos diagramas de dispersion entre las brechas de
desempleo y la aceleracion de la inflacion, donde el primero utiliza la NAIRUMX vy el
segundo la estandar. Los resultados arrojan que esta relacion no lineal entre ambas variables
no se cumple en todo momento tal y como Friedman (1977) afirma que ocurre en el corto
plazo, lo cual arroja la posibilidad de que la NAIRU no sea una variable de suma relevancia
para el Banco México en sus decisiones de politica aun si este se rige con base en el modelo
de objetivos de inflacion ya que ha sido capaz de cumplir con su objetivo prioritario a pesar
de que la relacion negativa entre la brecha de desempleo y la aceleracion de la inflacion que
respaldan la incorporacion de la NAIRU en el marco teérico del modelo no siempre se

cumple.
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Conclusién General

En el primer capitulo de esta tesis establecimos que las premisas principales del modelo de
objetivos de inflacion son: 1) el objetivo prioritario del Banco Central es mantener una
inflacion baja y estable en el largo plazo; 2) la tasa de interés nominal de corto plazo funge
como su instrumento por excelencia, 3) la meta de inflacion méas que un valor absoluto es un
rango, lo cual dota de mayor flexibilidad a la politica monetaria y; 4) la autoridad central
debe ser un organismo auténomo y actuar bajo un principio de discrecion restringida sin

procurar el cumplimiento de metas intermedias.

Si bien los objetivos distintos a la estabilidad de precios son omitidos por el Banco
Central, el modelo de tres ecuaciones muestra que la autoridad monetaria incorpora variables
tales como el producto o el empleo dentro de sus consideraciones al momento de ejercer su
politica, por lo que la NAIRU juega un papel importante en el marco tedrico del régimen

como el nivel de desempleo que estabiliza la inflacion.

En el segundo capitulo realizamos un analisis de los hechos estilizados de las
principales variables implicitas en el MOI para el caso de la economia mexicana, donde
encontramos que la inflacion, acorde con el periodo denominado como la gran moderacion,
paso de altas tasas de dos e incluso tres digitos durante las décadas de 1980 y 1990 a un nivel
bajo y estable a partir de 2001, afio en el cual la autoridad monetaria incorpora el modelo de

forma plena y éste ha resultado ser efectivo en el cumplimiento de su objetivo prioritario.

En el tercer capitulo construimos un modelo de vectores autorregresivos y un modelo
corrector de errores, mediante los cuales realizamos el calculo de la tasa natural de desempleo
de la economia mexicana con frecuencia mensual y anual. En el caso de la NAIRUMX
mensual obtuvimos una serie con bastante variabilidad con respecto a la tasa de desempleo
observada y a la tasa natural calculada con el filtro HP, mientras que en la estimacion anual

la variacidon se mantuvo y continu6 siendo mayor con respecto de la NAIRU estandar.
Con base en los resultados obtenidos, se exponen las siguientes conclusiones:
Demostramos que la NAIRU puede ser estimada utilizando las variables que de

acuerdo con Friedman (1977) determinan su nivel a través del tiempo ya que reflejan las
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condiciones dindmicas y estructurales del mercado laboral, asi como el comportamiento y
expectativas de los agentes econémicos dentro de éste. Por lo tanto, la NAIRU puede y debe
ser calculada incorporando dichos elementos, lo cual nos permite concluir que ésta se trata
de una variable end6gena debido a la naturaleza de sus componentes y a la posibilidad de
estimar su valor a través de un modelo que los incorpora. Esto sugiere que la politica
monetaria ejercida con base en el MOI es capaz de cumplir exitosamente su objetivo
prioritario sin que la consideracion de una NAIRU exdgena en la economia influya de forma
significativa dentro de los parametros y el accionar del Banco Central.

