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Consideraciones sobre la Evolucion Reciente de la
NAIRU y de la Holgura del Mercado Laboral en
Meéxico

Extracto del Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2016, Recuadro 3, pp. 45-49, Marzo 2017

Introduccion

Una lectura apropiada acerca de la posiciéon en la que se encuentra la actividad y la utilizacién de recursos
productivos en el ciclo econdmico es indispensable para la conduccion de la politica monetaria. Si la actividad
econdmica v la utilizacién de recursos se encuentran clara y persistentemente por debajo de su potencial, ello
da lugar a presiones a la baja sobre la inflacidn, y viceversa. Ante este entorno, podria ser recomendable un
ajuste en la postura de politica monetaria. No obstante, la fase del ciclo econémico no es directamente
observable, por lo que es necesario dar seguimiento a diversos indicadores que permitan aproximarla. Entre
estos, la brecha del producto es una de las medidas mas analizadas, puesto que mide el gradode holgura en el
mercado de bienes y servicios. Para complementar el analisis de la misma, es comun estudiar indicadores de (sub
o sobre) utilizacién en los mercados de los factores de la produccion, como lo son el uso de la capacidadinstalada
(capital) y los indicadores del mercado de trabajo.

Considerando que la evolucién de cualquier variable macroecondmica tiene un componente ciclico y otro
estructural, uno de los principales retos asociados al andlisis de los indicadores de holgura es lograr aislar de
manera adecuada el componente ciclico de las variables macroeconémicas. Un reto adicional al analisis de los
indicadores del mercadolaboral mexicano, es la existencia de un sector informal de grantamafio que haceaun
mas dificil el estudio de su evolucién. En este sentido, el que la tasa de informalidad tienda a ser contra-ciclicay
el mercado laboral informal funcione como amortiguador ante choques agregados, podria dificultar la
identificacion del grado de holgura efectivo en el mercadolaboral. Asimismo, puede distorsionar la informacion
que ofrecen indicadores convencionales, como la tasa de desempleo abierto.

En este Recuadro se estudia la evolucidon de la holgura en el mercado laboral mexicano dentro del marco
conceptual de la NAIRU (Non-Accelerating-Inflation Rate of Unemployment, por sus siglas en inglés), definida
como aquella tasa de desempleo congruente con un entorno de inflacion estable. Ademas, como una medida
adicional para el andlisis de la holgura en el mercado laboral, tomando en cuenta la elevada informalidad que
existe en México, también se estima una medida ampliada que considera tanto a los desocupados como a los
asalariados informales, ya que en este Ultimo grupo tienden a concentrarse en mayor grado aquellos informales
gue parecieran ubicarse en dicho sector de manera involuntaria, ante una situacién en la que no pueden
emplearse en el sector formal. Al valor de equilibrio de esta medida ampliada de desempleo e informalidad,
congruente con un entorno de inflacién estable, se le denomina “NAIRU-Inf".

Debido a la incertidumbre asociada a la medicion de la NAIRU por su naturaleza no observable, en este Recuadro
se consideran diversas metodologias para lograr una estimacidon mas robusta. Asimismo, se presentan algunos
ejercicios y hechos estilizados para México que permiten poner en contexto el andlisis realizado.

Los resultados sugieren que la holgura laboral, estimada a partir de la diferencia de la tasa de desocupacién y la
NAIRU correspondiente, ha venido mostrando una tendencia a la baja, la cual se ha acelerado en el ultimo afio.
Destaca que si bien las estimaciones de la NAIRU y la NAIRU-Infhan presentado una ligera tendencia al alza en
los dltimos afios, el hecho de que los indicadores de subutilizacidon del factor trabajo hayan disminuido
gradualmente es principalmente consecuencia de la recuperacion que se ha venido observando en el mercado
laboral. En particular, la tasa de desocupacién se encuentra actualmente ya por debajo de la NAIRU y esta
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diferencia es estadisticamente significativa, es decir, no sélo ya no presenta holgura, sino que podria sugerir
presiones enlos salarios. Sin embargo, la medida masamplia, que toma en consideracién la elevada informalidad
presente en el mercado laboral mexicano, se encuentra cerca de su nivel de largo plazo (NAIRU-Inf), y la
diferencia entre ambas no es significativamente distinta de cero. Esto ultimo sugiere que, si bien se encuentra
cercano a una plena utilizacién del factor trabajo, el mercado aln no presenta presiones alcistas significativas
sobre los costos laborales. Cabe sefalar que el andlisis aqui presentado utiliza informacién disponible hasta
diciembre de 2016, por lo cual no se consideran los efectos que pudieran llegar a tener las potenciales politicas
migratorias de la nueva administracion en Estados Unidos sobre la fuerza laboraly sobre la tasa de desocupacion
en nuestro pais hacia adelante.

