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José Dimas Liquitaya Bricerio”

Resumen

En este articulo se efectia una resefia de la evolucion histérica del concepto Tasa de Desem-
pleo No Aceleradora de la Inflacion (NAIRU, por su acrénimo en inglés) a partir del debate
en torno a la curva de Phillips; se revisan algunos problemas metodoldgicos que enfrentan
quienes se proponen estimar esta variable, y principalmente se demuestra que los cdlculos de
una virtual NAIRU a partir de la regresion muestral directa de la tasa de inflacién en funcion
de la tasa de desempleo siempre son sesgados debido a que el grado de asociacién lineal
entre ambas variables no es perfecto. Adicionalmente se demuestra que, aun soslayando
los problemas examinados, la evidencia empirica cuestiona severamente la pertinencia de
la NATIRU como guia para la politica monetaria o como instrumento para el prondstico de
la tasa de inflacidn.
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Introduccion

La importancia que tiene la hipotesis de la Tasa de Desempleo No Aceleradora de
la Inflacion en el analisis econdmico, puede ser mejor ponderada si consideramos
que, hoy en dia, es la nocion més difundida de una tasa de desempleo de equilibrio o
natural compatible con una tasa de inflacion estable. De acuerdo con ella, un estimulo
macroecondmico —politica fiscal o monetaria expansiva para aumentar la demanda
agregada— puede impulsar el desempleo hacia dicha tasa, pero un impulso adicional
podria acelerar el crecimiento de los precios sin que el desempleo disminuya de
modo permanente. Esta hipotesis, como la teoria de la curva de Phillips (CPh) en
la que se basa, recibe gran atenciéon en el mundo académico y en la administracion
publica. En su aplicacion practica, los estudios oficiales la vinculan con las politicas
del Banco Central del pais en cuestion, y la mayoria de los autores asumen que es,
o deberia ser, la principal guia para conducir la politica monetaria, de modo tal que,
si la tasa de desempleo es mas baja que la NAIRU estimada, corresponderia al Banco
Central instrumentar una politica monetaria restrictiva para evitar que aumente la
tasa de inflacion.

Resulta, sin embargo, sorprendente constatar que, hasta el presente, nin-
guna vision de la curva de Phillips y, por ende, de la NAIRU ha logrado establecerse
como un enfoque teorico consistente, compatible con los postulados de racionalidad
de los agentes (véase, por ejemplo, Frisch, 1977; Galbraith, 1997; Laidler y Parkin,
1975; Liquitaya, 1994; Niskanen, 2002; Reichel, 2004; Santomero y Seater, 1978,
y Sawyer, 1997), y si aparenta concordar con sus fundamentos microecondmicos,
genera resultados incongruentes con los hechos observados (como el modelo es-
tandar de los Nuevos Keynesianos. Véase Chadha y Nolan, 2004; Gali y Gertler,
1999; Liquitaya, 2008; Mankiw, 2001).

En vista de que la literatura que exhibe las limitaciones tedricas de la curva
de Phillips y de la NAIRU es vasta, remitimos al lector a la bibliografia consultada.'
En el presente articulo nuestra contribucion al debate se centra en la pertinencia
empirica de la NAIRU derivada de la curva de Phillips. Como se habra de constatar,
concluimos que no lo es, ni como guia para la politica monetaria ni como instru-
mento para el prondstico de la inflacién.

A nuestro juicio, este resultado deberia reclamar la atencion de académicos
y de autoridades econdmicas, maxime si consideramos que su uso como instrumento
para la politica monetaria en México puede tener efectos contraproducentes sobre

