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RESUMEN
Estimamos la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacién
(NAIRU) para México (2002Q1-2018Q2) con la metodologia de Ball
y Mankiw (2002) utilizando el método generalizado de momentos.
Probamos que el calculo de la NAIRU con esta metodologia es mas
eficiente que el puramente estadistico (filtro HP). Mostramos que:
a) la crisis Punto Com y la Gran Recesion generaron efectos reales
y duraderos en el mercado laboral; b) probamos que la politica mo-
netaria en México ha sido estabilizadora, y ¢) que la relacion entre
el desempleo y la inflacidon se ha fortalecido en los tltimos afios.
Palabras clave: NAIRU, brecha de desempleo, politica monetaria,
GMM, cambio estructural.
Clasificacion yeL: C26, E12, E24, E52, E58.
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ESTIMATION OF THE NAIRU FOR MEXICO, 2002Q1-2018Q2
ABSTRACT

We estimate the Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment
(NAIRU) for Mexico (2002Q1-2018Q2) with Ball and Mankiw’s
(2002) methodology using the Generalized Method of Moments. We
prove that, with this methodology, the calculation of NAIRU is more
efficient than the one calculated with the HP filter. We show that:
a) the Dot Com and the Great Recession crises have had real and
lasting effects on the labor market; b) Mexico’s monetary policy has
been stabilizing, and c) the relationship between unemployment
and inflation has strengthened over the last years.
Key words: NAIRU, unemployment gap, monetary policy, GMM,
structural change.
JEL Classification: C26, E12, E24, E52, E58.

1. INTRODUCCION

n 1967, durante su discurso como presidente de la American

Economic Association, Milton Friedman present6 el concepto de

la tasa natural de desempleo que hacia analogia al concepto wic-
kselliano de la tasa de interés natural.

El concepto se atribuye a Friedman (1968 y 1977) y a Phelps (1968),
quienes desde distintas partes del mundo y trabajando por separado,
encontraron lo mismo: en el largo plazo, la tasa de desempleo siempre
converge a un mismo nivel, el natural. Posteriormente, durante las décadas
de 1970y 1980, el concepto fue retomado y estudiado por otros autores y
su nombre fue evolucionando al de tasa de desempleo no aceleradora de
la inflacién (NAIRU, Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment),
que ha adquirido gran relevancia en la macroeconomia moderna y en
la formulacién de la politica monetaria.

2 Entre ellos, Modigliani y Papademos (1975) la denominaron tasa de desempleo no
inflacionaria (niru, Non-Inflationary Rate of Unemployment) y Tobin (1980) la llamé tasa
de desempleo no aceleradora de la inflacién (Nairu, Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment).
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Friedman (1968) definia la tasa natural de desempleo como aquella
compatible con el equilibrio en el proceso de fijacion del salario real.
De acuerdo con el autor, si la tasa de desempleo observada se ubicaba
al nivel natural, los salarios reales crecerian a una velocidad estable y
moderada siempre que la acumulacion de capital, el proceso de inno-
vacion tecnoldgica y otros factores determinantes se mantuvieran en
su nivel tendencial de largo plazo. Un desempleo por debajo de la tasa
natural implicaba un exceso de demanda en el mercado laboral que
harfa aumentar los salarios nominales y la inflacidn; por el contrario,
un desempleo mayor al natural implicaria un exceso de oferta laboral
que presionaria los salarios y la inflacién a la baja.

La tasa natural de desempleo surgié como una critica a la compensa-
cién (trade-off) keynesiana —que prevaleci6 hasta principios de la década
de 1970— entre desempleo e inflacion; fue utilizada en la aplicacién de la
politica econémica como recomendaban los modelos macroeconémicos
de esa orientacion tedrica.’

Desde Friedman (1968 y 1977) y Phelps (1968), la corriente principal
(mainstream) ha criticado que el enfoque keynesiano no tomaba en cuenta
las expectativas de los agentes. Al hacerlo, ante una politica expansiva,
la tasa de desempleo tarde o temprano regresaria a su posicion original,
mientras que la inflacién seria la variable de ajuste. En cualquier caso,
el desempleo de mercado tendria que regresar a su equilibrio de largo
plazo, con lo cual la politica podria tener efectos transitorios, pero no
permanentes.

Durante la parte final de la década de 1990, la hipdtesis NAIRU fue dura-
mente criticada por varios autores como Galbraith (1997), que defendia
que el marco tedrico que la sustentaba no era convincente y que, como
también crefan Staiger, Stock y Watson (1997), las estimaciones de esta