NAIRU

Cuando la tasa de desempleo se encuentra significativamente por debajo de la NAIRU, se considera que existen
condiciones en el mercado de trabajo que pueden generar presiones de inflacién. Para un nivel de productividad
dado, niveles de desempleo menores que aquellos consistentes con la NAIRU podrian reflejarse en incrementos
salariales—tanto observados como esperados— que presionarian a la inflacién a travésde aumentos en los costos
laborales. Dichos aumentos salariales podrian también reflejarse en incrementos en la demanda agregada por
bienes y servicios, contribuyendo ademads a un aumento en las presiones inflacionarias. Asi, la diferencia entre
la tasa de desempleo observada y la NAIRU (brecha laboral) constituye un indicador de holgura en el mercado
laboral util para monitorear posibles riesgos para la inflacion provenientes de los mercados de insumos. En la
siguiente seccién se presentan diversas estimaciones de la NAIRU para México y sus correspondientes niveles de
holgura en el mercado laboral.

Estimacion de la NAIRU y Analisis de la Holgura del Mercado Laboral para
México

En términos generales, el marco conceptual para el andlisis de la NAIRU se basa en la Curva de Phillips, que
establece una relacién negativa entre la inflacién y la “brecha de desempleo” en el corto plazo:

. =nf + Bu,—u) + 5X;
Donde mes la tasa de inflaciéon y ¢ es la tasa de inflacion esperada, (u — ) es la brecha de desempleo; es decir,

la diferencia entre la tasa de desempleo observada (u) y la NAIRU (i), y X representa un vector de variables que
reflejan la presencia de choques de oferta.

Para aproximar mejor la dindmica detras del proceso inflacionario se generaliza la relacion antes descrita y, en
linea con Staiger, Stocky Watson (1997), se simplifica su estimacién suponiendo que las expectativas de inflacion
son adaptativas, basdandose en la inflaciéon pasada. Asi, el modelo para estimar la Curva de Phillips toma la
siguiente forma:

Amy = B(ue—w) + y(L)Am,_y + 6 (L)X, + & (1)
Donde L es el operador de rezagos, A=1— L, y(L) y (L) son polinomios de rezagos, y &; es el término de
error.

A continuacién, se presentan cuatro estimaciones para la NAIRU en México. Se utilizan datos mensuales y
desestacionalizados de la tasa de desocupacién nacional y la inflacién subyacente para el periodo comprendido
entre enero de 2003 y diciembre de 2016.*

1. NAIRU: estimaciénrecursiva. Al replantear la ecuacién (1) para que incluya una constantey asi poder estimarla,
se puede inferir el valor de la NAIRU a través de la estimacidn de la siguiente ecuacion:

! Se estiman dostiposde modelos: 1) estimacién recursiva por MCO de laCurva de Phillips; y 2) estimacién de modelos Estado -Espacio por
méaxima verosimilitud y filtro de Kalman.
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Ay = a + B(uy) +y(L)Am,_y + S(L)X; + & (2)

Por lo tanto, B(u; — u) en (1) equivale a a + B (u,) en (2), lo que implica que a = —pB(w). Entonces, al estimar
ay [? mediante MCO [con la ecuacidn (2)], se puede calcular la NAIRU o tasa de desempleo que no acelera ni
desacelera la inflacién (es decir, la que logra que Am; = Am,_; = 0) a través de la siguiente relacién:

u=-a/p
Para que la relacién entre el desempleo y la inflacién pueda variar a través del tiempo, se calcula la trayectoria
de la NAIRU por medio de la estimacioén recursiva de la ecuacioén (2), dejando fijo el inicio de la muestra (esto es,
U, = —@,/B,). Através de esta estimacion, es posible apreciar cémo ha ido evolucionando la NAIRU a través del
tiempo conforme se incorpora la informacién mas reciente de las variables en el modelo.