! La variedad de los problemas teoricos que enfrentan los enfoques de la curva de Phillips es tal, que una resefia
de los mismos requeriria ser tratada en un trabajo especial.
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el empleo, la actividad econdémica y la inflacion y, por ende, sobre las condiciones
de vida de los habitantes de México, como parece haber sucedido en los EUA .2
El articulo se encuentra organizado de manera simple. En la primera sec-
cion nos referimos a la controversia keynesiana-monetarista respecto a la curva de
Phillips, que dio origen a la hipdtesis de la “tasa natural de desempleo” (TND o NRU
por su acréonimo en inglés) formulada por Friedman (1968) y pabulo para ulteriores
discusiones que condujeron a la hipdtesis de la NAIRU, plasmando el esfuerzo de los
keynesianos por contrarrestar la critica monetarista a las prescripciones de politica
basadas en dicha curva. En la segunda, destacamos los problemas de identificacion
y computo de los errores estandar que enfrenta la virtual estimacion de la NAIRU.
A continuacion demostramos formalmente que los calculos de esta variable, que
parten de la regresion muestral directa de la tasa de inflacion en funcion de la tasa
de desempleo, resultan siempre sesgados debido a que el grado de asociacion lineal
no es perfecto. En la cuarta seccion, complementamos nuestro estudio efectuando
un andlisis empirico con informacion de la economia mexicana. Los resultados nos
permiten corroborar el caracter palmariamente sesgado de las estimaciones a partir
de la curva de Phillips (en el que incurrieron los economistas que se abocaron a esta
labor) y, sobre todo, constatar que en la economia mexicana la hipotesis de la NAIRU
no es pertinente ni como guia para la politica monetaria ni como instrumento para el
prondstico de la tasa de inflacion. Por ultimo, presentamos nuestras conclusiones.

1. Aspectos historicos: de la curva de Phillips a 1a NAIRU

La hipotesis de la NAIRU surgio a raiz del debate keynesiano-monetarista respecto
a la curva de Phillips (CPh). En la alborada de los afios 60, los estudios de Phillips
(1958), de Lipsey (1960) y de Samuelson y Solow (1960) habian fortalecido la
conviccion keynesiana de que existia una relacion inversa, no lineal y estable entre
la inflacion de salarios o de precios y la tasa de desempleo —la curva de Phillips—,
lo que entrafiaba, por un lado, un cruel dilema entre los objetivos de pleno empleo
y estabilidad de precios; pero, por otro, ofrecia a las autoridades econdémicas un
menu de opciones a elegir para obtener la combinacion dptima de tasas de inflacion
y de desempleo mediante una instrumentacion adecuada de las politicas fiscal y
monetaria.

2 La Junta de la Reserva Federal, bajo la direccion de Alan Greenspan, usé la NAIRU como indicador fundamental
para el control de las presiones inflacionarias. Segin Dinan (1996), esta medida causé una severa contraccion y
elevo la tasa de desempleo sustantivamente.

3 En el que “constata”, para el caso del Reino Unido, la existencia de una relacion no lineal e inversa entre la
tasa de inflacion de los salarios monetarios y la tasa de desempleo.
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La vision original de la CPh fue desvirtuada empiricamente (Laidler y
Parkin, 1975; Frisch, 1977 y Santomero y Seater, 1978); pero el ataque mas denodado
fue asestado en el nivel tedrico: Friedman (1968) y Phelps (1970) descollaron en
esa labor, inaugurando un debate con implicaciones para la politica econémica.

A pesar de que las conclusiones de estos autores son similares, su analisis
es distinto; debido a ello, nos referiremos a cada uno por separado.

1.1 El andlisis de Phelps

En el mercado laboral clésico, el equilibrio continuo se garantiza con base en los
postulados de: 1) maximizacion de las funciones de utilidad y de beneficios de
los trabajadores y las empresas, respectivamente; 2) flexibilidad infinita de precios y
salarios; y 3) conocimiento perfecto de todos los agentes sobre los precios actuales
y futuros.* A fin de explicar los movimientos en el producto y el empleo (desem-
pleo), Phelps elimind la figura del “Subastador”, que coordina el ajuste de salarios
y precios para despejar los mercados y sustituy6 el postulado (3) con la hipotesis de
informacion incompleta. En este marco que definié como non walrasian enuncio su
parabola de una economia formada por varias islas, separadas éstas de modo tal que:
el traslado de una a otra dura un dia; la competencia entre productores de distintas
islas y dentro de ellas es perfecta; los trabajadores conocen los salarios reales que
pueden obtener en la isla que habitan; pero, para enterarse de los que prevalecen
en una isla vecina, deben dejar de trabajar un dia y visitarla.