3 Phillips (1958) encontrd, para Inglaterra (1861-1957), a través de un diagrama de dispersion,

una relacién empirica negativa entre la tasa de desempleo y la tasa de crecimiento de
los salarios nominales. Posteriormente, Samuelson y Solow (1960) la generalizaron esta-
bleciendo una relacion estable y negativa entre la inflacion y la tasa de desempleo que
incorporaron al cuerpo tedrico de la escuela keynesiana. De acuerdo con este enfoque,
si la autoridad econédmica deseaba aumentar el nivel de ocupacién podia aplicar alguna
politica expansiva de demanda agregada, pero tenia que asumir el consecuente costo
inflacionario. Por el contrario, si deseaba reducir la inflacién, sélo tenia que aplicar alguna
medida contractiva con el costo implicito de una mayor tasa de desempleo.
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variable eran poco precisas,* pero con el cambio de siglo el concepto fue
nuevamente aceptado e incorporado al analisis macroeconémico de la
Nueva Escuela Keynesiana.® Desde entonces, los banqueros centrales
aceptan su utilidad como una forma de aproximarse a la fase del ciclo
econdmico y al producto potencial, por lo que también la utilizan para la
elaboracién de la politica monetaria, especificamente para la fijacién
de la tasa de interés de referencia. Para este enfoque, conocer el valor de
la NAIRU es fundamental porque corresponde a la tasa de desempleo
de equilibrio de mediano plazo e indica el nivel de desempleo compa-
tible con el producto potencial (de equilibrio) que debe perseguir la
autoridad econémica. Ademas, es un insumo esencial para calcular
la brecha de desempleo que se requiere para la estimacion de la version
aceleracionista de la curva de Phillips.

La NAIRU, y la brecha de desempleo que permite construir, funcionan
como una herramienta de prondstico sobre el valor futuro de la inflacién
Y, por tanto, de las decisiones de politica monetaria. De esta manera,
permiten reducir la incertidumbre del modelo con que opera la eco-
nomia. Stock y Watson (1999, pp. 293-294) apuntan a la curva de Phillips
como “una herramienta considerada fuertemente estable, confiable y
adecuada para predecir la inflacion”

En México no existe una publicacion oficial del valor de la NAIRU Y,
como se vera en la revision de literatura, los estudios de su estimacion son
muy pocos y no son recientes. Por lo tanto, resulta imprescindible hacer
un calculo eficiente y teéricamente consistente de esta variable esencial
para la elaboracion y la aplicacion de la politica monetaria. Por ello, en este
trabajo estimamos una NAIRU variante en el tiempo de acuerdo con la me-
todologia de Ball y Mankiw (2002) utilizando el método generalizado de
momentos (GMM, Generalized Method of Moments) para el periodo
2002Q1-2018Q2. La razon para elegir ese periodo responde a que sdlo
a partir del 2002 encontramos que existe una relacion significativa y
tedricamente consistente entre la tasa de desempleo y la variacion de la

Durante ese tiempo también hubo autores que defendian la hipotesis nairu. Véanse Stiglitz
(1997) y Gordon (1997).

La versidén moderna estandar de esta escuela, que prevalece en la visién de los bancos
centrales actuales, puede verse en Blanchard (2008), Blanchard, Dell'Ariccia y Mauro (2010)
y Carlin y Soskice (2015).
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inflacion y a que se asocia con la estabilizacion de la inflacién y con el
inicio de la aplicacion de la politica de objetivos de inflacién del Banco
de México (Banco de México, 2001).

La utilizacién del GMM permite estimaciones eficientes en presencia
de autocorrelacion y heteroscedasticidad (Hansen, 1982 y Hansen y
Singleton, 1982). Nuestros resultados son tedricamente consistentes
y coherentes con lo observado en la economia mexicana en el periodo
de estudio. Con esto probamos la existencia de la NAIRU y, en particular,
descubrimos que creci6 sistematicamente desde el 2002 y hasta el final
regreso a los niveles previos a la Gran Recesion. Esto sugiere que la crisis
Punto Com (Dot Com) y la Gran Recesion generaron efectos reales y
duraderos en los mercados laborales, cuya resiliencia es lenta porque
ante choques recesivos de demanda tardan en retomar su trayectoria
de equilibrio. Encontramos también que la NAIRU disminuy¢ sistema-
ticamente a partir del 2012 debido a la Reforma Laboral que entré en
vigor a finales de ese afo.®

Por otro lado, demostramos que la NAIRU calculada con esta metodo-
logia es estadisticamente mas precisa que la obtenida con la tipicamente
utilizada, que resulta de la aplicacion del filtro Hodrick-Prescott (filtro
HP) [Hodrick y Prescott, 1980] a la tasa de desempleo. Este resultado
implica que utilizar una metodologia equivocada para el calculo de esta
variable podria resultar en la implementacion de politica econémica
desestabilizadora, que es la preocupacién principal de la autoridad
economica desde los trabajos de Kydland y Prescott (1977).

Concluimos que la NAIRU corresponde al nivel de desempleo de
equilibrio de mediano plazo de la economia, que la version de la curva
de Phillips aceleracionista que aqui presentamos se ha fortalecido en
los ultimos afios y que la politica monetaria en México ha sido eficiente
porque ha ubicado a la economia en su equilibrio.

Ademas de la introduccion, en la segunda secciéon hacemos una revi-
sion de literatura. En la tercera explicamos la metodologia de calculo de
la NAIRU. En la cuarta presentamos los aspectos econométricos, hacemos
la estimacién econométrica y analizamos los resultados. Por tltimo, ex-
ponemos las conclusiones que dan respuesta a los objetivos del trabajo.