2. NAIRU Caminata Aleatoria. Como en Gordon (1997), la evolucidn de la NAIRU se obtiene del siguiente sistema
de ecuaciones:

Aty = B(uy—up) +y(L)Ame_y + (L)X, + &
U= Upq + e (3)
donde los errores se suponen i.i.d. N(0,52) no correlacionados entre si.

3. NAIRU Caminata Aleatoria y Brecha de Desempleo AR(1). Siguiendo a Laubach (2001), se modela la dindmica
de la brecha de la tasa de desempleo (u,— %;). En particular, la brecha del desempleo se modela como un
proceso autorregresivo. Esta especificacion permite que la tasa de desempleo no se desvie de forma permanente
de la NAIRU, es decir, la brecha de desempleo es un proceso que se revierte a su media de cero.

El sistema de ecuaciones para estimar la NAIRU esta dado por:
Am, = B(uy — uy) +y(L)Am,_y + §(L)X, + &
U =Ueq T €
(ue—up) = py (U1 — Upg) e (4)
donde los errores se suponen N(0,0’iz) y no correlacionados entre si, con i=¢, €.
4. NAIRU Caminata Aleatoria y Brecha de Desempleo (Ley de Okun). Siguiendo a Gordon (1997), el sistema de

ecuaciones anterior se modifica para incluir una ecuacion relacionando a la brecha del desempleo con la brecha
del producto (Ley de Okun). Asi, el sistema de ecuaciones para estimar la NAIRU esta dado por:

Amy = B(uy — uy) + y(L)Ame_y + S(L)X; + &,

U =Ur gt e

(ur—Up) = ey + ¢,

Pt = Q1 t 1t (5)

donde ¢ es el coeficiente de Okun, que se supone cambia en el tiempo, y que se modela como una caminata
aleatoria, y los errores se suponen N(O,arz) y no correlacionados entre si, coni=¢, ¢, r.

En el Cuadro 1 se presenta un resumen con los principales resultados y una estimacion promedio a partir de
todas las metodologias utilizadas.
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Cuadro 1
Resumen: Estimaciones de la NAIRU y Holgura en el Mercado Laboral
Fecha oct-15 ene-16 abr-16 jun-16 oct-16 dic-16|oct-15 ene-16 abr-16 jun-16 oct-16 dic-16
Tasa de Desocupacion Nacional
443 418 391 391 357 3.66
(Datos a.e.)
Modelos NAIRU NAIRU Brecha de Desempleo

a) Coeficientes Variables (Recursiva) 397 401 404 407 407 416|049 007 0.15 -0.11 048 031

b) Estado - Espacio

1.1 Caminata Aleatoria 505 507 508 508 510 510|059 099 -119 -113 -L51 -126

12 Caminata Aleatoriay Brecha ) o\ o )19 448 440 442|017 047 060 052 081 058

Desempleo AR(1)

13 Caminata Aleatoriay Leyde ) o) 0 400 407 411 411|013 018 031 021 053 026

Okun Py .
Promedio 149 448 446 445 442 (445)0.06 030 054 054 -0.85(0.79)

Fuente: Banco de México.

Cabe sefialar que los resultados obtenidos en todas las metodologias son muy similares. Se encuentra que las
NAIRU estimadas han mostrado una ligera tendencia creciente, de tal manera que el promedio de estas
estimaciones muestra el mismo comportamiento y se ha estabilizado para ubicarse recientemente en niveles
alrededor de 4.45 por cientode la PEA. Esta tendencia podria explicarse por cambios estructuralesen el mercado
laboral, tales como cambios demograficos posiblemente asociados a una menor migracion hacia Estados Unidos
y una mayor participacién laboral femenina, o por una diminucion en la tasa de crecimiento de la productividad,
entre otros factores. Esta evolucidn de las distintas estimaciones de la NAIRU, aunado a la importante reduccion
en la tasa de desempleo observada, ha generado una disminucién en la holgura del mercado laboral, la cual no
Unicamente parece haberse cerradoen el Ultimo afio, sino que actualmente la tasa de desocupacion se ubica por
debajo del limite inferior de los intervalos de confianza de la estimacién de la NAIRU. Cabe sefalar que la
incertidumbre de las estimaciones, reflejada en los intervalos de confianza, es considerable, por lo que la
interpretacién de los resultados debe hacerse con cautela. Enla Grafica 1a se presentala NAIRU obtenida como
el promedio de las cuatro estimaciones. El mensaje general no cambia, la NAIRU ha venido aumentando en el
tiempo y la holgura del mercado laboral en la actualidad pareciera ser negativa (Grafica 1b).