En el modelo, las sorpresas de demanda conducen a variaciones del ni-
vel de empleo debido a que la carencia de informacion perfecta provoca que los
trabajadores confundan los cambios en el nivel general de precios con alteraciones
en los precios relativos y se genere un frade off entre la tasa de crecimiento de los
salarios monetarios y la tasa de desempleo. Si, por ejemplo, el gobierno disminuye
la demanda agregada, los salarios nominales y precios bajaran en la misma pro-
porcion en todas las islas. Empero, algunos trabajadores creeran que la reduccion
salarial se produjo solo en la isla donde habitan y que los salarios en las demas son
mayores. Por tanto, dejardn sus trabajos e iran en busqueda de mejores opciones
pecuniarias. Debido a que piensan que sus oportunidades de empleo no han dismi-
nuido en otras partes, su salario de aceptacion bajara proporcionalmente menos que
los precios de los bienes: los salarios reales aumentaran, pero las horas de trabajo

4 En este modelo, la CPh no existe; o, si queremos imaginarla graficamente, es una linea paralela a la ordenada
en el que se define la tasa de inflacion, cuyo punto final que intercepta la abscisa corresponde a la tasa de desem-
pleo voluntario.
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(empleo) y el producto disminuiran en toda la economia, y esto persistird hasta que
los trabajadores ajusten sus expectativas a la magnitud efectiva de los nuevos (y
mas bajos) salarios.

Esta nueva vision de la curva de Phillips posee dos implicaciones impor-
tantes a tomar en cuenta para la politica economica: 1) que existe un trade off de
largo plazo entre la tasa de aceleracion de la inflacion y el desempleo si el gobierno
se propone mantenerlo por debajo de su nivel de equilibrio; y 2) que una economia
dejada a su libre albedrio tiende hacia el pleno empleo y que las politicas de admi-
nistracion de la demanda agregada la afectan s6lo temporalmente, o que existe una
tasa de desempleo de equilibrio y tinicamente en el corto plazo el nivel observado
puede ser mayor o menor a dicha tasa.

1.2 El analisis de Friedman

En su critica a la vision tradicional de la curva de Phillips, Friedman (1968) intro-
dujo la hipotesis de la tasa ‘natural’ de desempleo para distinguir los efectos en el
corto y largo plazos de cambios no anticipados en la demanda agregada nominal,
y la definié como el desempleo que:

[...] serfa deducible a partir de las ecuaciones del sistema walrasiano de equilibrio general,
siempre que en las mismas estén incorporadas las caracteristicas estructurales actuales
de los mercados de trabajo y de bienes, incluidas las imperfecciones del mercado, la
variabilidad estocdstica en las demandas y ofertas, el costo de recoger informacion sobre
las vacantes de empleo y las disponibilidades de trabajo, los costos de movilidad, etc.
(Friedman, 1968: 8).

Con esta caracterizacion trasunto la idea de que la tasa ‘natural’ es un
fenomeno real determinado por factores también reales y que las autoridades eco-
némicas no pueden alterarla mediante el influjo de variables nominales.

Como en el analisis clasico, en Friedman (1968) la tasa de desempleo
se determina por el proceso de despeje continuo del mercado de trabajo y, si bien
existen movimientos en el desempleo, estos son enteramente voluntarios. La poli-
tica monetaria tiene una influencia directa e importante en el nivel y variacion de
los precios, y las vias por las que se mantiene dicha influencia atraviesan por los
mercados de productos y de trabajo; pero como se ajustan y despejan rapidamente,
los efectos de los cambios en la politica son transitorios y decrecen rapidamente en
el tiempo. Solo los cambios inesperados en la tasa de inflacion afectan al desem-
pleo, por lo que la CPh es inclinada en el corto plazo; sin embargo, no se distancia



10 Ligquitaya

mucho de la tasa ‘natural’ y los esfuerzos continuos para mantenerla debajo de
ésta pueden acelerar la inflacion. En otros términos, el intercambio a largo plazo
al que se enfrentan las autoridades es entre la tasa de aceleracion de la inflacion y
la tasa de desempleo. Por esta razon, al enfoque referido también se le denomina
“aceleracionista”.

Formalmente, la vision aceleracionista se manifiesta en la ecuacion (1)
donde 7, es la tasa de inflacion; u, la tasa de desempleo en el periodo ‘t’; u* la tasa
‘natural’ de desempleo. Si asumimos que las expectativas son adaptables, por lo
que la tasa de inflacion esperada 7% se ‘aproxima’ con 7, ;:

7 — 70 = A = — B(u; — u®) (1)

El trade off si se suscita, pero entre el incremento de la tasa de inflacion y
la brecha de la tasa de desempleo observada respecto de su tasa “natural”.