6 Para los efectos multiples de esta reforma, véase Loria y Salas (2019).
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2. REVISION DE LITERATURA

La bibliografia sobre la NAIRU es basta para Estados Unidos y Europa,
pero muy reducida para México. De acuerdo con el nuevo consenso
neokeynesiano posterior a la Gran Recesion, conocer el valor de la NAIRU
en el tiempo es fundamental para la correcta elaboracion de la politica
monetaria, es decir, estabilizadora. Ademads, es un insumo elemental
para construir las funciones de reaccion y de pérdida del Banco Central.

Gianella et al. (2008) mencionan que existen tres métodos para estimar
la NAIRU: 1) estructural, que se realiza por medio de la estimacién de una
curva de precios y salarios que refleja su comportamiento en el tiempo;
2) puramente estadistico, que se calcula obteniendo el componente de
largo plazo de la serie de desempleo observado mediante la aplicacién
del filtro HP, y 3) semi-estructural, que resulta de la combinacion de
las dos anteriores.”

Arnold (2008) defiende que la tasa natural de desempleo es distinta
ala NAIRU toda vez que la primera corresponde al equilibrio del mercado
laboral, mientras que la segunda se refiere a lo que ocurre con la eco-
nomia cuando se encuentra en desequilibrio, por lo que funciona como
una medida de utilizacion de factores productivos. Estima la NAIRU y una
curva de Phillips para Estados Unidos y plantea que la tasa natural de
desempleo puede ser calculada de distintas formas: 1) como un promedio
de largo plazo de la tasa de desempleo; 2) interpolando (conectando)
los puntos medios de los picos de los ciclos econémicos, o 3) mediante
la aplicacion de un filtro estadistico (HP o media mévil). Sin embargo,
advierte que estos métodos tienen desventajas porque asumen que el
desempleo de equilibrio no es variable, en el primer caso; o que carecen
de soporte econémico, en el caso de los métodos iterativo y estadistico, de
modo que imposibilitan la prediccién de cambios en la tasa; para corre-
girlo utiliza una metodologia teéricamente consistente que parte de la
curva de Phillips. Obtiene una NAIRU constante para varios subperiodos
y muestra que el desempleo de equilibrio varia en el tiempo. Ademas,
encuentra que en Estados Unidos la curva de Phillips fue perdiendo

7 De acuerdo con esta clasificacion, la metodologia que empleamos en este trabajo es de
este ultimo tipo.
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poder explicativo del comportamiento de la inflacion desde la década
de 1980, por lo que concluye que ha perdido poder como herramienta de
pronostico de la inflacion. Calcula una NAIRU constante para el 2017
de 5.32%.

Ball y Mankiw (2002) critican este enfoque porque afirman que la
NAIRU varia en el tiempo; Cusbert (2017) menciona que los modelos
que permiten la variacion temporal de esta variable tienen mayor poder
predictivo sobre la evolucién de la inflacién y el producto. Friedman
(1968, p. 9) planteo que la tasa natural de desempleo era variante debido
a que “muchas de las caracteristicas de los mercados que determinan su
valor son modificables por el hombre y por la politica” y agregaba que
el salario minimo y la fortaleza de los sindicatos podian incrementarla,
mientras que mejoras en las bolsas de trabajo y en la informacién dis-
ponible sobre vacantes laborales y oferentes de trabajo podian reducirla.

Once afos después, al recibir el Premio Nobel, Friedman (1977, p.
458) agrego la eficiencia del mercado laboral, el grado de concentracion
de la economia y la limitacién para que una persona tenga mas de un
trabajo como aspectos determinantes de la NAIRU. En cualquier caso,
aseguraba que “no es una constante numérica, sino que depende de
aspectos reales y no monetarios”.

Ball y Mankiw (2002) argumentan que la NAIRU varia por cambios
demograficos, politicas gubernamentales, fluctuaciones de productividad,
aspectos institucionales del mercado de trabajo, el capital humano, el
régimen monetario y la composicion de la fuerza laboral. Su metodo-
logia, que utilizamos en este trabajo, permite la estimacion de la NaAIRU
variante en el tiempo partiendo de una version aceleracionista de la
curva de Phillips. Encuentran, para Estados Unidos (1960-2000), que
la NAIRU variante fue creciente desde el inicio del periodo hasta la década
de 1980, cuando se volvié decreciente.?

Gordon (1997) calcula la NAIRU, también para Estados Unidos, uti-
lizando el modelo triangular de la inflacién, en el que la inflacién es
determinada por tres componentes: 1) inercial, medido con la tasa de

8 El cambio en la tendencia responde a un cambio estructural en la fuerza laboral debido
a que: 1) la generacidon del auge (baby boomers) crecié y engroso la fuerza de traba-
jo; 2) existe mejor sistema de vinculacion entre los oferentes y los demandantes de trabajo;
3) hay mayor apertura econdémica, y 4) hubo incrementos en la productividad laboral.

Loria, Valdez y Tirado « Estimacion de la NaRu para México | 45 |



inflacién rezagada varios periodos; 2) de demanda, medido con las
brechas de producto o desempleo, y 3) de oferta, en donde utiliza un
vector de choques de oferta. Para estimar la NAIRU variante asume
que se comporta como caminata aleatoria, generando asi un modelo
estocastico de regresion paramétrica de series de tiempo que estima
mediante el filtro de Kalman. La estimacion la realiza para el periodo
1955Q2-1996Q4 y encuentra varias series de NAIRU variante (una por
cada desviacion estandar elegida para el filtro de Kalman).