Grafica 1
a) Tasa de Desocupaciéon Nacional y NAIRU Promedio b) Holgura Promedio
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Nota: Para cada uno delos cuatro modelos se estima la trayectoria de la NAIRU Nota: El intervalo corresponde a dos desviaciones estandar promedio de entre
y de la brecha, asi como sus intervalos de confianza. En las Graficas lay todas las estimaciones.
1b, se muestra el promedio de estas estimaciones, asi como un promedio  Fuente: Banco de México.
del intervalo de confianza al 90 por ciento, donde el error estandar que
se utiliza para calcularlo es el promedio de los errores estandar de las
cuatro estimaciones. Todos los resultados apuntan a la misma
conclusion.
a. e,/ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Holgura del Mercado Laboral en el Contexto de México

Si bien los resultados anteriores podrian sugerir presiones provenientes de indicadores laborales en la inflacidn,
dado que en México existe un mercado laboral informal importante, es conveniente tomar en cuenta esta
caracteristica alrealizar la lectura del ciclo. En el mercado laboral informal prevalece la suficiente flexibilidad de
salarios de forma que este puede absorber la mayoria de los individuos que no encuentrantrabajoen el mercado
formal. Asi, los trabajadores que potencialmente serian desempleados podrian encontrar empleo en el sector
informal. En consecuencia, la tasa de desempleo en México es baja, ya que tiende a concentrar Unicamente el
empleo friccional y parte del desempleo ciclico. Dadas las caracteristicas particulares del mercado laboral
mexicano antes descritas, es posible que la tasa de desocupacién en México no refleje las condiciones de holgura
laboral cabalmente. Por otra parte, con una transicidon de trabajadores del sector informal al formal, dado que el
primero presenta, en general, una menor productividad respecto al segundo, se podria lograr una mayor
produccion sin que ello necesariamente genere presiones sobre los precios provenientes del mercado laboral.

Adicionalmente, la tasa de informalidad varia a través del ciclo econédmico (y al parecer es contra-ciclica, ver
Alcaraz (2009)). Es decir, el sector informal funge como amortiguador al desempleo, por lo que no tomarla en
consideracion al analizar el mercado laboral podria conducir a conclusiones imprecisas sobre el mismo. Asi,
utilizando la misma metodologia que en la seccién anterior, se lleva a cabo otra estimacion de la tasa de
desempleo e informalidad congruente con un ambiente de estabilidad de precios a partir de la tasa de
desocupacion mas la informalidad de trabajadores asalariados (NA/RU-Inf). Se utiliza esta medida ampliada ya
gue, de acuerdo con la literatura, enlos asalariados informales es donde se tienden a concentrar en mayor grado
los trabajadoresinformales involuntarios, es decir, aquellos que preferirian un empleo formal, pero no lo pueden
obtener (ver Alcaraz et al. (2015) y Fajnzylber y Maloney et al. (2007)). Cabe sefialar que, si bien la NAIRU
presentada en la seccién anterior es aquella comparable con estimaciones similares para otros paises, las
estimaciones de holgura a partir de la diferencia entre la tasa de desempleo ampliada y la NA/IRU-Infrobustecen
el andlisis de holgura en el caso particular del mercado laboral mexicano, dado que en este pais la tasa de
informalidad tiende a ser relativamente elevada. Con este nuevo indicador se encuentra que si bien la holgura
se ha venido cerrando, es decir, la tasa de desocupacidon mas la informalidad de trabajadores asalariados se
encuentraya por debajo de su nivel de largo plazo (NAIRU-Inf), esta diferencia no es significativamente distinta
de cero (Gréfica 2a y Gréfica 2b).

Grafica 2
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a. e./ Cifras con ajuste estacional. Fuente: Banco de México.

Fuente: Banco de México.