El estudio de Friedman (1968) se convirtio, por antonomasia, en el fun-
damento del enfoque monetarista de la curva de Phillips. La legitimidad tedrica
de su andlisis radic6 en su mayor congruencia con el comportamiento racional
de los agentes, particularmente con el postulado de que los trabajadores tratan de
reivindicar el poder adquisitivo de sus salarios, no so6lo sus salarios nominales; es
decir, no sufren de ‘ilusion monetaria’ de modo persistente. Sin embargo, no logrd
desvirtuar del todo al andlisis keynesiano ni al uso de la CPh como herramienta
para el pronostico y guia de politica.

1.3 La respuesta de los keynesianos

La respuesta de los keynesianos al embate monetarista fue, en principio, cautelosa.
Admitieron que la critica era disuasiva e incorporaron en sus estudios la nocion de
expectativas de precios. Esto debilitd su postura tedrica, porque presupuso reco-
nocer que 1) su analisis se basaba en un supuesto de comportamiento irracional de
los trabajadores (‘ilusion monetaria’); 2) que causalidad de la CPh no era tasa de
desempleo — inflacion como lo habian postulado Phillips y Lipsey, sino inflacion
no anticipada — desempleo; y 3) que en el corto plazo la relacion es inestable.
Entre los articulos que apuntalan la vision keynesiana ulterior a la cri-
tica monetarista destaca el de Tobin (1972). En ¢l se aduce que la economia esta
siempre en un estado transitorio de desequilibrio, y una razon basica para que esto
suceda es que los precios y salarios no se ajustan instantdneamente. Por tanto, el
desempleo se presenta como un fenémeno derivado de la insuficiente rapidez de
ambas variables para equilibrar los mercados de trabajo, de modo que en éstos el
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exceso de oferta toma la forma de desempleo y el exceso de demanda se manifiesta
en puestos vacantes.

La argumentacion sefialada involucra tres aspectos: 1) que una economia
se compone de varias industrias y mercados y que cada mercado esta expuesto a
diversos choques de demanda a partir de las relaciones que mantiene con otros
mercados. Cada variacion de flujos entre mercados constituye un choque desequi-
librante y que, en tanto unos pasan de una situacion de exceso de oferta a exceso
de demanda, otros van en sentido inverso; 2) que la relacion entre el exceso de
demanda en los mercados de trabajo y las variaciones en los salarios monetarios
es no lineal; y 3) que en los mercados donde hay exceso de demanda, los salarios
tienden a crecer en cierta proporcion; pero, en los que hay desempleo, los salarios
caen en una proporcion menor. De este modo, aunque el nimero de puestos vacan-
tes sea igual al nimero de desempleados en el agregado, hay una tendencia hacia
la inflacion de salarios y de precios. Para un mismo nivel de desempleo agregado,
cuanto mayor es el grado de dispersion de los mercados y la rigidez de los salarios
a la baja, mayor es la tendencia hacia la inflacién.’

En otro articulo influyente, Modigliani y Papademos (1975) pretendieron
conciliar las visiones keynesiana y monetarista introduciendo el concepto de Tasa
No Inflacionaria de Desempleo (TNID o NIRU en inglés). Arguyeron que la inflacion
podria acelerarse (desacelerarse) al estar la tasa de desempleo por debajo (por en-
cima) de un cierto intervalo de referencia, no un punto especifico. En sus propios
términos: “(...) lazona sombreada a ambos lados de la NIRU indica la incertidumbre
respecto de la ubicacion exacta de la NIRU y la implausibilidad de que cualquier
simple tasa de desempleo separe a la aceleracion de la desaceleracion de la infla-
cion” (traduccion nuestra).® Adujeron que tal caracteristica es mas importante para
el analisis de la politica que la cuestion de si la CPh de largo plazo tiene pendiente
negativa o es vertical. Sin embargo, la incertidumbre acerca del punto en que se
ubica la NIRU conlleva desafios en la aplicacion de este enfoque para el pronostico
y analisis de politica.

A pesar de haber incorporado aspectos centrales del analisis de Friedman
(1968), Modigliani y Papademos (1975) rechazaron su critica a la pertinencia de
una politica monetaria activa por dos razones vinculadas: 1) la vision monetarista de
la relacion inflacion-desempleo no respondia la cuestion de la fuerza o persistencia

5 Lord Beveridge disefi6 una grafica que bien puede ayudar a comprender el analisis de Tobin. Esta se presenta
y explica en Hadjimichalakis (1982: 10).

