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México: ;:Como inciden las politicas
monetarias en las tasas de desempleo?
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RESUMEN En este articulo se analiza el impacto de un choque (shock) de politica monetaria en
las tasas de desempleo de México. A diferencia de estudios anteriores, en este se
volvieron a calcular las tasas de desempleo para compararlas con las de los paises
de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE). La conclusion
es que, ante una politica monetaria restrictiva, el desempleo aumenta siguiendo
el mismo patrén en forma de U invertida que se observa en otros estudios. Los
resultados son robustos con respecto a diferentes supuestos sobre la naturaleza
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I

Introduccion

Desde finales de los afios cincuenta y principios de la década
de 1960, la inflacion se ha convertido en una de las mayores
preocupaciones tanto en paises industrializados como en
los de economias emergentes. Friedman (1976) ilustré la
repercusion negativa de la inflacién alta y de la volatilidad
de la inflacién en los resultados econémicos. La inflacién
alta, por ejemplo, puede reducir la cohesion politica al
dejar sin efecto los acuerdos institucionales y los contratos
financieros basados en un nivel de precios “normal’ a largo
plazo. Por la incertidumbre que genera, la alta volatilidad
de los precios puede disminuir la eficiencia econdmica y
tornar los precios de mercado en un sistema de coordina-
cién de la actividad productiva menos eficiente. Debido a
todos estos efectos negativos en la expansién econdmica,
los bancos centrales suelen considerar a la inflacién como
el mayor problema que un pafs debe enfrentar.

En el caso de México, la evidencia empirica del
impacto negativo de la inflacién en el crecimiento es de
alguna manera mixta. Por ejemplo, en un estudio reciente,
Grier y Grier (2006) estimaron que la incertidumbre
causada por la inflacién habia tenido un efecto negativo
y significativo en el producto de México. Por otra parte,
detectaron que aumentos en las tasas medias de inflacién
habian provocado mayor incertidumbre, lo que a su
vez afectd a la expansion de la economia. No obstante,
Risso y Sanchez (2009) afirman que la inflacién tiene
un efecto positivo en el crecimiento cuando se mantiene
bajo el umbral del 9%, en tanto que las tasas de inflacion
que sobrepasan este umbral lo afectan negativamente.

A todas luces, la politica monetaria de México ha
logrado en los tltimos 25 afios alcanzar la estabilidad de
precios: la inflacién disminuy6 de una tasa media mensual
del 4,3% durante la década de 1980 a un 0,4% durante los
primeros afios del siglo XXI. Las autoridades monetarias
mexicanas han utilizado varios instrumentos para lograr la
estabilidad de precios, desde controles cambiarios hasta
el control de la base monetaria y politicas de metas infla-
cionarias. A fin de lograr esto tltimo, el Banco de México
ha mantenido una politica de control de la cantidad de
moneda disponible para los bancos comerciales por medio
de los saldos que mantienen con el banco centrall, 1o que

1 El Banco de México es la institucién que corresponde al banco
central del pafs.

provoca cambios en las tasas de interés internas. A modo
de ejemplo, las tasas de interés mds altas han generado
contracciones de la demanda agregada que aminoran la
inflacién interna. Asimismo, en una economia abierta con
gran movilidad de capital y tipos de cambio flexibles, las
tasas de interés internas mds elevadas disminuyen ain
mds la tasa de inflacién por medio de la apreciacién de
la moneda local: una moneda local mds fuerte no solo
frena las exportaciones, sino que también reduce los
precios internos de los productos importados y aumenta
los precios de los productos exportables.

En los estudios empiricos de la neutralidad de
la politica monetaria de México se presentan pruebas
contradictorias. Por ejemplo, Mendoza (2003) llega a la
conclusion de que en México no hay una correspondencia
a largo plazo entre la volatilidad del producto y la de la
inflacién, de manera que la politica monetaria solo afecta
a los precios en el largo plazo. En cambio, Galindo y
Ros (2005) concluyen que la politica monetaria si ha
tenido cierto efecto en el sector real.

Si bien se ha reconocido la repercusion negativa
que la politica monetaria mexicana de ajuste tuvo en la
demanda agregada?, hasta ahora no se ha realizado un
andlisis integral del efecto de esta politica en el mer-
cado laboral. Esto constituye una gran deficiencia de
la agenda de investigacién actual de México, dado que
ello significa que se pasa por alto el costo de lograr la
estabilidad de precios en términos del bienestar de los
trabajadores. Incluso si se reconoce que la estabilidad de
precios es una condicién necesaria para el crecimiento
econdmico a largo plazo, no se deben desconocer los
costos de corto y mediano plazo para el bienestar de
los trabajadores.

En este trabajo se investiga con mayor profundidad
cémo la politica monetaria incide en el desempleo en
Meéxico, un pais que comenzd su exitoso programa de
estabilizacion de precios durante la segunda mitad de
la década de 1980. En relacién con esto cabe pregun-
tarse cudn permanente es la repercusion de la politica
monetaria en la tasa de desempleo.

El modelo utilizado para llevar a cabo los andlisis
empiricos se basa en el supuesto de que el dinero no

2 Véase, por ejemplo, Diaz de Leén y Greenham (2000).
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es neutral; es decir, se sostiene que los cambios en las
tasas de desempleo pueden explicarse parcialmente por
la politica monetaria aplicada para controlar la inflacién.
El argumento central de este estudio es que al afectar ala
demanda agregada —y, en consecuencia, al producto—,
la politica monetaria tiene cierto efecto en las tasas de
desempleo. El andlisis comprende la estimacién de un
modelo de vectores autorregresivos estructurales (SVAR).
La descomposicién de la varianza ilustra cudles fueron
las perturbaciones (shocks) que causaron movimientos
de las variables durante el periodo de andlisis, mientras
que las funciones impulso-respuesta contienen infor-
macién sobre la magnitud y duracién del efecto de una
perturbacidn estructural determinada.

Otra caracteristica distintiva del presente analisis
es que se considera la tasa de desempleo oficial, asi
como una tasa alternativa de desempleo sobre la base
de la definicién utilizada por la Encuesta Continua de
Poblacién de la Oficina de Estadisticas Laborales de los
Estados Unidos de América. Esta tltima tasa se utiliza
en respuesta a algunas criticas surgidas contra la tasa
de desempleo oficial.

Los resultados de este andlisis indican que cuando
se utiliza la tasa de desempleo alternativa, el ajuste de la
politica monetaria aumenta el desempleo siguiendo el
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caracteristico patrén de U invertida que se muestra en
Alexius y Holmlund (2007) y Ravn y Simonelli (2008).
La tasa de desempleo alcanza su nivel maximo después
del segundo trimestre, cuando registra 0,26 puntos sobre
su nivel original, y luego vuelve gradualmente a ese
nivel inicial. Los resultados de la descomposicién de
la varianza del error sefialan que el shock de politica
monetaria es responsable del 3% al 27% de la fluctua-
ciéon en el desempleo. En cambio, cuando se utiliza la
tasa de desempleo oficial las repercusiones de politica
monetaria no tienen demasiado efecto.

El presente trabajo estd organizado segtin se describe
a continuacién. En la seccién II se presenta un breve
andlisis de la no neutralidad del dinero y se describe
c6mo la politica monetaria puede afectar al desempleo.
En la seccion 111 se examinan las politicas monetarias
implementadas por las autoridades mexicanas durante
el periodo de andlisis, mientras que en la seccién IV
se presentan algunas caracteristicas clave del mercado
laboral mexicano y se introduce un indicador alternativo
de las tasas de desempleo. En la seccién V se presenta
la metodologia utilizada para efectuar el andlisis em-
pirico. En la seccién VI se incluyen los principales
resultados empiricos y en la secciéon VII se presentan
las conclusiones.

¢Es neutral el dinero?

Las discusiones sobre la neutralidad monetaria se remontan
al ensayo de Cantillon (1775) publicado a mediados del
siglo XVIII. Su argumento era que, bajo el patrén oro,
los incrementos de la oferta de dinero fomentarfan un
mayor gasto, lo que a su vez estimularia la produccién.
Sin embargo, este efecto positivo en la actividad produc-
tiva seria poco duradero, puesto que la mayor demanda
generaria precios mds altos, lo que afectarfa negativamente
a la produccién. El mismo argumento se encuentra en
el trabajo de Hume (1985) sobre el dinero. Sus puntos
de vista fueron reformulados por Newcomb (1885) y
Fisher (1911), y se convirtieron en lo que actualmente
se conoce como la teoria cuantitativa del dinero.