Staiger, Stock y Watson (1997) critican que las estimaciones de la NAIRU
elaboradas hasta la fecha de su articulo son poco precisas, toda vez que,
considerando un intervalo de confianza de 95%, el valor de la NAIRU
podria estar entre 4.3 y 7.3%. Ademas, muestran que el desempleo es
un buen indicador para pronosticar la inflaciéon del afo siguiente, pero
que otros modelos resultan mas eficientes porque permiten realizar
pronosticos de mayor horizonte. Estiman la NAIRU para Estados Unidos,
para el periodo 1961-1995, mediante minimos cuadrados ordinarios
(Mmco) empleando una curva de Phillips similar a la que utiliza Gordon
(1997), pero usan como regresor la brecha de desempleo rezagada uno
y dos periodos y un vector de choques de oferta.

En trabajos mas recientes, para Estados Unidos (1982-2017), Cusbert
(2017) explica que el Reserve Bank of Australia estima la NAIRU para
construir la brecha de desempleo que usa como indicador de capacidad
excedente de oferta laboral. De acuerdo con su estimacion, que hace con
el filtro de Kalman, la NAIRU ha crecido desde mediados de 1990 y en la
actualidad es cercana al 5%.

Por otro lado, Mohebi y Komijani (2018) estiman la NAIRU para Esta-
dos Unidos, China y Jap6n (1982-2012) utilizando modelos de vectores
autorregresivos (VAR, vector autoregression) y encuentran que choques
positivos de productividad la reducen y que, en sentido inverso, las varia-
ciones de la NAIRU generan efectos negativos en la productividad porque
provocan incertidumbre y disminuyen la oferta laboral. Concluyen que la
autoridad econdmica debe regular el mercado laboral para evitar que
la NAIRU varie y asi controlar el efecto de los choques.

Asimismo, para la Unién Europea, Gechert, Rietzler y Tober (2015)
explican que en el 2014 la Comisiéon Europea cambié la metodologia
con la que calculan la tasa de desempleo no aceleradora de los salarios
(NAWRU, Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment), optando por
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recurrir a la curva de Phillips moderna en lugar de la tradicional, lo que
la hizo disminuir de 26.6% a 20.7% en 2015. Prueban que, para Espana,
Alemania y Francia, la nueva estimacién de NAWRU depende mayor-
mente de la tasa de desempleo observada que de factores como el costo
laboral unitario real.

Por otro lado, Bell y Blanchflower (2018) defienden que la NAIRU
en Inglaterra ha caido mucho desde la Gran Recesion y por ello los
salarios no han subido a pesar de la importante caida que ha tenido la
tasa de desempleo. Consideran que esto se explica por el incremento
del subempleo en ese pais.

Para México, la literatura sobre el tema es muy escasa. Liquitaya (2011)
niega la efectividad de las metodologias con que se estima la NAIRU debido
a que: 1) utilizar mco es ineficiente debido a que el término de error de
la curva de Phillips debe estar correlacionado con la tasa de desempleo,
por lo que podria utilizarse el método de variables instrumentales, pero
asegura que es complicado encontrar instrumentos pertinentes; 2) casi
nadie ha computado los errores estandar de la serie estimada, por lo
que la medicidn es poco precisa; 3) el uso de filtros genera que la NAIRU
siempre siga a la tasa de desempleo observada; 4) la NAIRU podria ser
negativa si la curva de Phillips es positiva, como, segun el autor, ocurre
en la economia mexicana, y 5) utilizando dos subperiodos (1987-2004
y 2000-2010) obtiene coeficientes de desempleo como regresor de la
inflacién no significativos y valores de R* demasiado bajos.

Rodriguez, Ludlow y Peredo (2004) calculan la NAIRU para México
(1987-2003) empleando una curva de Phillips tradicional con expecta-
tivas adaptativas y modelando la tasa de desempleo como una funcién
escalonada expresada como una combinacion lineal de variables di-
cotémicas. Encuentran NAIRUs constantes por periodos de 12.50% en
1987M1-1988M4; 4.01% entre 1988M5y 1994M12; 8.28% de 1995M1 a
1996M12; 4.58% entre 1997M1y 1999M3,y 2.97% de 1999M4 a 2003M6.

Loria, Marquez y Ramirez (2008) utilizan la misma metodologia
empleada en este trabajo para estimar la NAIRU anual para México
(1980-2007) con Mco. Encuentran una NAIRU constante de 3.25% y
una NAIRU variante decreciente desde el inicio del periodo hasta el final
de la década de 1980 y creciente de esa fecha hasta 1995. A partir de
entonces se comporta de forma constante hasta 2003 y después vuelve
a ser ligeramente creciente.
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Varela y Torres (2009) hacen tres estimaciones de la NAIRU: la primera
es constante y utilizan la metodologia propuesta por Staiger, Stock y
Watson (1997); la segunda es variante y emplean la propuesta de Ball
y Mankiw (2002), y la tltima es también variante y la estiman con un
modelo VAR estructural (SVAR, structural vector autoregressive). Con
estas estimaciones, los autores encuentran una NAIRU constante cercana
al 4% y una variable que fluctia entre el 2 y el 13%.