® Modigliani y Papademos (1975) se refieren a una grafica en la que, en el cuadrante “desempleo-cambio en la
tasa de inflacion”, existe un area sombreada vertical a ambos lados de la linea que define el valor de la NIRU.
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de los efectos a corto plazo de la politica monetaria; y 2) su misma teoria acelera-
cionista postulaba que este tipo de politica era capaz de reducir temporalmente el
desempleo, pero que posteriormente tal situacion s6lo podia sostenerse a costa de
continuos aumentos en la inflacion.

La NIRU resultd convincente para los keynesianos que seguian sostenien-
do: a) que la economia puede operar en una situacion de insuficiencia de demanda
agregada, con desempleo involuntario; b) que el desempleo incide en la tasa de
inflacion por medio de los salarios nominales; y c¢) que las politicas fiscal y mone-
taria juegan un rol importante en la determinacion del nivel de empleo. Para ellos,
la economia pasaria la mayor parte del tiempo en un rango de tasas de desempleo
hacia la derecha de la NIRU, donde la curva de Phillips es poco inclinada; no obs-
tante, si un aumento en la demanda empujara a la tasa de desempleo a un punto
suficientemente bajo, se produciria una agudizacion de la estrechez en el mercado de
trabajo que presionaria a la tasa de inflacién a aumentos cada vez mas sustantivos,
agudizando el problema.

LaNIRU parecia coadyuvar al logro de un consenso respecto a la naturaleza
de la relacion inflacion—desempleo. Tobin (1980) la redefinié posteriormente como
NAIRU, aduciendo que las tasas de desempleo suficientemente bajas estan asociadas
con la aceleracion de la inflacién, no sélo con altas tasas fijas.’

Para Tobin (1980), el consenso se concreta en la vision estandar de la
curva de Phillips aumentada, donde:

[...]las tasas de incremento de precios y salarios dependen parcialmente de sus tendencias
recientes, parcialmente de las expectativas de sus movimientos futuros y parcialmente
de la estrechez de los mercados de productos y trabajo. Las variaciones en la demanda
agregada nominal, cualesquiera sean las consecuencias de las politicas u otros eventos,
afecta el curso de los precios y producto, de los salarios y del empleo, alterando la estrechez
de los mercados de trabajo y productos y no en otra forma [...] la inflacion se acelera a
altas tasas de empleo debido a que la estrechez del mercado genera, de modo sistemdtico
y repetido, aumentos en los salarios y precios.

Seglin este autor, las politicas de administracion de la demanda son plau-
sibles; pero el aprovechamiento de la relacion de Phillips tiene limites, porque el

7 Para nosotros la definicion de Blanchard (2006): “Tasa de Desempleo no Incrementadora de la Inflacion”
(NIIRU, en inglés) es mas adecuada porque la tasa de desempleo referida no aumenta la inflacion; sin embargo, el
acronimo NAIRU se encuentra tan extendido que no es posible modificarlo.
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intento de usarla para mantener la tasa de desempleo debajo de cierto umbral podria
acelerar la inflacion.

Sin embargo, el consenso referido no atafie a la cuestion de si las autori-
dades econdmicas pueden o deben aprovecharla; Friedman (1968) postulo la tasa
‘natural’ como una hipdtesis que, si bien puede expresarse numéricamente, no es
facil de estimar y depende de circunstancias particulares de tiempo y lugar; pero,
de modo mas importante, no sugiri6 la necesidad de una estimacion precisa para
una apropiada politica monetaria. De hecho, postuld esta hipdtesis en la seccion
intitulada: “Lo que la politica monetaria no puede hacer”, para explicar porqué las
autoridades no pueden adoptar un objetivo de empleo o de desempleo.

No obstante, en la literatura contemporanea, las descripciones de la CPh
y de la NAIRU implican, operativamente, que la politica monetaria puede ser guiada
comparando las tasas de desempleo “observada” y “natural”; por cuanto la primera
constituye una buena indicacion de la direccion y fuerza de los cambios futuros en
la inflacion: si, por ejemplo, es baja y las autoridades persisten en mantenerla inva-
riable, la inflacion aumentara en el corto plazo y se acelerara en el largo plazo. En
este sentido, la hipotesis de la NATIRU constituye una reformulacion de la hipotesis
de la tasa “natural” que no desvirtiia a la CPh como instrumento para orientar las
politicas monetaria y fiscal.