Como ha documentado en diversas ocasiones el Banco de México, la holgura del mercado de bienes y servicios,
medida a travésde la brecha del producto, se ha encontrado recientemente enterreno negativo, si bien tampoco
parece ser estadisticamente distinta de cero. Lo anterior sugiere que no existen presiones significativas por el
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lado de la demanda agregada sobre los precios. Para conciliar este resultado con los encontrados en este
Recuadro, se analiza la holgura por sectores. En particular, la brecha del IGAE de los servicios, la actividad mas
intensiva en empleo, de relativamente mayor informalidad y menores salarios en términos relativos al sector
industrial, ya se ha cerrado (Grafica 3). No obstante, al parecer, sigue habiendo holgura en el IGAE del sector
industrial. Asi, podria existir aun cierta reasignacion de empleo del sector servicios (sector con algunas
actividades de relativamente menor productividad) al industrial (sector con mayor nivel de productividad, en
general) que induzca una mayor produccidn sin que necesariamente esto signifique presiones para la inflacién.

De esta manera, pareceria que el mercado laboral en México ha permitido un ajuste en el que los trabajadores
gue no son contratados en empleos formales pudieran estar siendo absorbidos por el sector servicios en trabajos
de menor remuneracién, con una mayor proporcién de trabajadores informales. De ahi que no se hayan visto
presiones salariales en el sector que aparentemente presenta una brecha positiva. En otras palabras, la
composicion del empleo, que pareceria estar sesgada hacia ciertos segmentos del sector servicios (con mayor
proporcidn de trabajadoresinformales), podria ser reflejo de que haya cierta “holgura” oculta en la informalidad.
En consecuencia, y tomando en consideracion que el factor trabajo todavia tiene espacio de reasignacion del
sector servicios al sector industrial (si bien lentamente), se puede decir que existe aun cierto margen para que el
mercado laboral contindie recuperandose y dé lugar a una mayor produccién, sin inducir presiones salariales
significativas.

Grafica 3
Brecha del IGAE por Sector 1/
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sector secundario se muestra con y sin mineria.
Fuente: Banco de México.

Consideraciones Finales

Considerando que la lectura del ciclo econdmico es indispensable para la conduccién de la politica monetaria, en
este Recuadro se estudia la evolucién de la holgura en el mercado laboral mexicano dentro del marco conceptual
de la NAIRU, definida como aquella tasa de desempleo congruente con un entorno de inflacién estable. Como
una medida adicional para el analisis de la holgura en el mercado laboral, considerando la informalidad en
México, también se estima la NAIRU-Inf a partir de una medida ampliada que afiade al desempleo los asalariados
informales, que es donde se tienden a concentrar en mayor grado trabajadores informalesinvoluntarios, esdecir,
aquellos que preferirian un empleo formal pero no lo pueden obtener dadas las condiciones ciclicas de la
economia. Los resultados sugieren que las estimaciones de la NAIRU a partir de la tasa de desocupacién y el de
la medida ampliada incluyendo la informalidad (NAIRU-Inf), han venido aumentando ligeramente en el tiempo.
Ademds, las medidas de subutilizacion del factor trabajo derivadas de ambas estimaciones, han disminuido
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gradualmente y esta evolucion se ha acelerado en el ultimo afio. En particular, la tasa de desocupacién
actualmente se encuentra por debajo de la NAIRU y esta diferencia es estadisticamente significativa. Si bien, ello
podria sugerir la presencia de presiones sobre la inflacién provenientes del mercado laboral, la medida mas
amplia que toma en consideracion la elevada informalidad presente en el mercado laboral mexicano se
encuentra cerca de su nivel de largo plazo (NAIRU-Inf), y la diferencia entre ambas no es significativamente
distinta de cero. Este diagndstico es congruente con el hecho de que aun podria existir cierta holgura a nivel
agregado, como lo muestra la brecha del producto, y de que no se perciban presiones salariales de consideracion
en la economia mexicana. Asi, dada la composicién sectorial del empleo, podria existir aun cierto espacio para
una mayor produccién, apoyada en una reasignacion de empleo del sector servicios al industrial, sin que
necesariamente esto signifique presiones para la inflacion. Finalmente, destaca que el andlisis aqui presentado
se realiza coninformacién disponible hasta diciembre de 2016. De esta manera, los posibles efectos que pudieran
observarse sobre la fuerzalaboral y la tasa de desocupacién en nuestro pais hacia adelante, y por ende sobre la
holgura en este mercado, ante laimplementacién de potenciales politicas migratorias de la nueva administracién
en Estados Unidos, no son considerados.
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