El Banco de México (2016) estima la NAIRU para México (2003-2017)
empleando cuatro metodologias: 1) de forma recursiva utilizando la
curva de Phillips aceleracionista con brecha de desempleo; 2) asumiendo
que la NAIRU se comporta como caminata aleatoria; 3) modelando la
brecha de desempleo como un proceso AR(1), y 4) empleando la ley
de Okun. Posteriormente, promedia los resultados obtenidos y obtiene
una NAIRU con tendencia creciente desde el inicio del periodo hasta el
final, con un pico pronunciado en 2009 que se disipa tras un trimestre
y regresa a su trayectoria tendencial.

3. METODOLOGIA

Ball y Mankiw (2002) estiman una NAIRU variante en el tiempo para
Estados Unidos, para el periodo 1960-2000, usando datos trimestrales
del desempleo y del indice de precios al consumidor. Parten de la curva
de Phillips aceleracionista con brecha de desempleo:

T, =n—oU,-U")+v, [1]
T, representa a la inflacion; 7¢ a la inflacién esperada; (U, —U/) ala
brecha de desempleo; U, a la tasa de desempleo observada; U, ala tasa
natural de desempleo o NAIRU, que es una variable no observada, y v,
es un vector de variables que captura choques inflacionarios y tiene
distribucion gaussiana. Como se asumen expectativas adaptativas:
e _
t =T [2]

De modo que la ecuacion [1] se especifica como:

n,=n,_, —oU,-U")+v, (3]
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Dado que Am, = &, - T,_,, entonces:

Ar,=-oU,-U)+v, [4]
Que puede reordenarse y reescribirse de la siguiente forma:

A, =oU, " —aU, +v, 5]

Que es una especificacion de la curva de Phillips aceleracionista,
pero no es la version estandar utilizada por Carlin y Soskice (2015), ya
que la aceleracidn inflacionaria esta en funcion de la tasa de desempleo
y no de su brecha.

Para obtener el coeficiente o que se utilizara mas adelante, se estima
la ecuacién [5],° con una regresion auxiliar en donde la variable de-
pendiente es la aceleracion inflacionaria y las independientes son una
constante de regresion, que corresponde a U, , y la tasa de desempleo
con la que se estima el parametro o.

De acuerdo con Ball y Mankiw (2002), la NAIRU constante (U") resulta
de la siguiente ecuacion:

o)
o

Ut [6]

Sin embargo, como explicamos en la seccion anterior, considerar que
la NAIRU es constante en el tiempo se ha criticado mucho,' por lo que
para obtener un célculo de la NAIRU variable se reordena la ecuacioén [5]:

—aU) -v,=-aU, —Ar, [7]

Y, por ultimo, dividiendo entre -, obtenemos:

Ar,
o

v
UV+—L=U,+

t

? Que se hace en la seccion siguiente.
10 Aqui lo hacemos con propdsitos analiticos y como una referencia.
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Dado que la ecuacion [8] es una igualdad, podemos conocer el compo-
nente izquierdo mediante el calculo aritmético del derecho. Para obtenerlo,
utilizamos la tasa de desempleo y la aceleracion de la inflacion, que son
datos observados, y el coeficiente a que estimamos en la ecuacion [5].

Finalmente, aplicamos el filtro HP al lado izquierdo de la ecuacién
[8] para separar sus componentes tendencial y ciclico, que corresponden
a la NAIRU variante en el tiempo y a los choques inflacionarios de corto
plazo respectivamente. En la ecuacién [8], U corresponde al compo-
nente tendencial y v,/a se refiere a los choques inflacionarios de corto
plazo que por teoria deben ser gaussianos."

4. ASPECTOS ECONOMETRICOS

Con el fin de obtener estimadores eficientes libres de autocorrelacién
y heteroscedasticidad, utilizamos GMM*'* como lo hacen Cermerno,
Villagémez y Orellana (2012), Gali, Gertler y Lopez-Salido (2001) y
Bejarano (2005) con base en Hansen (1982), Hansen y Singleton (1982)
y Wooldridge (2001).

La estimacion de la ecuacion [5] para el periodo 2002Q1-2018Q2 se
muestra en el cuadro 1."

El coeficiente ot (-0.191) representa la pendiente de esta version de la
curva de Phillips e indica que por cada punto porcentual de disminucién
(aumento) en la tasa de desempleo la inflacion se acelera (desacelera) en
0.191 puntos porcentuales. La variable dicotémica (D1) captura episodios
inflacionarios (2010Q1 y 2017Q1) y desinflacionarios (2003Q2 y 2018Q1)
puntuales que se explican por factores distintos al comportamiento del
desempleo. Esta variable se utiliz6 como regresor y como instrumento,
lo que permitié un mejor ajuste del modelo.

11 En efecto, por definicion, los choques inflacionarios de corto plazo son eventos estocasticos
gue generan presiones inflacionarias, pero, al ser de corto plazo, no hacen que varie la NARU.