2. La improcedencia légica y formal de la NAIRU

Como vimos en la seccion precedente y advertimos en los libros de Macroeconomia
(Blanchard, 2006; De Long, 2003; Dornbusch et al., 2004; Mankiw, 2006), la idea
de que la NAIRU es una referencia clave para la conduccion de la politica econdmica
se encuentra arraigada en la academia y en las autoridades econdmicas. No obstante,
sus bases son fragiles: Chadha y Nolan (2004), Frisch (1977), Galbraith (1997), Gali
y Gertler (1999), Laidler y Parkin (1975), Liquitaya (1994, 2008), Mankiw (2001),
Niskanen (2002), Reichel (2004), Santomero y Seater (1978) y Sawyer (1997) pu-
sieron de relieve que las distintas versiones de la curva de Phillips (incluyendo los
enfoques de la escuela de las expectativas Racionales y de los Nuevos Keynesianos)
o carecen de fundamentos tedricos o son precarios, incompatibles con los postulados
de racionalidad de los agentes, o que, siendo aparentemente consistentes con sus
fundamentos microecondmicos, generan resultados incongruentes con los hechos
observados.® Estos hallazgos desvirtian la pertinencia de la NAIRU puesto que “(...)

8 Por ejemplo, en el caso del enfoque que actualmente prevalece, el de los Nuevos Keynesianos, Mankiw (2001)
sefiala: “Although the New Keynesian Phillips Curve has many virtues, it also has one striking vice: It is comple-



14 Ligquitaya

si la relacion de Phillips falla empiricamente —es decir, si los niveles de desempleo
no predicen de hecho la tasa de inflacion en el corto plazo— la construccion de la
tasa natural de desempleo pierde significado” (Galbraith, 1997).

Aun soslayando lo anterior se presentan dos aspectos, ya referidos en la
literatura, que tornan precarias las estimaciones; pero también existe un elemento
crucial que exponemos por vez primera: el error en que incurrieron los economistas
al estimar la curva de Phillips expresando como variable dependiente la tasa de
inflacion para después “despejar” la supuesta NAIRU como un promedio de la tasa
de desempleo y sus valores rezagados.

A continuacion nos referimos al problema de identificacion y computo de
los errores estdndar y en la siguiente seccion precisamos el aspecto central de este
articulo: el problema de la regresion inversa.

2.1 Identificacion y computo de los errores estandar

Normalmente se define y estima la curva de Phillips como una ecuacion de la in-
flacion del tipo:

n,=a+2|3put_p+zyqnt_q+vt (2)

Donde:
p 'y g=indican el nimero de rezagos del desempleo () y de la inflacion (rt)
respectivamente; y
v~=es el término de error en el que puede hacerse presente la influencia
que ejercen sobre la tasa de inflacion otros factores no considerados en el
modelo.

tely at odds with the facts”. Gali y Gertler (1999) notan que “it is often difficult to detect a statistically significant
effect of real activity on inflation using the structural formulation implied by the theory, when the measure of
real activity is an output gap [...]. Failure to find a significant short run link between real activity and inflation is
unsettling for the basic story”. Por su parte, Chadra y Nolan (2004) indican que: “Attractive though the need to
establish a direct inflation-output link may be, as empirical framework for explaining inflation over the business
cycle, the New Keynesian Phillips Curve (NKPC) in inflation output space has not be particularly successful”. Si
bien este enfoque relaciona la tasa de inflacion con las expectativas inflacionarias forward looking y con la brecha
del producto (o la desviacion del costo marginal real respecto de su tendencia), suele utilizar como proxy la brecha
de la tasa de desempleo, que implica la estimacion de la NAIRU.
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Luego se obtiene la NAIRU con base en la siguiente expresion:

NAIRU = — <2 3)

Suponiendo que la NAIRU es pertinente, el primer y mas evidente problema
que aflora es el de la identificacion: puede asumirse que la NAIRU es constante sobre
el intervalo estudiado y que v; no estd contemporaneamente correlacionado con
uz; por tanto, se podria estimar la ecuacion (2) de modo consistente con el método
de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Pero en este escenario tal supuesto de
identificacion es candido porque los choques de oferta representados en v, deben
estar correlacionados con la tasa de desempleo. En particular, la teoria indica que
un aumento en el crecimiento de la productividad puede hacer bajar la inflacion y el
desempleo. Frente a esto, la solucion consistiria en aplicar el Método de Variables
Instrumentales (MV1); es decir, hallar variables correlacionadas en alto grado con el
desempleo pero no con el choque de oferta. Empero, como la literatura nos advierte
(por ejemplo Kennedy, 1997; Maddala, 1996), encontrar “instrumentos” altamente
correlacionados con los regresores, pero no con el error, puede ser en la practica una
labor azarosa y frustrante, por lo que quizas resulte menos inconveniente emplear
el método de MCoO.