Por otra parte, la no neutralidad del dinero es una
caracterfstica clave en la economia keynesiana. La postura
de Keynes (2001) sobre la repercusion del dinero en las
variables reales se encuentra en su Teoria general de la
ocupacion, el interés y el dinero. El punto central de su

argumento es el papel que juegan las tasas de interés
internas en los cambios de la demanda agregada. En el
marco keynesiano, la tasa de interés es la recompensa por
privarse de la liquidez. En la medida en que la tasa de
interés afecte a la eficiencia marginal del capital, que a
su vez determina la inversion, los cambios en la cantidad
de dinero afectardn al producto y el empleo. El impacto
general en la demanda agregada se ve incrementado por
la sensibilidad del consumo a los cambios en la inversion.
Segun Keynes, la tasa de interés depende, en parte, del
estado de las preferencias por la liquidez y, en parte, de
la cantidad de dinero, de manera tal que los cambios en
la cantidad de dinero provocardn cambios en la tasa de
interé€s, ceteris paribus. A su vez, Chick (1983) sostiene
que las tasas de interés se verdn afectadas por las ope-
raciones de mercado abierto o por las variaciones de las
reservas bancarias o por el encaje bancario, disefiado para
afectar a la liquidez o a la oferta de crédito, o a ambas.
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Dada la capacidad de las tasas de interés para
afectar al producto y, en consecuencia, al desempleo, la
autoridad monetaria puede utilizar la politica monetaria
para provocar cambios en la tasa de interés interna con
el objetivo de lograr ciertas metas especificas. Si, por
ejemplo, se asume que la inflacién es causada por un
exceso de demanda, entonces se pueden utilizar tasas de
interés mas altas para controlar la inflacién por medio
de la contraccion de la demanda agregada. Asimismo,
en una economia abierta con gran movilidad de capital,
las tasas de interés mas elevadas impulsaran la apre-
ciacién de la moneda local, lo que no solo frenard las
alzas de precios, sino que también reducird atin més la
demanda agregada.

Por otra parte, Taylor (1994) sugiere que los
esfuerzos de la autoridad monetaria por mantener los
precios estables también pueden ocasionar una mayor
fluctuacién de la produccién, mientras que los intentos
de estabilizar el ciclo de produccién pueden generar
una mayor volatilidad de los precios. A fin de reducir
dicha volatilidad, la politica monetaria tendria que ser
mds sesgada a la restriccion de la demanda agregada.

En general, existe consenso acerca de la no
neutralidad del dinero en el corto plazo. No obstante,
recientemente se ha generado un creciente debate sobre
la repercusidn a largo plazo de la politica monetaria en
el sector real. Blanchard (2003), por ejemplo, afirma que
el dinero no es neutral y que la politica monetaria puede
tener efectos importantes y prolongados en las tasas de
interés y, en consecuencia, en el desempleo. Existen
tres canales posibles de transmisién. Uno podria ser el
efecto de la tasa de interés real en el desempleo actual.
Cuanto més prolongado sea el periodo de desempleo,
mayor serd la probabilidad de que los desempleados
pierdan sus habilidades. Por lo tanto, un desempleo alto
y sostenido conducird a un aumento de la propia tasa
natural. El segundo canal posible es la acumulacién de
capital: la tasa de interés real afecta al costo de capital,
el costo de capital afecta a la acumulacién de capital y la
acumulacién de capital afecta a la demanda de mano de
obra y, en consecuencia, al desempleo. Por consiguien-
te, un incremento sostenido de las tasas de interés real
provoca primero un aumento de la tasa de desempleo
real y, luego, a medida que la acumulacion de capital
disminuye, un incremento de la tasa natural. El tercer
mecanismo posible puede ser el efecto de la tasa de
interés real en el margen de beneficio de una empresa.
En la medida en que esto tenga un efecto directo en el

nivel de empleo, el desempleo se verd afectado por la
politica monetaria a través de este mecanismo3.

La teoria de la neutralidad del dinero a largo plazo
predice que una politica monetaria de ajuste no afectara
a la trayectoria de crecimiento; sin embargo, Schettkat
y Sun (2008) explican que en Europa, por ejemplo, la
politica monetaria ha sido asimétrica debido al temor
a la inflacién de los bancos centrales. Estos autores
presentan pruebas de que esta asimetria ha reducido
la tendencia del crecimiento a largo plazo en algunos
paises europeos*. En otros estudios, donde también se ha
hallado evidencia en contra de la neutralidad del dinero
a largo plazo, se confirma este resultado.

En cierta medida, esta asimetria de la politica
monetaria es una caracteristica intrinseca de la politica de
metas inflacionarias. Los estudios sobre la repercusion de
la politica monetaria asimétrica en el producto en paises
menos desarrollados son poco comunes. Uno de los es-
casos que existen es el de Galindo y Ros (2005). Estos
autores sostienen que la politica monetaria en México
ha estado sesgada a la apreciacién del tipo de cambio
desde el inicio de la politica de metas inflacionarias, es
decir, el banco central ha respondido inicamente cuando
el tipo de cambio ha estado subvalorado, y no cuando
el tipo de cambio real estuvo sobrevalorado. Asimismo,
el efecto negativo en el producto de la apreciacién del
tipo de cambio real significa que la politica monetaria
(o la politica de metas inflacionarias) ha frenado el
crecimiento econémico de México.

Una posible conclusién que se puede desprender de
este andlisis es que existen s6lidos argumentos tedricos
en favor no solo de la no neutralidad del dinero a corto
plazo, sino también a largo plazo. La cuestién giraria
entonces en torno de si la politica monetaria en México
ha tenido una repercusién de corto y largo plazo en el
desempleo. En la proxima seccién se describirdn breve-
mente las politicas monetarias y fiscales aplicadas en el
pais durante el periodo comprendido entre 1987 y 2004.

3 Existe un cuarto mecanismo potencial que estd comprendido
dentro del enfoque del ciclo econémico real: la oferta de mano de
obra depende de las tasas de interés. Esta es un drea que no ha sido
investigada todavia con respecto a las economias menos desarrolladas.
4 Schettkat y Sun (2008) ofrecen la siguiente explicacion. Una perturba-
cién negativa externa empuja a la economia a una recesién que no se ve
totalmente contrarrestada por la politica monetaria. Durante la reactivacion,
por temor a la inflacién, el banco central no se adapta completamente a la
recuperacion. Como resultado, 1a economia no volverd a su trayectoria de
crecimiento original, sino que se mantendré por debajo de ella.
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Las politicas monetarias y fiscales en México

El presente andlisis comienza en 1987, en un periodo
caracterizado por una gran inestabilidad macroeconémica.
En esa época la politica monetaria de México tenia el
doble objetivo de promover el crecimiento econémico
junto con la estabilidad de precios (Garriga, 2010). Una
caracteristica distintiva de esa politica monetaria fue que
con ella se intent6 controlar la inflacién por medio de
la estabilidad cambiaria. Messmacher y Werner (2002)
afirman que las autoridades mexicanas utilizaron varios
instrumentos para controlar la inflacién, entre los que
se destacaron los instrumentos fiscales junto con los
controles cambiarios. Ademds, el gobierno dispuso el
congelamiento temporal de los salarios y aplicé contro-
les de precios como parte de un Pacto de Solidaridad
Econdémica.

El uso de estos instrumentos se explica por la
premisa de que la inflacién se debe principalmente a
los déficits fiscales que derivaron en el aumento de la
demanda agregada en relacion con la oferta agregada.
En este contexto, el exceso de demanda se considerd
no solo como conducente a precios internos més altos,
sino también a déficits de cuenta corriente. A su vez,
los déficits externos crearian presion para la devaluacion
del tipo de cambio, lo que podria exacerbar atin més la
inflacién (Garriga, 2010).

A medida que se iban levantando la mayoria
de los controles de precios y salarios, el programa
antiinflacionario evoluciond hacia una estrategia mas
ortodoxa en la que el ajuste fiscal y el anclaje cambia-
rio se convirtieron en los elementos principales de la
politica. Entre 1988 y 1994 las autoridades mexicanas
efectuaron varias modificaciones al régimen cambiario
y se reemplazd el régimen dual y fijo por una tasa de
devaluacién preanunciada (donde la tasa de deva-
luacién se fijaba por debajo de la tasa de inflacion).
En noviembre de 1991, el Banco de México aplicé
bandas cambiarias estrechas con un techo deslizable
(Messmacher y Werner, 2002). Entre enero 1992 y
octubre de 1993, el tipo de cambio nominal se mantuvo
extraordinariamente estable. En diciembre de 1993, el
Honorable Congreso de la Unién le otorgé autonomia
operativa al Banco de México y estableci6 que su Gnico
objetivo era preservar la estabilidad del poder adqui-
sitivo de la moneda, en reemplazo del doble objetivo
que habia tenido hasta entonces.

Durante la mayor parte de este periodo, el régi-
men cambiario administrado de México contaba con
el apoyo de una politica fiscal prudente. En efecto, el
pais pas6 de un déficit fiscal del 12,5% del producto
interno bruto (pIB) en 1988 a un superdvit fiscal en 1992
(Garriga, 2010). Tras 18 meses, esta combinacién de
politicas produjo los resultados esperados: la inflacion
cay6 pronunciadamente a menos del 20% anual. No
obstante, a partir de ese momento el ritmo de reduccién
de la inflacién se tornd lento.

Sénchez (2005) sostiene que entre 1988 y 1994 el
volumen de crédito orientado al sector privado crecid con-
siderablemente, con tasas de incremento anuales cercanas
al 30%. La ausencia de un adecuado marco regulatorio
y de supervision, junto con normas deficientes de con-
tabilidad y un reconocimiento insuficiente de préstamos
anteriores vencidos, entre otros factores, significé que
esta explosion del crédito afectara en forma negativa a
la rentabilidad del sistema bancario. En conjuncién con
la falta de consonancia entre las politicas monetaria y
cambiaria, los problemas del sistema bancario precipitaron
una crisis muy importante a fines de 1994.