12 Ademas de utilizar el método Newey-West que consiste en la matriz de ponderacién
consistente con heteroscedasticidad y autocorrelacion (HAc, heteroskedasticity and auto-
correlation consistent) [IHS Global Inc., 2017].

'3 Lainflacion se define como la tasa de crecimiento anualizada del indice Nacional de Pre-
cios al Consumidor (inpc) [iNecl, 2018]. La tasa de desempleo y las variables instrumentales
las obtuvimos de la Federal Reserve Bank of St. Louis (2018). Todas las variables fueron
empleadas sin ajuste estacional.
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Cuadro 1. Estimacion de [5]

Constante! 0.800 (2.322)*

CN ~0.191 (-2.267)* Notas: ¥ Entre paréntesis se muestra el

D1V 1.774 (22.356)*  testadistico. * Indica significancia esta-

R2 0.394 distica al 5%. ¥ H,: los instrumentos tie-
i nen validez conjunta. Entre paréntesis se

Estadistico J¥ 2.896 (0.894)

muestra el valor p del estadistico J.

Instrumentos: tipo de cambio real general efectivo de México (g); tasa de desem-
pleo de Estados Unidos en nivel y rezagada un periodo (Ugg.yu, Ugsyust); tasa de cre-
cimiento real del P1B real de Estados Unidos (TC(PIB)); tasa de inflacién de Estados
Unidos (tgg pu); indice de produccién industrial de Estados Unidos (IPIxg yy); tasa de
desempleo de México rezagada uno y dos periodos (U,.;, U,.,), y la variable dicotéomica
(D1) que captura episodios inflacionarios y desinflacionarios.

En el cuadro 1A del anexo estadistico se presentan las pruebas de correcta especi-
ficacion de los instrumentos. En todos los casos se obtienen instrumentos ortogonales
pertinentes y no débiles, por lo que las estimaciones son robustas.

Con los resultados de la estimacion de la ecuacion [5] calculamos la
NAIRU constante y variante de acuerdo con la metodologia presentada en
la seccidn anterior. A esta tltima la llamaremos NAIRU-BM (véase la grafica
1)."* Es importante notar que si el analisis de la estimacion de la ecuacion
[5] se realiza sin tomar en cuenta D1, la NAIRU constante es de 4.188,y
al considerar D1 asciende a 13.476. Ello implica que, hipotéticamente,
si los choques inflacionarios fueran permanentes, la tasa de desempleo
deberia incrementar de forma importante.

La evolucion de la NAIRU-BM puede dividirse principalmente en dos
etapas: en la primera (2002Q1-2012Q1) es creciente, pasé de 3.07% a
4.89%, y en la segunda (2012Q3-2018Q2) es esencialmente decreciente,
paso de 4.88% a 3.42%. El crecimiento en la primera etapa podria expli-
carse por los efectos reales que la crisis Punto Com y la Gran Recesién
generaron en el mercado laboral que si bien no fueron permanentes si
fueron duraderos. La tendencia decreciente de la segunda etapa podria

14 La naru constante la calculamos como se explica en la ecuacion [6] de la seccion de
"Metodologia".
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Grafica 1. NAIRU constante y variante y desempleo observado, 2002Q1-2018Q2
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Fuente: la NAIRU constante y la NAIRU-BM las calculamos de acuerdo con Ball y Mankiw
(2002). Véase la seccion 3 de este documento. La tasa de desempleo la obtuvimos del Federal
Reserve Bank of St. Louis (2018).

explicarse por la Reforma Laboral que entrd en vigor en 2012 (STPS,
2012) y que aumento6 sensiblemente la ocupacion a partir de la flexi-
bilizacion de los mercados laborales y del aumento en la precarizacion
laboral (Loria y Salas, 2019), tal como apuntan Bell y Blanchflower
(2018) para Inglaterra.””

A pesar de la reduccion de la NAIRU en la segunda etapa, no regreso a
los niveles registrados previos a la Gran Recesion hasta 2016Q1, y para
2018Q2 no habia regresado a los niveles previos a la crisis Punto Com.
Este es un hallazgo importante porque significa que los mercados laborales
en México tienen poca resiliencia ante choques de demanda agregada.

15 De acuerdo con Loria y Salas (2019), es altamente probable que la Reforma Laboral que
entré en vigor a finales de 2012 haya rendido frutos en los afios subsecuentes en virtud
de que el promedio anual de creacién de empleos en el periodo 2013-2017 fue de 669
494.2 contra 620 669.8 para el periodo 2010-2012. Por otra parte, de 2012Q3 a 2018Q2, la
tasa de condiciones criticas de ocupacion paso6 de 12.04% a 15.58% (ineal, 2018). A pesar
de su gran importancia, el analisis especifico de esta hipotesis rebasa por completo el
objetivo de este trabajo.
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Hasta el ultimo dato del periodo de estudio (2018Q2), la NAIRU-BM se
mantenia en un nivel de 3.42% y desde 2015 se ha ubicado por encima
de U, lo que estaria explicando las recientes presiones inflacionarias. Sin
embargo, muy probablemente debido a la politica monetaria contractiva
aplicada desde 2017, para 2018Q2 U, ha comenzado a aumentar apro-
ximandose a la NAIRU, lo cual sugeriria que las presiones inflacionarias
deberian disminuir.