Otro aspecto poco tratado en el analisis empirico de la CPh es el computo
de los errores estandar. Hasta donde sabemos, tal descuido fue corregido tinicamente
por Staiger, Stock y Watson (1997, 1997b). Ellos estimaron, ademas de la NAIRU
norteamericana de 1990 en 6.2%, su intervalo confidencial (al 95% de probabili-
dad) de 5.1 a 7.7%. Posteriormente extendieron sus calculos a puntos especificos
(trimestres 1984:1; 1989:1; 1994:1), utilizando ocho indicadores opcionales de la
inflacion. Los resultados sugieren una tendencia a la baja de la NAIRU, aunque los
respectivos intervalos parecen tornar su uso cuestionable como guia para algin fin
practico.

Los problemas sefialados se extienden de modo 16gico al caso de la NAIRU
variable (TV-NAIRU; TV: time varying), con la dificultad adicional de tener que esti-
marla para cada periodo y pronosticar sus valores futuros, habida cuenta de que se
presume que seran cambiantes. Normalmente, se “allana” esta dificultad suponiendo
que la TV-NAIRU es exogena, por lo que es ‘construida’ con base en algun método
conocido, como el de Ball y Mankiw (2002); Hodrick y Prescott (1997); Kalman
(1960), y Staiger, Stock y Watson (1997).
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En general, las estimaciones de la TV-NAIRU se mueven acorde con la tasa
de desempleo observada. No puede ser de otro modo porque esta serie historica es
estimada —de modo parcial o total- con base en dicha tasa, como lo corroboramos
examinando los métodos mas populares (Ball y Mankiw; Hodrick y Prescott; Kal-
man, y Staiger, Stock y Watson que se presentan en el Anexo 2). Resulta, por tanto,
curioso que después algunos autores colijan que las variaciones en la NAIRU con-
ducen a cambios en la tasa de desempleo medida o que la primera ejerce una fuerte
atraccion sobre la segunda. Tal conjetura carece de sustento porque la estimacion
de la NAIRU en cada periodo es, a lo sumo, contemporanea de la tasa de desempleo
observada y nunca la antecede.

3. El problema de la regresion inversa

Un tercer problema, hasta ahora no advertido en la literatura empirica es el siguien-
te: cuando se obtiene la NAIRU a partir de la curva de Phillips 7, = f (us.;, m;), se
genera un problema de sesgo en los estimadores de los parametros, pero ademas da
pabulo a resultados numéricos inadmisibles —como una NAIRU negativa si los datos
“sugieren” la existencia de una relacion positiva entre la tasa de desempleo y la tasa
de inflacion, como sucede en la economia mexicana.

Precisemos la naturaleza del problema mencionado con base en (4), una
relacion simple que se puede extender facilmente al caso de un modelo multiva-
riante:

m = o+ pu + &, f<0 4)

Donde:

m~es la tasa de inflacion;

u~la tasa de desempleo;

g,=el término de perturbacion aleatoria; y
E [e/u]=0 para todos los valores de u,.

Entonces:

Efm/u] = o+ fu &)
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Es la esperanza condicional de m dado u; asi como el mejor predictor
lineal de 7, dado u,. Llamemos a (4) la regresion directa y resolvamos para u, en
términos de 7;:

uy==%(a/ )+ (1Vp) m = (1/p) & (6)
Ahora, considerando el predictor lineal 6ptimo de u, dado por 7;:
PLO [lfit /nt] =9 + 671} (7)

Llamemos a (7) la regresion inversa y apliquemos la esperanza matematica
de u; respecto al valor de 7

E [ui/ ] = E [(Fofp) + (1) m = (1/p) e/m1]

E [u;/ ] = *a/p + (1) m — (1/P) E [¢/m)] (®)