En diciembre de 1994, frente a una grave crisis
financiera y de balanza de pagos, el Banco de México
yano pudo defender la paridad predeterminada del peso
con respecto al dolar estadounidense y permitio la flota-
cion del peso. Este tltimo se deprecié inmediatamente
y los precios internos subieron a un ritmo constante,
aumentando a una tasa mensual del 3,6% a lo largo de
1995. La tasa de interés interbancaria subié de un 17%
en la tercera semana de agosto de 1994 al 110% en la
tercera semana de marzo de 1995, lo que provocé una
grave depresion de la economia real. El producto y el
empleo se vieron notablemente afectados: el producto
cay6 un 6,2%, mientras que el desempleo alcanzé al
7,6% a mediados de 1995. Sanchez (2005) sefiala que la
recesion y el desempleo producto de la crisis financiera
fueron los peores desde la Gran Depresion.

Con la nueva estrategia se logré la estabilidad
de precios en forma indirecta, dado que se procurd
modificar las expectativas de los agentes asi como las
tasas de interés y el tipo de cambio. Debido a que estos
elementos afectan a la demanda agregada, el Banco de
Meéxico pudo determinar el comportamiento futuro de
la inflacién (Diaz de Ledn y Greenham, 2000). Para
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provocar cambios en las tasas de interés internas, el
Banco de México decretd cambios en el saldo mensual
acumulado que mantiene la banca comercial con dicho
banco (el “corto”). Segiin las autoridades monetarias,
la inflacién fue un problema ocasionado por el exceso
de demanda®. Por lo tanto, los repuntes inesperados de
la inflacién real o las expectativas de inflacién se ma-
nejaban mediante la reduccién del “corto”, induciendo
de esta forma a los bancos comerciales a aumentar las
tasas de interés.

Desde la adopcién del régimen cambiario flotante,
la evolucién de la politica monetaria ha incluido los
siguientes elementos principales. Primero, la adopcién
de objetivos cuantitativos basados en agregados como
la base monetaria, especialmente durante el periodo
1995-1997. Segundo, a principios de 1998, el Banco
de México anunci6 un cambio en su estrategia y co-
menz6 a adoptar metas inflacionarias. En particular,
en el programa monetario de 1999 se establecié una
meta inflacionaria anual maxima del 13% para el Indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y se propuso,
como compromiso para los siguientes cinco afios, una
convergencia gradual con la tasa de inflacién de los
principales socios comerciales del pais. En 2001, el

5 A partir del 21 de enero de 2008, el Banco de México adopté como
objetivo operacional la tasa de interés interbancaria a un dia (“tasa
de fondeo bancario”) en sustitucion del saldo sobre las cuentas co-
rrientes que la banca mantiene en el propio banco central (objetivo
conocido como el “corto”).[Fuente: Banco de México, http://www.
banxico.org.mx/politica-monetaria-e-inflacion/material-de-referencia/
intermedio/politica-monetaria/%7B16DC84D2-A904-6373-28E3-
29659E530FDB%7D.pdf |

6 Garriga (2010) va mds alld y afirma que las nuevas autoridades mo-
netarias no crefan en la existencia de una relacién de correspondencia
entre el desempleo y la inflacién.

objetivo de la politica monetaria era estabilizar el INPC
en un 3%. Sin embargo, a mediados de 2002, el Banco
de México anunci6 que este compromiso tendria un
margen de tolerancia de + 1 punto porcentual.

Castellanos (2000) sefiala que las modificaciones
del “corto” también han tenido una gran repercusién
en toda la estructura de la tasa de interés. Indica que
el efecto es mas fuerte para las tasas de interés a corto
plazo. La magnitud de este efecto ha cambiado en el
tiempo, y desde junio de 1998 ha sido mds inestable.
En realidad, Gaytdn y Gonzdalez (2006) encontraron
que se ha producido un cambio en los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria como resultado
de la politica de metas inflacionarias. Estos autores
sostienen que las fluctuaciones cambiarias estaban te-
niendo un efecto menor en la formacién de los precios,
la formacion de las expectativas de inflacidn y las tasas
de interés nominales, mientras que los cambios en las
tasas de interés nominales han sido mds efectivos para
incidir en el tipo de cambio real y la inflacién.

En resumen, en esta seccion se ha descrito la po-
litica monetaria adoptada por el Banco de México para
controlar la inflacién. Los instrumentos utilizados han
ido variando a lo largo del tiempo. Durante los primeros
afios, los controles cambiarios y de precios se emplearon
intensamente. Mas tarde, el régimen de tipo de cambio fijo
fue reemplazado por una tasa flotante para que el Banco
de México tuviera la libertad de controlar los agregados
monetarios, las tasas de interés, o ambos. Durante esta
segunda etapa, las tasas de interés fueron el principal
instrumento utilizado para controlar la inflacién. En la
medida en que las tasas de interés asi como los tipos de
cambio afectan al producto y, en consecuencia, al empleo,
es dable pensar que la politica monetaria tiene el potencial
de repercutir profundamente en el desempleo.
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El mercado laboral mexicano

Esta seccién tiene un doble propdésito. En primer lugar,
en ella se describen las caracteristicas clave del mercado
laboral de México con el objetivo de brindar una compren-
sion mds acabada de la dindmica del empleo y del modo
en que el desempleo puede responder a perturbaciones de
politica. En segundo término, a la luz de algunas criticas
surgidas con respecto a la tasa de desempleo oficial, se
calcula aqui una tasa de desempleo alternativa y se la
utiliza para determinar el efecto de la politica monetaria.

1. La naturaleza del mercado laboral mexicano

Existen dos posturas opuestas sobre la naturaleza del
mercado laboral mexicano. Por una parte, estd la idea de
que es un mercado fuertemente regulado por leyes que
impiden la creacién de empleos (Heckman y Pagés, 2001;
Gill, Montenegro y Domeland, 2001). Segtin esta postura,
el crecimiento del producto no se traduce en incremento
del empleo, sino en cambios en el salario real. Algunos
afirman que las disposiciones en materia de seguridad
del empleo (que incluyen la indemnizacién por despido)
aumentan los costos de despido para las empresas. Estos
costos desalientan a las firmas a despedir trabajadores
cuando se produce una perturbacion negativa y reducen la
creacion de empleos en épocas de crecimiento. Heckman
y Pagés (2001) concluyen que México presenta uno de
los indices mds altos de seguridad del empleo de América
Latina, lo que implica que tiene uno de los mercados
laborales mas regulados de la region.

Larigidez del empleo también puede acrecentarse
debido a la existencia de sindicatos de trabajadores.
Maloney (2009), por ejemplo, sostiene que los sindicatos
mexicanos valoran mas el empleo que los salarios, de
manera que las fluctuaciones del producto afectan més a
los salarios que al empleo. En esto pueden incidir varios
factores. En primer lugar, México no tiene seguro de
desempleo; por consiguiente, los trabajadores valoran
mds la estabilidad laboral que los salarios. En segundo
lugar, desde comienzos del siglo XX, los sindicatos mas
importantes han tenido una relacién cercana y prolon-
gada con el gobierno y han cooperado en la aplicacién
de politicas destinadas a reducir las presiones inflacio-
narias. En particular, desde fines de la década de 1980,
los sindicatos se han conformado, en general, con un
crecimiento del salario nominal inferior a la inflacién.
En tercer lugar, el crecimiento de los empleos fue lento

en relacion con el aumento de la poblacién durante el
periodo que va de fines de los afios ochenta a principios
de los afos noventa. Estos elementos explican por qué
las fluctuaciones del producto se correlacionan mas con
las fluctuaciones del salario real que con los cambios en
el empleo. También pueden explicar la conclusién a que
llega Alcaraz de que los salarios reales no dependen del
desempleo en el sector formal (Alcaraz, 2009)

Por otra parte, se argumenta que si bien el mercado
laboral de México se encuentra marcadamente regulado
por leyes laborales, en la prictica, el cumplimiento de
dichas leyes es muy pobre. Asimismo, una serie de
esquemas adoptados desde fines de los afios ochenta
han incrementado la flexibilidad laboral (Marshall,
2004). Entre estos esquemas encontramos el uso cada
vez més frecuente de contratos a corto plazo para evitar
la inflexibilidad del empleo permanente. Esto es parti-
culamente efectivo en la industria maquiladora y en el
sector de servicios, los de mds rapido crecimiento en la
economia mexicana desde fines de la década de 1980.

Asimismo, Alcaraz, Chiquiar y Ramos-Francia
(2008) afirman que desde el afio 2000 el porcentaje de
empleo en el sector de servicios se ha acrecentado a
expensas del porcentaje correspondiente a la industria
manufacturera. Segin estos autores, esta recomposi-
cién del empleo ha implicado no solo un aumento de
la participacién del sector de servicios en el empleo,
sino también un engrosamiento del sector informal. La
tendencia ascendente del empleo en el sector informal
se ha dado a pesar de la diferencia entre los salarios
en el empleo formal e informal. También encontraron
evidencia de que la tasa de transicion entre el empleo
formal y el informal es mayor que la existente entre
los sectores manufacturero y de servicios. Estos auto-
res seflalan que la mayor movilidad entre los sectores
formal e informal (y viceversa) indicarfa la existencia
de rigideces institucionales del mercado de trabajo en
el sector formal de México.

La existencia de un amplio sector informal? com-
pensa de alguna manera las rigideces generadas por la
normativa laboral aplicable al sector formal. La cues-
tién es si esta fuerza compensatoria es suficientemente

7 Alcaraz (2009) sefala que este sector puede llegar a representar
hasta el 40% de la fuerza de trabajo mexicana.
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acentuada para poder caracterizar al mercado de trabajo
mexicano como bastante flexible.