Tanto el trade-off entre desempleo e inflacion plateado por Samuelson y Solow
(1960) como la curva de Phillips vertical de largo plazo y la relacién negativa entre las
brechas de desempleo y la aceleracion de la inflacion postuladas por Friedman (1977) no se
cumplen en la economia mexicana durante el periodo de estudio. Asimismo, las amplias
brechas obtenidas tanto positivas como negativas no corresponden al comportamiento bajo y
estable de la inflacion experimentado desde la adopcién del MOI por el Banco de México,
por lo que a la luz de estos resultados puede argumentarse que la NAIRU no es un elemento
de suma relevancia dentro de sus consideraciones referentes al accionar de la politica

monetaria en el pais.

En suma, tanto el objetivo general como los particulares en cada capitulo de la
presente investigacion fueron cumplidos y la hipotesis rectora de esta tesis queda
comprobada, ya que fue posible estimar una NAIRU incorporando tanto las variables reales
que Friedman (1977) establece, asi como aquellas referentes a la estructura y caracteristicas
del mercado laboral mexicano. Sin embargo, a pesar de ser posible su estimacion esto no
demuestra que realmente exista una tasa natural de desempleo en la economia mexicana que
no acelera la inflacion ya que ésta no conlleva a todas las consecuencias tedricas plateadas
por Friedman (1968, 1977), el MOl y el MTE, de las cuales destacamos:

1) La NAIRU estimada con nuestro modelo no es estable en el largo plazo, sino que
presenta una alta variacion; 2) existe aceleracion de la inflacion incluso cuando la brecha de
desempleo es positiva y viceversa y; 3) las amplias diferencias entre nuestra NAIRU vy el
desempleo observado no concuerdan con el comportamiento bajo y estable de la inflacién

que el Banco de México ha logrado mantener durante todo el periodo analizado.
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Cuadro la. Criterios de seleccion de rezagos.

Apeéndice Estadistico

VAR Criterios de seleccion del orden de rezagos

Variables endégenas: UHP PEAM TIL PT TSO TCCO

Variables exdgenas: C

Muestra: 2005M01 2020M03

Observaciones incluidas: 167

Rezdgos | LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -1525.257 NA 0.210861 | 18.35038 | 18.48108 | 18.40343
1 -544.4016 | 1867.736 | 3.13e-06 | 7.190438 | 8.235993 | 7.614806
2 -355.2056 | 344.4046 | 5.86e-07 | 5511445 | 7.471860 | 6.307134
3 -222.0065 | 231.3039 | 2.15e-07 | 4.503071 | 7.378347* | 5.670083*
4 -167.1646 | 90.63679 | 2.04e-07 | 4.433109 | 8.223246 | 5.971442
5 -102.9631 | 100.7234 | 1.74e-07 | 4.251055 | 8.956051 | 6.160709
6 -49.07856 | 80.02011 | 1.70e-07* | 4.192558 | 9.812415 | 6.473534
7 -8.930622 | 56.25520 | 1.98e-07 | 4.298570 | 10.83329 | 6.950868
8 30.53806 | 51.99467 | 2.38e-07 | 4.412718 | 11.86230 | 7.436338
9 76.66908 | 56.90412 | 2.69e-07 | 4.447077 | 12.81152 | 7.842018
10 124.3656 | 54.83668 | 3.06e-07 | 4.462688 | 13.74199 | 8.228951
11 186.5397 | 66.26941 | 3.03e-07 | 4.304914 | 14.49907 | 8.442499
12 254.2717 | 66.51532* | 2.91e-07 | 4.080578 | 15.18960 | 8.589485
13 300.8752 | 49.94324 | 3.38e-07 | 4.001494 | 16.02537 | 8.881723
14 383.7076 | 60.12699 | 3.34e-07 | 3.704100 | 16.64284 | 8.955650
15 439.2286 | 40.56024 | 4.41e-07 | 3.626005 | 17.47961 | 9.248876
16 510.1979 | 45.89632 | 5.28e-07 | 3.362899* | 18.13136 | 9.357093

* indica el orden de rezago seleccionado por el criterio

LR: estadistico de prueba LR secuencial modificado (cada prueba al nivel del 5%)

FPE: error de prediccién final

AIC: criterio de informacion Akaike

SC: criterio de informacién Schwarz

HQ: criterio de informacion Hannan-Quinn
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Grafica 2a. Residuales de la TSO
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Fuente: Elaboracion propia