Probamos recursivamente que hay cambio estructural a partir de
2010Q2, ya que desde entonces comenzaron a reflejarse los efectos de
la Gran Recesién en el mercado laboral mexicano (véase el cuadro 2A).
No obstante, elegimos 2014Q3 como la observacion critica debido a
que fue cuando mas se evidencio6 el inicio de la reduccién de la NAIRU
y quiza cuando la Reforma Laboral comenzé a dar frutos.

En consecuencia, hicimos la estimacién de la ecuacion [5] para los
subperiodos 2002Q1-2014Q2 y 2014Q3-2018Q2. Los resultados (véa-
se el cuadro 3A) indican que si bien para todo el periodo de analisis
la estimacion es robusta, en el primer subperiodo tanto la constante de
estimacion como la tasa de desempleo no son estadisticamente signi-
ficativas, mientras que después de esa fecha si lo son y crecen notable-
mente los valores de los parametros y la bondad de ajuste. Este es un
resultado crucial porque indica que durante el ultimo cuarto del periodo
de estudio la relacion desempleo-aceleracion inflacionaria se fortalecié
considerablemente.

Interesa ahora contrastar el calculo de la NAIRU-BM con el que re-
sulta del método puramente estadistico, que consiste en aplicar el filtro
Hodrick-Prescott a la serie de la tasa de desempleo para obtener su
componente ciclico.

En la grafica 2 se observa que la NAIRU-BM y la NAIRU-HP en general
siguen la misma tendencia, pero la primera es mas suave y marcada-
mente distinta a partir de 2014Q3. También se aprecia que a partir de
2012 la NAIRU-HP Y la tasa de desempleo, aunque con notables desvia-
ciones, tienden a converger, con lo que la brecha de desempleo tiende
a ser cero si se considera esta estimacion de la NAIRU. Por otro lado, la
NAIRU-BM es notablemente distinta a la tasa de desempleo en varios
periodos, incluyendo el antes descrito. Si esto es asi, podemos decir
que la brecha de desempleo calculada con la NAIRU-HP podria estar
subestimada desde 2014.
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Gréfica 2. nairu estimada por dos métodos y tasa de desempleo, 2002Q1-2018Q2
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Fuente: calculamos la NAIRU constante y la NAIRU-BM como se explica en la grafica 1 y en

la seccion 3 de este trabajo. La NAIRU-HP se calculd con el filtro HP como explicamos pre-
viamente. La tasa de desempleo la obtuvimos del Federal Reserve Bank of St. Louis (2018).

A continuacion construimos sendas brechas de desempleo: una con
la NAIRU-BM (ecuacion [9]) y otra con la NAIRU-HP (ecuacion [10]) para
analizar su comportamiento frente a la aceleracion inflacionaria:

U, =U,—NAIRU-BM, [9]
U}, =U,-NAIRU-HP, [10]

En la grafica 3 se observa que ambas brechas de desempleo presentan
el mismo comportamiento hasta 2014Q4, cuando se separan de forma
notable. Se observan dos episodios inflacionarios importantes: 2006Q3-
2008Q4 y 2014Q4-2018Q2. UgM fue sostenidamente negativa en ambos
casos, a diferencia de U ., que lo fue sélo en el primero. Esto prueba la
mayor precision de la NaTRU-BM y de U 5, toda vez que explican mejor
la aceleracion inflacionaria observada desde 2016. En consecuencia, la
estimacion de la NAIRU mediante un método estrictamente estadistico
puede generar errores de deteccion, diagnostico y pronostico de la infla-
cién que pueden conducir a la aplicacion de politica desestabilizadora.
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Gréfica 3. Brechas de desempleo con NAIRU-BM Y NAIRU-HP € inflacién observada (inpc),
2002Q1-2018Q2
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Fuente: las brechas de desempleo las calculamos con NAIRU-BM y NAIRU-HP que, a Su Vez, se
estimaron como se explica en las graficas 1 y 2 y en la seccién 3 de este documento.

5. CONCLUSIONES

Calculamos la NAIRU variante para México (2002Q1-2018Q2) de acuerdo
con la metodologia de Ball y Mankiw (2002), que es consistente con el
enfoque del nuevo consenso neokeynesiano pos Gran Recesion planteado
por Blanchard (2008), Blanchard, Dell’Ariccia y Mauro (2010) y Carlin
y Soskice (2015), y comprobamos que es un método eficiente, valido y
tedricamente consistente.

Encontramos dos resultados fundamentales: 1) la NAIRU existe en la
economia mexicana y corresponde al nivel de desempleo de equilibrio de
mediano plazo; 2) la NAIRU estimada con esta metodologia teéricamente
consistente (NAIRU-BM) es mas precisa y eficiente que la calculada con el
filtro HP, particularmente para explicar la fase inflacionaria que inicié en
2016, por lo que esta ultima puede subestimar la brecha de desempleo y
dar lugar a la aplicacion de politica econdmica desestabilizadora.