En resumen, dentro del mercado laboral mexicano
coexisten dos tipos de factores. Por una parte, existen
algunas instituciones de dicho mercado —concretamente,
la normativa laboral y los sindicatos— que aumentan
su rigidez en el empleo al tiempo que incrementan la
flexibilidad del salario real. Por otra, se encuentran
elementos que compensan el efecto negativo de estas
instituciones en la flexibilidad laboral, en especial la
aplicacién deficiente de la legislacién del trabajo y la
existencia del sector informal. A priori, no se sabe cudl
de estos dos tipos de factores tiene un mayor efecto en
la flexibilidad en el empleo.

2. ¢Cuan precisas son las cifras de desempleo en
México?

Desde afuera, las bajas tasas oficiales de desempleo en
Meéxico representan un enigma. ;Cémo puede ser que un
pais con tasas de desempleo tan bajas crezca tan poco?
En un nivel cercano al 3,5%, la tasa de desempleo de
Meéxico durante aproximadamente los dltimos 20 afios
ha sido en promedio una de las mds bajas entre los
paises miembros de la Organizacién de Cooperacion y
Desarrollo Econémicos (OCDE), donde solo Luxemburgo
y la Reptiblica de Corea presentan tasas menores8. Sin
embargo, la tasa media de crecimiento anual del PIB per
cépita de México ha sido de 1,2%, muy inferior al 5,8%
registrado en la Republica de Corea, un pais con tasas
de desempleo similares®.

Varios autores han sostenido que las bajas tasas
de desempleo oficiales de México pueden deberse a
la combinacién de diversos elementos, a saber: i) la
falta de beneficios de desempleo; ii) la existencia de
un sector informal bastante bien remunerado y amplio;
iii) las altas tasas de migracién de mano de obra a los
Estados Unidos de América; y iv) la exclusién de las
areas rurales en el cdlculo de las tasas de desempleo,
dado que este es mayor en esas dreas que en las urbanas.

8 Entre 1987 y 2004 la tasa media de los paises de la OcDE fue de un
5,93% (http://stats.oecd.org).

9 Entre 1987 y 2004 el pIB real total de México aument6 a una tasa
media anual del 3,01%, mientras que su poblacidn crecié a una tasa
media de un 1,8% por afio. En la Republica de Corea, en cambio, el
producto se expandi6 a una tasa media anual del 6,2%, mientras que
el incremento poblacional fue de un 0,33% durante el mismo periodo
(los datos sobre el producto se obtuvieron de la pdgina web de la OCDE
http://stats.oecd.org, mientras que aquellos sobre el crecimiento po-
blacional se obtuvieron de la publicacién World Population Prospects:
The 2006 revision, Naciones Unidas, 2007, cuadro A.8).

Sin embargo, si bien algunos de estos factores pueden
explicar las bajas tasas de desempleo en México, una
explicacion mas significativa se vincula al método de
calculo empleado. Fleck y Sorrentino (1994) y Martin
(2000), por ejemplo, sefialan que si se siguen los conceptos
y la metodologia utilizada por la Oficina de Estadisticas
Laborales de los Estados Unidos de América, las tasas
de desempleo de México aumentan entre un 40% y
un 70%. Revenga y Riboud (1993) llegan a la misma
conclusion, aunque por una razén diferente: en las esta-
disticas oficiales no se toma en cuenta a los empleados
temporales, o a aquellos que estan desempleados pero
no incluidos en las encuestas!0.

Para resolver una de las principales criticas a las
estadisticas oficiales, en este trabajo se recalcul6 la
tasa de desempleo de México utilizando la Encuesta
Nacional de Empleo Urbano (ENEU) trimestral y siguien-
do los criterios de la Encuesta Continua de Poblacion.
Primero, se consider$ tinicamente a los trabajadores
entre 16 afios y 75 afios!!. En segundo término, para
obtener la tasa de desempleo total, solo se consideraron
las 16 ciudades originales incluidas en la ENEU. En
tercer lugar, no se consideré como empleados a quienes
estaban en huelga o habian sido despedidos debido a
escasez de capital de trabajo o de materias primas, o
por falta de reparaciones. También se excluyeron las
personas que trabajaban sin remuneracién hasta 15
horas semanales. Es decir, no fueron categorizados
como parte de la poblacién econémicamente activa
(PEA) 0 como empleados. La serie resultante permite
comparar las tasas de desempleo de México directa-
mente con las de los paises de la OCDE.

En el gréafico 1 se muestra la evolucién de las tasas
de desempleo oficial y alternativa. En comparacién con
las tasas oficiales, la medida alternativa es casi 100%
mads alta, es decir, la tasa media de desempleo corres-
pondiente al periodo 1987-2004 se acrecienta del 3,4%
al 6,4%. No obstante, el comportamiento general de las
dos series es bastante similar. La principal diferencia se
observa durante el periodo anterior a la crisis de 1995. A
principios de la década de 1990, ambas series muestran
una ligera tendencia ascendente que alcanza su culmina-
cién a fines de 1995. La tasa de desempleo comienza a
descender rdpidamente en 1996 y alcanza el nivel mas

10 Esto es particularmente importante cuando una persona estd desem-
pleada y no estd buscando trabajo en el momento de una encuesta, pero
encuentra trabajo antes de que se lleve a cabo la siguiente encuesta;
por lo tanto, figura como empleado.

L1 Con anterioridad a 2005, en las estadisticas mexicanas se inclufa a
los trabajadores a partir de los 12 afios. En respuesta a las criticas, en
el afio 2005 se elevo el limite de edad minimo a 14 afios.
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GRAFICO 1

México: tasas de desempleo oficial y alternativa
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), Encuesta Nacional de Empleo Urbano (ENEU), varios afios.

bajo a fines de 2000 en ambas series. Sin embargo, esta
mejora es de poca duracién, dado que al afio siguiente
el desempleo retoma la tendencia ascendente. Ambas
series de desempleo registran grandes fluctuaciones
ciclicas asi como variaciones de corto plazo.

En la seccién anterior se describieron las principa-
les politicas monetarias y fiscales adoptadas durante el

periodo 1987-2003. Se sefialé que el objetivo primordial
de ambos tipos de politicas era controlar la inflacién.
Para tal fin, no obstante, el Banco de México necesitd
frenar la demanda agregada, lo que a su vez generd
una contraccién del producto y, como consecuencia, un
incremento del desempleo. A continuacién, se presenta
la técnica econométrica utilizada en el analisis.
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Metodologia

Se emplea un modelo de vectores autorregresivos es-
tructurales (SVAR) para analizar el efecto dindmico de la
politica monetaria en el desempleo. Cabe mencionar que
otra manera de efectuar el andlisis es mediante el uso
de un modelo de Markov-Switching de vectores auto-
rregresivos. Sin embargo, debido al tamaifio reducido de
la muestra de que se dispone en este trabajo, los grados
de libertad se habrian perdido rapidamente, razén por
la que no se efectud un andlisis con dicho modelo. El
presente andlisis se complementa con la estimacion de
la funcidn de respuesta al impulso y la descomposicién
de la varianza.
Por lo tanto,

AX,=B(L) X, +¢, (1)

donde X, es un vector de variables enddgenas (nx/);
A es una matriz de coeficientes (nxn) que describe el
efecto contempordneo entre las variables; B(L) es un
polinomio de matrices (nxn) en el operador de retardos
L;y € es un vector de innovaciones que en este modelo
estructural se denominan shocks estructurales (nx! ). De
este modo, cada una de las variables del sistema puede
verse afectada por sus propios shocks idiosincrasicos
y por los de las otras variables. Las matrices A y B(L)
determinan cémo se transmiten las perturbaciones que
afectan a cada variable a través del sistema, tanto con-
tempordneamente como en periodos subsiguientes. La
forma reducida—autorregresiva puede expresarse de la
siguiente manera:

X, =A1B(L)X,  +Ale,=C(L)X, +e (2)

donde ¢, =A"! ¢, describe la relacién entre las innovacio-
nes del modelo en su forma reducida y las innovaciones
en su forma estructural. En realidad, las innovaciones
del modelo en su forma reducida son combinaciones
lineales de los shocks estructurales.

Una condicién necesaria para establecer las rela-
ciones entre las innovaciones del modelo en su forma
reducida y los shocks estructurales, es que el modelo sea
identificable. Como es bien sabido, para que el modelo

n-n

esté exactamente identificado se requiere imponer

restricciones entre las relaciones de las innovaciones del
modelo en su forma reducida y los shocks estructurales.

En la literatura sobre vectores autorregresivos
estructurales se pueden encontrar diferentes métodos
de identificacién. Blanchard y Diamond (1989) utilizan
supuestos a priori sobre los signos de los pardmetros
estructurales para identificar el rango de valores de
la matriz A que concuerda con los datos. Shapiro y
Watson (1988) y Blanchard y Quah (1989) emplean
supuestos sobre multiplicadores de largo plazo para
realizar la identificacién. Blanchard y Quah (1989)
comienzan con choques ortogonales. En un modelo
bivariado, se supone que una de estas innovaciones
representa un shock de oferta y otra innovacién un
shock de demanda. Por ejemplo, para diferenciar los
shocks de productividad de los de demanda se supone
que los segundos no afectan al producto real en el largo
plazo, mientras que los primeros si lo hacen. Por otra
parte, Sims (1980) sostiene que para realizar la iden-
tificacién de los shocks se deben emplear restricciones
contempordneas, esto es, innovaciones de politica
monetaria que se identifican con frecuencia mediante
el supuesto de que los cambios en la tasa de interés no
afectan a la inflacién en el mismo periodo, porque los
precios son rigidos y responden con un rezago. En el
presente andlisis, se sigue el enfoque de Sims (1980)
para identificar el modelo.