Grafica 3a. Residuales de la TCCO
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Cuadro 2a. Namero ecuaciones de cointegracion significativas

Muestra (ajustada): 2005M09 2020M03

Observaciones incluidas: 176 después de ajustes

Supuesto de tendencia: Sin tendencia determinista (constante restringida)

Series: UHP PEAM UJ TIL PT TSO TCCO

Intervalo de rezagos (en primeras diferencias): 1 a 6

Prueba de rango de cointegracion sin restricciones (seguimiento)

No. Hipotético de Valor Propio Estadl'_stipas de 0.0§ _ Prob.**
CE(s) seguimiento | valor critico

Ninguno * 0.333563 197.787 111.7805 | 0.0000
Como méximo 1 * 0.25499 126.3644 83.93712 | 0.0000
Como méximo 2 * 0.1475 74.55753 60.06141 | 0.0019
Como méximo 3* 0.107274 46.471 40.17493 | 0.0103
Como méximo 4* 0.099787 26.49938 24.27596 | 0.0258
Como méximo 5 0.044314 7.997485 12.3209 0.2369
Como méximo 6 0.000115 0.020209 4.129906 | 0.9074

La prueba de seguimiento indica 5 ecuaciones de cointegracidn en el nivel 0.05

* denota el rechazo de la hipétesis al nivel 0.05

Fuente: Elaboracidn propia
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Cuadro 3a. Coeficientes de cointegracién normalizados.

UHP PEAM uJ TIL PT TSO TCCO
1.000000 -1.315427 -0.175571 -0.019982 1.196805 1.351465 0.337514
Error Estandar | (-0.19654) (-0.05507) (-0.0821) (-0.17878) (-0.22296) (-0.05526)
Fuente: Elaboracion propia
Cuadro 4a. Modelo corrector de errores final.
Variable Dependiente: DUHP
Método: Minimos cuadrados
Muestra (ajustada): 2005M07 2020M03
Observaciones incluidas: 173 después de ajustes
Variable Coeficiente Std. Error t-statistic Prob.
DUHP(-2) 0.432215 0.059675 7.242796 0.0000
DUHP(-3) 0.293468 0.05894 4.979053 0.0000
DUHP(-4) 0.507291 0.068189 7.439535 0.0000
DUHP(-5) 0.234223 0.071429 3.279086 0.0013
DUHP(-8) -0.139884 0.05667 -2.468389 0.0147
DUHP(-9) -0.368535 0.051501 -7.155827 0.0000
DPEAM(-3) -0.001666 0.000785 -2.120661 0.0356
DPEAMC(-6) 0.001533 0.000787 1.948038 0.0532
DUJ(-2) 0.000439 0.000143 3.077421 0.0025
DPT(-1) 0.001837 0.000851 2.159295 0.0324
DPT(-2) 0.002391 0.000838 2.852053 0.0049
DPT(-5) 0.002816 0.000828 3.402269 0.0009
DPT(-6) 0.002294 0.000875 2.623323 0.0096
DPT(-8) 0.001682 0.000829 2.027797 0.0443
DTIL(-1) 0.001351 0.000516 2.619732 0.0097
DTIL(-2) 0.001167 0.000526 2.219352 0.0279
DTIL(-9) 0.001358 0.000479 2.835185 0.0052
DTSO -0.001047 0.000456 -2.298013 0.0229
DTCCO(-5) 0.001224 0.000369 3.31531 0.0011
V(-1) -0.001056 0.000271 -3.895348 0.0001
R Cuadrado 0.978117 | Variable dependiente media -0.000231
R Cuadrado Aj. 0.975399 | D.E Variable Dependiente 0.026324
Error Estandar de la regresion 0.004129 | Criterio de informacion AKAIKE | -8.03326
Suma al Cuadrado de Resid. 0.002608 | Criterio Schwarz -7.668718
Probapil_idad Logan’tmica 714877 | Griterio Hannan-Quinn -7 885367
Estadistico Durbin-Watson 2.161577

Fuente: Elaboracién propia
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