Encontramos que la NAIRU-BM incrementd de forma importante
con la Gran Recesion y, aun cuando volvié a mostrar una tendencia
decreciente, no ha regresado a los niveles observados antes de la crisis
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Punto Com, tardando siete afios en regresar a los registrados previo a la
Gran Recesion. Esto implica que los mercados laborales en México son
poco resilientes ante choques negativos de demanda que generan efectos
reales de larga duracién y lenta recuperacion. Asimismo, sugerimos que
la NAIRU-BM disminuyd a partir de 2012 por los efectos que generd la
Reforma Laboral de ese afio en México.

Respecto a los resultados obtenidos en otros estudios, destacamos
las siguientes observaciones: 1) nuestros resultados son contrarios a los
que obtuvo Arnold (2008) para la economia de Estados Unidos, toda
vez que en México la relacion entre la tasa de desempleo y la variacion
de la inflacion se ha ido fortaleciendo conforme ha pasado el tiempo;
2) rechazamos que la NAIRU no sea valida para la economia mexicana,
asi como la dificultad de estimarla como indica Liquitaya (2011); 3) la
NAIRU constante que calculamos es 0.94 puntos porcentuales mayor
a la que calcularon Loria, Marquez y Ramirez (2008),'¢ por lo que ob-
servamos que increment6 de forma importante justo después de la
Gran Recesion, y 4) nuestra estimacion de la NAIRU variante difiere
radicalmente de la del Banco de México (2016), toda vez que la suya es
creciente durante todo el periodo, mientras que la nuestra es creciente
al inicio y decreciente desde 2012. <«
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ANEXO ESTADISTICO

Cuadro 1A. Pruebas de correcta especificacion de la ecuacion [5]

Prueba de ortogonalidad de los instrumentos

Instrumento Diferencia en estadistico J Probabilidad
Q 0.122 0.726
Uevu 0.001 0.967
Uksuu.,, 0.141 0.707
TC(GDP) 0.402 0.525
Tk vu 0.103 0.748
1Py, 1.183 0.276
U, 0.142 0.705
U, 0.019 0.887
D1 0.027 0.869

Hy: X; es ortogonal.
Prueba de debilidad de los instrumentos

Cragg-Donald estadistico F Valor critico al 10% de significancia

47.276 33.84

Hy: los instrumentos son débiles.
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Cuadro 2A. Pruebas de cambio estructural de la ecuacion [5]

2010Q2 2011Q2 2012Q2 2013Q2  2014Q2

Andrews-Fair Wald" 16.441 27.436 14.710 10.636 45.144
(Andrews y Fair, 1988) (0.000)* (0.000)* (0.002)* (0.013)*  (0.000)*

Andrews-Fair LR-type D 36.138  96.518  132.846 1252.942 2021.226
(Andrews y Fair, 1988) (0.000)* (0.000)* (0.000)* (0.000)*  (0.000)*

Hall-Sen O% 6.496 9.012 7.873 7.481 8.228
(Hall y Sen, 1999) (0.952)  (0.830)  (0.895) (0.914) (0.877)

Notas: ¥ Hy: no existe cambio estructural (IHS Global Inc., 2017). Entre paréntesis
se muestra la probabilidad de aprobacién de H, asociada a la distribucién y2. ¥ Hy:
las restricciones de sobreidentificacidén son estables en la muestra (IHS Global Inc.,
2017). Entre paréntesis se muestra la probabilidad de aprobacion de H, asociada a la
distribucion 2 * Indica rechazo de H, al 95% de confianza. Se omitieron las obser-
vaciones en que la prueba arroja matriz singular.

Cuadro 3A. Estimacion de la ecuacion [5] para dos subperiodos

Variable 2002Q1-2018Q2  2002Q1-2014Q2  2014Q3-2018Q2
C 0.800 0.533 0.691
® (2.322) (1.462)* (3.228)
U ~0.191 ~0.126 ~0.157
® (=2.267) (~1.446)* (~2.448)
D1 1.774 1,527 1.901
®) (22.356) (14.862) (76.414)
R? 0.394 0.237 0.694
2.896 3.568 4.669
ftico TV
ek lkifies | (0.894) (0.827) (0.700)

Notas: " Hy: los instrumentos tienen validez conjunta. Entre paréntesis se muestra la
probabilidad de aprobacién. * Indica que no se puede rechazar que la variable no sea
estadisticamente significativa.
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Gréfica 1A. Choques inflacionarios de corto plazo, 2002Q1-2018Q2
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Fuente: elaboracion propia.

Enla grafica 1A se muestra el componente puramente estocastico de
la ecuacion [7], el cual refleja los choques inflacionarios de corto plazo,
es decir, las perturbaciones en la aceleracion inflacionaria que se explican
por factores ajenos al mercado laboral. Por su naturaleza, y de acuerdo
con el modelo tedrico utilizado, son ruido blanco, lo que corrobora
la correcta estimacidén econométrica de la NAIRU-BM. En efecto, los
choques inflacionarios tienen distribucién normal (Jarque Bera = 1.573
(0.455)) con media cero (1.82x10713).

| 62 | IE, 78(308), abril-junio de 2019 - http://dx.doi.org/10.22201/fe.01851667p.2019.308.69621