1. Definicién de variables y datos

En el modelo svAR aqui utilizado se incluyen las siguientes
variables: las tasas de desempleo, la brecha del producto
(dado que la demanda de mano de obra es una demanda
derivada que depende de las fluctuaciones del producto)
y un indicador de la politica monetaria. También se in-
cluyen tres variables que se estima afectan al desempleo
mexicano: el producto de los Estados Unidos de América,
un indicador de la politica fiscal y la productividad de
la mano de obra. A continuacidn, se explica la inclusién
de estas variables en el presente andlisis.

Durante el periodo de andlisis de este estudio, se
transit6 de un régimen de tipo de cambio fijo a uno de tipo
de cambio flotante. Bajo un régimen de tipo de cambio
fijo, los bancos centrales pierden independencia en la
determinacion de su politica monetaria, mientras que
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con uno de cambio flotante tienen el control de la politica
monetaria y pueden utilizarlo para lograr metas especifi-
cas. Ademads, con un régimen de tipo de cambio flotante
las tasas de interés y las de tipo de cambio se vuelven
interdependientes. Los efectos que tienen en el productoy,
por lo tanto, en el desempleo operan a través de distintos
mecanismos. En lugar de usar el tipo de cambio y las tasas
de interés en forma independiente como instrumentos de
politica monetaria, aqui se utiliza un indice compuesto de
politica monetaria. Especificamente, se emplea el indice
de condiciones monetarias (ICM), que captura el efecto
total (directo e indirecto) del tipo de cambio y la tasa de
interés en el producto interno.

El 1cM se mide cominmente como un promedio
ponderado de las tasas de interés de corto plazo y el
tipo de cambio, tomando como referencia un periodo
base. Los pesos o ponderaciones se definen por el
efecto relativo del tipo de cambio y las tasas de interés
en la inflacién y pueden ser determinados de manera
empirical2. De este modo, el IcM determina el grado
de estrechamiento o relajamiento de las condiciones
monetarias de una economia al recoger las desviaciones
de estas dos variables con respecto a un periodo base.
Asi, menores tasas de interés impulsan condiciones
monetarias mds relajadas o expansivas y mayores tasas
denotan contracciones mads restrictivas, a lo que también
se puede llegar mediante una apreciacién de la moneda
nacional, o una combinacion de ambas medidas.

En el presente trabajo se utiliza el 1IcM como un
indicador de la orientacién de la politica monetaria.
Por ejemplo, dicho indicador calculado en relacién con
un periodo base sefiala si la politica se ha vuelto “mas
restrictiva” o “mds laxa” con respecto a ese periodo.
En esta construccion, el valor absoluto del 1cM no pro-
porciona la base para una interpretacion, sino mas bien
revela la orientacién de la politica monetaria. Al utilizar
los coeficientes estimados de la tasa de interés y tipo de
cambio en el vector de cointegracidn, la razén o el peso
del 1cm resulta ser 1 a 4.2, lo que indica que el tipo de

12 Los pesos relativos de la tasa de interés y el tipo de cambio para
el 1cM se obtuvieron a través de la ecuacion de la demanda agregada.
En la literatura se han sugerido tres enfoques para el calculo de los
pesos relativos: i) el enfoque de una sola ecuacion, que consiste en el
calculo de una ecuacién del producto o de los precios; ii) el enfoque
de la proporcién del comercio exterior, que radica en el cdlculo de una
ecuacion de la relacion de las exportaciones a largo plazo respecto del
PIB; iii) el enfoque de ecuaciones miiltiples, que estriba en el calculo
del sistema de ecuaciones mediante la cointegracion de las variables.
Se utilizan los modelos de vectores autorregresivos y la prueba de
cointegracién de Johansen para evitar el sesgo por variables omitidas,
exogeneidad dindmica y problemas de retroalimentacion. El enfoque
de cointegracion resuelve estos problemas.

cambio tiene mayor repercusion en el producto agregado
que los efectos de la tasa de interés!3.

La brecha de producto se define como la diferencia
entre el producto observado y el potencial, y se parte del
supuesto de que el producto potencial puede caracteri-
zarse como generado por un proceso estocastico y puede
obtenerse mediante el filtro de Hodrick-Prescott!4. De

ese modo, la brecha de productoes y = (y— y* ) ,donde

y*es el componente permanente del producto, mientras
que y es el PIB observado.

Dado que en el programa de estabilizacién de
la economia mexicana se incluy6 la reduccién de los
déficits fiscales, es necesario tomar en cuenta el efecto
de la politica fiscal en el desempleo. Por lo tanto, en el
modelo empleado en este trabajo se incluye el superavit
primario estructural, que se define como la diferencia
entre el déficit observado y el ciclico. Esto es, el déficit
estructural es el déficit del gobierno ajustado por los
ciclos econdmicos medidos por la razén entre el pro-
ducto potencial y el observado. De acuerdo con Pastor y
Villagémez (2007), se considero el déficit del gobierno
ajustado por el ciclo econémicol. Este ajuste se efectia
multiplicando los ingresos fiscales por la razén entre el
PIB potencial y el PIB observado, elevado a la elasticidad
ingreso de ese componente. Para construir el superavit
primario estructural se utilizaron datos presupuestarios
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En varios estudios se ha demostrado la cointegracién
de los ciclos econémicos de México y de los Estados
Unidos de América. Este hallazgo se explica debido a que
mads del 90% de las exportaciones mexicanas se destinan

13 En estudios empiricos recientes se ha demostrado que desde 2001
se ha producido un cambio en el mecanismo de transmision de la
politica monetaria, como consecuencia de una nueva estrategia anti-
inflacionaria basada en la politica de metas de inflacién. Gaytan y
Gonzdlez (2006) sefialan que el producto y la inflacién se han vuelto
mas sensibles a las tasas de interés, mientras que el tipo de cambio
real ha perdido importancia. Los resultados obtenidos en este trabajo
difieren un poco, dado que en este caso el periodo de andlisis se remonta
a 1987, cuando el tipo de cambio era el ancla nominal. De hecho,
el tipo de cambio nominal fue el principal instrumento hasta 1994.
14 La eleccién de una A grande en el filtro de Hodrick-Prescott
implica la postura de que los choques de oferta son deterministas y
que las variaciones en el producto se deben casi totalmente a los de
demanda. La eleccién de una A muy pequefia involucra la postura
de que la mayoria de las variaciones en el producto son asimismo
variaciones en el producto potencial o tendencial y, que por lo tanto,
son generadas por choques de oferta.

15 De acuerdo con Hayford (2005), la l6gica detrs de las medidas
estructurales es que uno de los problemas para identificar los efectos
de la politica fiscal obedece a que los ingresos y los pagos de trans-
ferencias del gobierno responden a los ciclos econémicos. Una forma
de solucionar este problema es controlar el efecto del ciclo econdmico
usando medidas estructurales de la politica fiscal.
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a la economia estadounidense. A fin de tomar en cuenta
la repercusién de este hecho en el desempleo en México,
en el presente modelo se incluye la brecha de producto
de los Estados Unidos de América, §, como indicador
de la demanda externa. Por lo tanto, §=(q—-q ), donde
q" es el producto potencial estadounidense, calculado
mediante el filtro de Hodrick-Prescott, y ¢ es el producto
observado de los Estados Unidos de América.

Por dltimo, también se incluye una proxy para el
cambio tecnoldgico. Se ha sostenido que el cambio de
tecnologia que supone un ahorro de mano de obra puede
afectar a las tasas de desempleo y, con el objeto de tomar
en cuenta dichos cambios en la eficiencia tecnoldgica, se
incluye la productividad de la mano de obra en el modelo
como variable exdgena. Dicha productividad se mide
en términos de produccion por trabajador empleado.

A fin de realizar el andlisis empirico, se utilizan
datos trimestrales disponibles desde el primer trimestre
de 1987 hasta el cuarto trimestre de 2004, para un total
de 74 observaciones. La brecha de producto se calcula
a partir del p1B real, obtenido del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI), mientras que la brecha
de producto estadounidense se calcula a partir del PIB
real de los Estados Unidos de América, de acuerdo con
los principales indicadores econémicos de la ocDE. El
indicador de la politica fiscal de México es el superavit
fiscal, mientras que el indicador de la productividad de
la mano de obra es la produccion por trabajador.

Se utilizan tanto las series de desempleo oficial
como la alternativa, ambas con ajuste estacional mediante
el programa TRAMO-SEATS (por sus siglas en inglés).
De igual modo, la brecha de producto mexicano y la
estadounidense se obtuvieron empleando el filtro de
Hodrick-Prescott con un valor A = 1600 después del
ajuste estacional mediante el programa TRAMO-SEATS.

2. Identificacion

El modelo svAR incluye tres variables enddgenas: la
politica monetaria (1cM), la brecha de producto (y*) y
el desempleo (u), y tres variables exdgenas: la brecha
de producto de los Estados Unidos de América (),
la productividad laboral (p) y la politica fiscal (g). Se
evalu6 la exogeneidad de estas tultimas tres variables
de acuerdo con Hyeon-Seung (2005). EI resultado fue
x* =37,007 16,

16 La estimacién de este estadistico se obtuvo para 48 grados de
libertad y a un 87% de significacion estadistica.

El orden de la matriz A es el siguiente. La politica
monetaria se muestra primero, seguida del exceso de
demanda interna, y luego la tasa de desempleo. La
politica monetaria se identifica asumiendo que los
cambios en la tasa de interés no afectan al exceso de
demanda en el mismo periodo, porque los precios son
rigidos y responden con un rezago. Esto implica que
a,; = 0. Dada la existencia de un gran sector informal
y el alto grado de transicién entre el empleo formal y el
informal (véase la seccidn IV, subseccion 1), las tasas
de desempleo no cambiardn necesariamente a medida
que cambie el producto. Las fluctuaciones del producto
generaran flujos entre los sectores formal e informal,
de modo que la tasa de desempleo se mantendra bas-
tante rigida. Esto se traduce en a3, = 0. Es importante
destacar que la rigidez del mercado de trabajo no se
debe a una legislacién laboral estricta que impide que
las fluctuaciones en el producto afecten al desempleo,
sino que la rigidez obedece a la existencia de un amplio
sector informal y una alta movilidad laboral entre los
sectores formal e informal, de manera que el desem-
pleo no se ve afectado contemporaneamente por las
fluctuaciones en el producto. Resulta paraddjico que en
Meéxico larigidez del mercado laboral sea el resultado
de la existencia de un mercado de trabajo que es en
efecto muy flexible!7.

La tercera restriccion se deriva del hecho de que
la politica monetaria no depende del desempleo, es
decir a;, =0.

17 Calderon-Madrid (2000); Alcaraz, Chiquiar y Ramos-Francia
(2008) y Alcaraz (2009) presentan alguna evidencia del alto grado
de movilidad laboral entre los mercados formal e informal. La
existencia de un amplio mercado de trabajo informal estrecha-
mente entrelazado con el formal significa que las fluctuaciones
en el producto no necesariamente se traducen en fluctuaciones del
desempleo, o viceversa. En otras palabras, la existencia de un gran
mercado laboral informal indica que la relacién entre los compo-
nentes ciclicos del producto y el desempleo no es necesariamente
lineal o contemporanea. Por el contrario, se puede observar que
un cambio determinado en el producto provocard una mayor mo-
vilidad laboral entre los sectores formal e informal, de manera que
la tasa de desempleo se mantiene constante. Si se considera, por
ejemplo, que el empleo se descompone en sus componentes formal
(epe informal (e;), lo siguiente deberia ser cierto: u =1 — er —e;.
Es decir, se van a producir variaciones en el desempleo solo si el
empleo formal y el informal se mueven en la misma direccion,
lo que en la realidad no sucede. Por lo tanto, el efecto de las va-
riaciones del producto en el desempleo serd bastante leve, salvo
que el sector informal no tenga la flexibilidad necesaria. Esto es
cierto incluso frente a las rigideces institucionales que mencionan
Heckman y Pagés (2001).
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VI

Analisis empirico

En esta seccidn se presenta la estimacion de los pardme-
tros y se llevan a cabo algunos andlisis complementarios,
tales como el andlisis de respuesta al impulso y el de
descomposicién de la varianza. También se realizan
pruebas para comprobar la robustez de los resultados.

1. Estimacion del modelo sVAR

Debido a que el interés principal en el modelo SVAR es poder
determinar la relacion entre las variables y no la estimacién
de los pardmetros en si mismos, se sigue la recomendacion
de Sims (1980) y Sims, Stock y Watson (1990) en contra
de la diferenciacion, incluso si las variables contienen
una raiz unitaria. Sims, Stock y Watson (1990) sostienen
que transformar el modelo a su forma estacionaria es en
muchos casos innecesario, debido a que en modelos en
que se combinan variables no estacionarias con variables
estacionarias, los estimadores de los pardmetros del modelo
tendran distribuciones estandares. No obstante, en este tra-
bajo se han agregado algunos componentes deterministas,
de modo tal que se obtiene un VAR estacionario.

Por lo tanto, puesto que ambas series de desempleo
(la oficial y la alternativa) no son estacionarias a lo largo
del periodo de andlisis!8, y dado que se quiere determinar
la persistencia de los choques de politica monetaria en
lugar de asumir que los efectos son permanentes, se
agrega al modelo una tendencia determinista para obtener
un VAR estacionario, asi como una tasa de desempleo
estacionaria. En la medida en que la politica monetaria
se puede ver afectada por las expectativas de inflacion,
dicha variable se agrega al modelo. Se utiliz6 la inflacién
rezagada como una proxy de la inflacién esperada. Si
bien la inflacién rezagada fue estadisticamente signifi-
cativa, solo en la ecuacion del 1cM la inclusion de esta
variable no tuvo un efecto cualitativo en el resto de los
resultados. Los resultados del andlisis incorporando las

18 Véase el cuadro A.2 del apéndice, donde se incluyen las pruebas de
raiz unitaria. Se utiliza la prueba de Lee y Strazicich (2003) de raiz
unitaria para dos quiebres estructurales basada en los multiplicadores
de Lagrange.

expectativas de inflaciéon se muestran en el apéndice
(véase el cuadro A.1). Por lo tanto, el presente andlisis
se basa en un modelo parsimonioso que no incluye la
inflacién esperada.

Antes de estimar el modelo SVAR, se evalian las
restricciones de identificacion (o = az, = a3 = 0).
La razén de verosimilitudes fue 0,003 y no resulté
significativa al compararla con los valores criticos de
la distribucién chi-cuadrada con tres grados de liber-
tad; por lo mismo, la hipétesis conjunta no pudo ser
rechazada. El orden del modelo se determind utilizan-
do los criterios de informacién de Akaike y el criterio
bayesiano de informacién, lo que dio como resultado
dos rezagos. Cuando se utiliz6 la tasa de desempleo
oficial, los coeficientes del modelo SVAR estimados no
resultaron ser estadisticamente significativos o tenian los
signos incorrectos. De hecho, el impacto inicial de una
perturbacién en la politica monetaria fue una reduccién
de la tasa de desempleo, resultado claramente contrario
a lo que la teorfa econdmica indica al respecto!®.

En el cuadro 1 se enumeran los coeficientes del
modelo SVAR estimados utilizando la serie de desempleo
alternativa. Como se puede ver, no hay evidencia de erro-
res de especificacion en ninguna de las ecuaciones. En el
cuadro 1 se agrupa la suma de los coeficientes sobre los
dos rezagos de cada variable y la prueba de Wald para
comprobar su significancia conjunta; los valores p se re-
portan entre paréntesis. Los resultados son los esperados:
una politica monetaria restrictiva aumenta el desempleo
y reduce la demanda interna; una demanda interna mas
elevada disminuye el desempleo. El superavit fiscal
reduce la demanda interna, mientras que el efecto en el
desempleo tiene el signo correcto, pero no es significati-
vo. Los shocks al producto estadounidense aminoran el
desempleo e incrementan la demanda interna, al tiempo
que los de productividad aumentan la demanda interna.

19 En el gréfico 3 se comparan los resultados de las funciones impulso-
respuesta correspondientes a las dos tasas de desempleo (modelo 1
y modelo 5).

MEXICO: ; COMO INCIDEN LAS POLITICAS MONETARIAS EN LAS TASAS DE DESEMPLEO? » ALEJANDRO ISLAS C.Y WILLY WALTER CORTEZ



210

REVISTA CEPAL 107

* AGOSTO 2012

CUADRO 1

Modelo SVAR estimado
(valores p entre paréntesis)

Desempleo Demanda interna Politica monetaria

Ln(u) (y-y*) (icm)

Logaritmo natural Ln(u) 0,759 -0,351 0,516
(0,000) (0,081) (0,398)

(y-y*) -0,061 0,568 0,351
(0,090) (0,000) (0,263)

L(1cM) 0,024 -0,067 0,582
(0,064) (0,007) (0,000)

Producto de los Estados Unidos -0,183 0,293 0,315
(0,014) (0,036) (0,457)

(q-9*) -0,017 1,809 5,175
(0,943) (0,000) (0,000)

Productividad (z) 0,153 2,711 -7,690
(0,758) (0,005) (0,009)

Superavit fiscal (g) 0,0008 -0,038 -0,011
(0,884) (0,001) (0,744)

Tendencia temporal 1,766 -3,138 35,167
(0,012) (0,018) (0,000)

Variable ficticia 95 0,834 0,811 0,837

R? ajustado

Logaritmo de la funcién de verosimilitud-339,93
Portmanteau (12) 105,1633 (0,1311)

Fuente: cilculos de los autores.

Nota: el cuadro contiene la suma de los coeficientes sobre los dos rezagos de cada variable; asimismo, la prueba de Wald para la significancia
conjunta de ambos rezagos de cada variable. Se presenta la prueba de Portmanteau conjunta para residuos de ruido blanco.

1cM: indice de condiciones monetarias.

2. Funciones de respuesta al impulso

Ya que estamos particularmente interesados en los efectos
de las innovaciones de politica monetaria en la tasa de
desempleo, en el grifico 2.A se muestra la dindmica
del desempleo a un ajuste exdgeno de una politica mo-
netaria restrictiva, junto con sus bandas de confianza.
Los resultados permiten ver que el desempleo responde
en la misma direccidn a shocks positivos de politica
monetaria, lo que indica que un ajuste exdgeno de una
politica monetaria restrictiva del 1% genera un aumento
del desempleo de 0.26 puntos porcentuales luego de dos
trimestres. Después de cinco afios, el desempleo sigue
siendo 0.06 puntos porcentuales mds alto de lo que habria
sido sin el shock de politica monetaria restrictiva. Dado
que este es un VAR estacionario, todas las innovaciones
tienen un efecto temporal, pero el efecto de la politica
monetaria es persistente, de manera que el shock solo

se desvanece gradualmente. En respuesta a una politica
monetaria restrictiva, el desempleo se incrementa siguien-
do un patrén de U invertida, como el que se aprecia en
otros estudios20. Se puede observar que después de tres
trimestres, el desempleo llega a su punto maximo antes
de retornar lentamente a su nivel original.

Los resultados de este estudio indican que el
desempleo en el mercado laboral mexicano se ajusta
mads rdpidamente que el desempleo en Suecia, donde
Alexius y Holmlund (2007) estimaron que ante un
shock de politica monetaria restrictiva, el desempleo
alcanza su efecto mdximo luego de nueve trimestres.
En un estudio en que se evalda el impacto de un shock
de politica monetaria restrictiva en el desempleo de los

20 Véanse, por ejemplo, Alexius y Holmlund (2008) y Ravn y
Simonelli (2008).
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GRAFICO 2A

Respuesta del desempleo a un shock de politica monetaria
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Fuente: calculos de los autores.

Nota: respuesta a un shock de una desviacion estandar en la politica monetaria. Los intervalos de confianza se calcularon mediante el método
de Monte Carlo. De acuerdo con las recomendaciones de Sims y Zha (1999), se reportan bandas de percentiles.

Estados Unidos de América, Ravn y Simonelli (2008)
concluyeron que la mitad del efecto maximo de ese
shock se desvanece luego de 10 trimestres y desaparece
por completo después de 10 afios.

Por lo tanto, el efecto de una politica monetaria
restrictiva en el desempleo es menos persistente en
Meéxico que en Suecia, y tiene un comportamiento
similar al efecto que causa en el desempleo de los
Estados Unidos de América. La velocidad del ajuste
se puede atribuir a la existencia de un amplio sector
informal y a una serie de esquemas que han aportado
algo de flexibilidad, a pesar de la fuerte regulacién en
el mercado de trabajo formal mexicano. La normati-
va laboral y los sindicatos de trabajadores, por otra
parte, podrian explicar la baja elasticidad del empleo
ante shocks de politicas monetarias restrictivas. Los
resultados de esta investigacidn son consistentes con
los reportados anteriormente en algunos estudios para
América Latina?!. Sin embargo, a diferencia de esos

21 Véanse, por ejemplo, Loboguerrero y Panizza (2005) y Gonzdlez
Anaya (2002).

trabajos, en el presente estudio se sostiene que la
existencia de un amplio sector informal y un creciente
sector de servicios podrian explicar la velocidad de
ajuste encontrada.

En el grifico 2B se observa que un shock de
politica monetaria restrictiva tiene un efecto negativo
en el exceso de demanda interna. El efecto alcanza
su punto maximo luego del primer trimestre, en
comparacion con el segundo trimestre en el caso del
desempleo. La mitad del efecto mdximo desapare-
ce después del séptimo trimestre. Estos resultados
son estadisticamente significativos y diferentes de
cero. Como en el caso del desempleo, la funcién de
respuesta al impulso del exceso de demanda interna
vuelve a cero luego de seis afios. Este resultado indica
que el producto cae cuando la politica monetaria es
restrictiva, lo que es 16gico, puesto que las tasas de
interés real afectan al costo de capital y, por lo tanto,
al consumo y la inversion.

En resumen, los resultados indican que un ajuste
exogeno de la politica monetaria restrictiva aumentara
el desempleo al tiempo que hard descender el producto
por debajo de su nivel potencial.
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GRAFICO 2B

Respuesta de la brecha de producto a un shock de politica monetaria
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Fuente: calculos de los autores.

Nota: respuesta a un shock de una desviacion estandar en la politica monetaria. Los intervalos de confianza se calcularon mediante el método
de Monte Carlo. De acuerdo con la recomendacién de Sims y Zha (1999), se reportan bandas de percentiles.

CUADRO 2
Descomposicion de la varianza
Ln(u) y ICM
1 10 20 30 1 10 20 30 1 10 20 30
Ln(u) 93,35 71,71 69,71 69,50 5,47 4,28 4,40 4,42 1,17 23,99 25,80 26,07
Yy 0,00 9,07 11,17 11,40 100 59,34 56,08 55,73 0,00 31,57 32,71 32,85
ICM 0,00 5,02 6,92 6,88 0,72 4,94 5,04 5,04 99,27 90,02 88,26 88,06

Fuente: cdlculos de los autores.

Nota: las cifras de la segunda fila son horizontes (es decir, trimestres); las demads cifras son estimaciones que fueron redondeadas en dos deci-
males; debido a ello los errores de redondeo pueden en algunos casos impedir una descomposicién porcentual perfecta.

1cm: indice de condiciones monetarias.
Ln: logaritmo natural.
Y : brecha de producto.

3. Descomposicion de la varianza

A continuacién se examinard la varianza del error
de prediccién. La descomposicidn de la varianza del
error de prediccion informa, en distintos horizontes
del tiempo, el porcentaje de volatilidad que registra
cada variable debido a los shocks de las demads. Es
decir, indica la proporcién del efecto que, en forma
dinamica, tienen todas las variables en el resto. En el
cuadro 2 se muestra la descomposicién de la varianza
del error de prediccién en los horizontes de 1, 10,
20 y 30 trimestres. Resulta interesante determinar

qué porcentaje de las fluctuaciones en el desempleo
se deben a shocks de politica monetaria y a shocks
de la demanda interna (primera fila). Los resultados
indican que la varianza del desempleo es explicada
por la politica monetaria en un rango del 1% al 26%,
dependiendo del horizonte del tiempo, mientras que
el exceso de demanda interna explica apenas el 5% en
el corto plazo y la proporciéon disminuye en el largo
plazo al 4%. Se puede observar que, en el corto plazo,
la varianza del desempleo se explica por si misma en
un nivel cercano al 93%, proporcidon que cae al 69%
en un horizonte mas largo.
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4. Robustez

Dado que la estimacién del modelo svAR se llevé a cabo
sobre la base de una serie de supuestos especificos, se
investigé la robustez de los resultados ante distintos
conjuntos de supuestos. Se estimaron cuatro modelos
adicionales al modelo base (véase el grafico 3). En el
modelo 2, por ejemplo, se incluye —como indicador de
politica monetaria— un 1cm donde el peso o ponderador
colocado sobre el tipo de cambio estd en funcién del
peso de las exportaciones de largo plazo con relacion
al piB. El peso de las tasas de interés se normaliza
respecto del tipo de cambio y de esa manera ambos
suman la unidad. El modelo 3 es un modelo SVAR con
tres rezagos debido a que, segun el criterio de informa-
cién de Akaike y el criterio bayesiano de informacion,
existen argumentos en favor de dos o tres rezagos. En
el presente modelo base se opt6 por la especificacion
mds parsimoniosa, es decir, dos rezagos.

En el modelo 4 se eliminé el supuesto de que
el desempleo no se ve afectado por el producto y se
dejo que el coeficiente fuera estimado por el modelo,
tomando como supuesto, en cambio, que la politica
monetaria no responde contemporaneamente al exceso
de demanda (o, = 0). Se mantiene el supuesto de que
los shocks monetarios no afectan al exceso de demanda

GRAFICO 3

contempordneamente (o = 0) y que el desempleo no
afecta a la politica monetaria contemporaneamente
(013 =0). Los modelos 1 a 4 se estiman empleando la
tasa de desempleo alternativa. El modelo 5, en cambio,
es el modelo base en el que se emplea la tasa oficial de
desempleo abierto.

En el gréfico 3 se muestra la funcién de respuesta
al impulso del desempleo ante choques de politica mo-
netaria restrictiva correspondientes a los cinco modelos.
A excepcién del modelo 5, los resultados son bastante
robustos, donde los efectos del shock alcanzan su nivel
méximo luego de dos trimestres. La magnitud del efecto
maximo varia entre 0.26 y 0.50 puntos porcentuales en
respuesta a un shock de politica monetaria restrictiva.
Como ya se menciond, los pardmetros estimados me-
diante la tasa de desempleo oficial no son congruentes
con la teorfa econdmica.

Otra caracteristica interesante de este an4lisis com-
parativo es que, cinco afios después de la perturbacion
inicial, el desempleo se ubica entre 0.004 y 0.12 puntos
porcentuales sobre el nivel que habrfa alcanzado sin dicho
shock de politica monetaria restrictiva. En el grafico 3
también se observa que cuando se elimina el supuesto
de que el mercado laboral de México es rigido, el efecto
de la politica monetaria en el desempleo es atin mas
pronunciado (modelo 4). La mayor persistencia estimada

Funciones de respuesta al impulso en los cinco modelos

Respuesta al impulso del desempleo ante un choque de politica monetaria
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Fuente: calculos de los autores.
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—O—ICM con coeficientes constantes
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3 rezagos

—— Segundo modelo estructural

Nota: modelo 1 = modelo base; modelo 2 = 1cM con coeficientes constantes; modelo 3 = modelo con 3 rezagos; modelo 4 = segundo modelo

estructural; modelo 5 = desempleo oficial.
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CUADRO 3
Descomposicion de la varianza para los diferentes modelos
Ln(u) y IcM
1 10 20 30 1 10 20 30 1 10 20 30

Modelo 1 9335 71,71 69,71 69,50 5,47 4,28 4,40 4,42 1,17 2399 2580 26,07
Modelo 2 90,45 67,35 65,63 65,05 5,88 6,10 6,92 6,95 3,65 26,03 2743 2754
Modelo 3 97,87 7445 7455 74,55 1,21 3,61 3,99 3,99 095 2193 2145 2144
Modelo 4 38,88 28,82 27,58 2745 60,33 48,60 48,08 48,03 0,77 22,57 2432 24,50
Modelo 5 88,61 92,14 92,51 92,51 9,28 5,54 5,31 5,30 2,10 2,29 2,17 2,17

Fuente: cdlculos de los autores.

Nota: las cifras de la segunda fila son horizontes (es decir, trimestres); las demads cifras son estimaciones que fueron redondeadas en dos deci-
males, debido a ello los errores de redondeo pueden en algunos casos impedir una descomposicion porcentual perfecta.

1cm: indice de condiciones monetarias.
Ln: logaritmo natural.
Y : brecha de producto.

también se puede atribuir a la restriccién impuesta de que
la politica monetaria no responde contemporaneamente.
El modelo con la menor persistencia estimada es aquel
en que se incluyen tres rezagos (modelo 3).

En el cuadro 3 se aprecia la descomposicion de la
varianza del error de prediccién de los cinco modelos en
horizontes de 1, 10, 20 y 30 trimestres. Como se puede
constatar, la proporcién de varianza del desempleo ex-
plicada por la politica monetaria es bastante robusta para
los modelos 1 a 4 en dichos horizontes de tiempo. Los
resultados indican que en el modelo con tres rezagos,
la varianza del desempleo se explica en un 21% por
la politica monetaria en el horizonte de 30 trimestres,
comparado con el 26% que se reporta en el modelo base.

VII

Conclusiones

Se ha estimado la repercusion de las politicas macroeco-
némicas de estabilizacion en las tasas de desempleo
mexicanas. El andlisis se llevo a cabo respecto de dos
series de tasas de desempleo (la tasa oficial y la tasa
alternativa calculada segin la metodologia utilizada
por la Encuesta Continua de Poblacién de la Oficina
de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos de
América) y bajo distintas especificaciones del modelo.

Cuando se utilizan las tasas de desempleo oficiales,
la funcién impulso-respuesta indica que los shocks de
politica monetaria generan un descenso inicial del des-
empleo de alrededor de 0,15 puntos porcentuales. Este

El modelo 5, en que se usa la tasa oficial de
desempleo, merece especial atencién. Los resultados
sugieren que el efecto contempordneo de un shock de
un punto porcentual de politica monetaria restrictiva
generaria una reduccion del desempleo igual a 0.15
puntos porcentuales, y que dicho efecto alcanzaria su
punto maximo luego de cuatro trimestres. La funcion
de respuesta al impulso vuelve a cero luego de dos
afos y medio. El andlisis de descomposicién de la
varianza denota que las tasas de desempleo oficiales
son exdgenas con respecto a los shocks de politica
monetaria. Por ahora, no se tiene una explicacién clara
para este resultado y solo se sugiere examinarlo con
mayor detalle.

valor aumenta rapidamente a 0,18 puntos porcentuales
hacia el cuarto trimestre. Sin embargo, el desempleo
vuelve luego a su nivel inicial hacia el décimo trimestre;
es decir, las tasas de desempleo oficiales sugieren que
el mercado laboral mexicano es muy fluido.

Cuando se utiliza la tasa de desempleo alternati-
va, los resultados indican que la politica monetaria no
es neutral en el corto y mediano plazo. Se evalué la
robustez de los hallazgos de este trabajo bajo distintos
grupos de supuestos. Se llegé a la conclusion de que los
resultados no dependen de ningtin supuesto en particular.
Por ejemplo, se observa el mismo resultado cualitativo

MEXICO: ; COMO INCIDEN LAS POLITICAS MONETARIAS EN LAS TASAS DE DESEMPLEO? » ALEJANDRO ISLAS C.Y WILLY WALTER CORTEZ



REVISTA CEPAL 107 « AGOSTO 2012 215

cuando se trabaja con el supuesto de un mercado laboral
rigido que cuando se toma como supuesto un mercado
de trabajo flexible. Las funciones de impulso-respuesta
sugieren que la repercusion de un shock de politica
monetaria en el desempleo disminuye entre 0,26 y
0,50 puntos porcentuales bajo distintos conjuntos de
supuestos. Otro resultado importante es que cinco afios
después de la perturbacién inicial, el desempleo se ubica
entre 0,004 y 0,12 puntos porcentuales sobre el nivel
que habria alcanzado sin el shock. En ningtin caso se
observa evidencia alguna de la existencia de un efecto
a largo plazo de la politica monetaria en el desempleo.

El anadlisis de descomposiciéon de la varianza
complementa los hallazgos relacionados con la funcién
impulso-respuesta. Mientras que los modelos basados
en la medida alternativa de desempleo utilizada en este
trabajo sugieren que la politica monetaria puede explicar
hasta un 27% de la varianza total, el modelo basado
en la tasa de desempleo oficial indica que la politica

monetaria solo puede explicar hasta un 2,2% del total
de las variaciones en el desempleo. Obviamente, estos
resultados representan un enigma que requiere mayor
investigacion.

Los célculos de la elasticidad del desempleo a los
shocks monetarios efectuados sugieren que su efecto es
bastante menor. Sin embargo, la adaptacion a tales per-
turbaciones es mas rapida, por ejemplo, que en los paises
europeos. La baja repercusion de la politica monetaria
se puede explicar por la existencia de cierta rigidez ins-
titucional, a saber, la regulacién laboral intrusiva y los
sindicatos de trabajadores. Estas rigideces impiden una
adaptacion mas completa a los shocks de politica. Sin
embargo, existen otros elementos dentro del mercado
laboral que permiten que se produzca una adaptacién
relativamente rdpida a esas perturbaciones. Entre estos
elementos, hay que considerar la existencia de un amplio
sector informal y un creciente sector de servicios donde
gran parte de la legislacién laboral no se cumple.

APENDICE
CUADROA.1
Estimacién del modelo svar
(Modelo con expectativas de inflacion, valores p entre paréntesis)
Desempleo Demanda interna Politica monetaria
Ln(u) (y-y*) (1cm)
Logaritmo natural (u) 0,761 -0,369 0,837
(0,000) (0,072) (0,133)
(y—=y*) -0,005 0,562 0,246
(0,919) (0,000) (0,382)
L(1cm) 0,025 -0,073 0,689
(0,081) (0,007) (0,000)
Producto de los Estados Unidos -0,184 0,300 0,188
(0,015) (0,036) (0,621)
(q—q*) -0,026 1,894 3,645
(0,918) (0,000) (0,008)
Productividad (1) 0,105 -3,149 -15,615
(0,869) (0,011) (0,000)
Superavit fiscal (g) —0,0005 0,004 -0,084
(0,905) (0,563) (0,000)
Lag,inf(nl(t— 1) 0,0009 -0,037 -0,021
(0,878) (0,002) (0,498)
Tendencia 1,763 -3,107 34,596
(0,013) (0,020) (0,000)
Variable ficticia 95 0,831 0,809 0,869

R? ajustado

Logaritmo de la funcién de verosimilitud —331,18
Portmanteau (12) 107,1656 (0,1411)

Fuente: célculos de los autores.

Nota: el cuadro contiene la suma de los coeficientes sobre los dos rezagos de cada variable; asimismo, la prueba de Wald para la significancia
conjunta de ambos rezagos de cada variable. Se presenta la prueba de Portmanteau conjunta para residuos de ruido blanco.

1cM: indice de condiciones monetarias.
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CUADRO A2
Prueba enddgena de raiz unitaria para dos cambios estructurales
basada en el multiplicador de Lagrange

Desempleo oficial. Modelo C: K=1, TB =1995:1, TB =1999:3, N=72, A, =04, h,, =0,7
Valores criticos 5% (-5,67) ty =2, 769

Pardmetro u d, d,1 d, d,2 ¢
Estimado 0,294 1,515 0,058 0,364 0,233 -0,217
Estadistico t —2,349% 5,030% 0,392 1,206 2,272% -2,769
Desempleo alternativo. Modelo C: K=1, Ty = 1995:1, TB =1999:3, N=72, A, =04, 1, =-5,452

Valores criticos 5% (=5,67) t, =—5,452 !

Pardmetro u d, d,1 d, d,2 ¢
Estimado -0,574 1,874 0,383 0,487 0,808 -0,6412
Estadistico t —-3,583* 3,062%* 1,6227%%* 0,797 3,761% -5,452

Fuente: célculos de los autores.
Nota: *denota valores al 5% de significancia; **denota valores al 10% de significancia.

Hipétesis nula: y, = uy + d B, + d, Dlt + d,B,, + dzDZ, + Yy vy,

Hipdtesis alternativa: y, = u; + yt + d\Dy;+d, DTU + drD,; + d, DTZ, + vy,

donde Dj;=1parat2Tp+1,j=12y0en otro caso; DT, = t—TB]parat> Tpi+1,j=12y0en otro caso;
0 en otro caso y T; denota el tiempo en que ocurre el cambio.

s]t
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