Se postula que 1, se genera fijando 7,. Al aplicar una transformacion lineal y
asumiendo que el término de perturbacion tiene media cero, la esperanza condicional
de esa perturbacion, dada la u; observada, es igual a la esperanza no condicional:

Ele/t)=E[e]=0 )

Sin embargo, cuando se considera que 7; y u, provienen de una distribu-
cion de probabilidad bivariada, el significado condicional E [e/z,/ serd, en general,
una funcidn creciente de 7z, Dado que el predictor lineal 6ptimo PLO [u/x,] es, por
definicion, la mejor aproximacion lineal de la funcion de esperanza condicional
E [u/m]. Lapendiente del PLO de u, dado 7, no serd igual al reciproco del parametro
que multiplica a u, en la regresion directa. En otras palabras, el coeficiente 6 de la
regresion inversa de u, en 7, captura no sélo el impacto directo de 7 en u, que es '/,
sino también la mejor aproximacion lineal a la proporcion en la que crece el valor
esperado del término de error, &, cuando 7 aumenta. Como resultado, 1/ > (0], a
menos que los errores sean iguales a cero. De hecho, los cocientes 6/(1/B) y B/(1/0)
serian iguales a uno si los predictores 6ptimos directos e inversos fueran idénticos
e iguales al cuadrado del coeficiente de correlacion de u; y 7.

Laregresion muestral directa de 7, en u, genera una estimacion insesgada
de f; sin embargo, a menos que la regresion estime perfectamente, el reciproco de
ese parametro estimado no sera igual a la pendiente estimada del PLO de u, dado
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7; (es decir, a menos que R? sea igual a uno, 1/4 # #). Ademas, el cociente de cada

pendiente estimada al reciproco de la otra es igual a R?.
Lo sefialado se puede demostrar de modo expedito utilizando las formulas

para estimar los coeficientes. Como sabemos, los estimadores de f y  se obtienen
de la siguiente manera:
N (=)~ ) }j(n 7 )(u,- )
p=— 0= (10)

E(ui—ﬁ)z i(ni_ﬁ)z

Donde:

“"”=denota al estimador del parametro poblacional respectivo; y
“’=indica que es el promedio de la variable.

La reciproca del estimador de f3 es:

i(ni _ﬁ)z

g (i
(o, — 7 )~ u)
Por lo que el cociente LA es:
1/6
n (0, -7 ), — )
P _ 1[ ] _R (12)

1/6 ="(l ) E(” 2y’

i=

En consecuencia, [3 =0si y solo si la cov (m, u)? es igual al producto var
(m) var (1), lo cual entrafia un R’=1. Este mismo resultado nos lleva a establecer
que, de manera general, el coeficiente de determinacion es igual al producto de los
coeficientes de regresion directa e inversa. En el caso que examinamos, R> = éﬁ
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4. Analisis empirico

La demostracion formal del error en que se incurre al estimar la NAIRU puede cons-
tatarse con informaciéon de cualquier pais. Aqui empleamos datos de la economia
mexicana para dos periodos:

1) Periodo 1987:1-2004:4. Series de periodicidad trimestral del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC), base junio de 1994, y de la Tasa de Desempleo
Abierta, u, obtenidos del sitio en internet del Banco de Informacion Econdmica,
Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (BIE-INEGI).” La tasa
de desempleo dimana de la Encuesta Nacional de Empleo Urbano (ENEU). Hasta
hace pocos afios, se levantaba en 48 areas metropolitanas que abarcan al 97%
de la poblacion urbana de 100 mil habitantes o mas.'°

2) Periodo 2000:2-2010:4. Series de periodicidad trimestral del INPC, base junio
de 2002, y de la Tasa de Desocupacion procedentes del sitio mencionado. A
diferencia de la tasa de desempleo, ésta se obtiene con base en la Encuesta
Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) y posee cobertura nacional (aunque
también se procesa y publica la de cobertura urbana).

Cabe aclarar dos cuestiones acerca de los datos: 1) la sustitucion del tér-
mino “desempleo” por “desocupacion” constituye uno de los cambios en el marco
de la ENOE, que aqui mantenemos para ser consecuentes con la terminologia de esta
encuesta; y 2) ademas de la distinta cobertura de la tasa de desempleo (ENEU) y la
tasa de desocupacion (ENOE), existen diferencias en el método de captacion de las
tasas y en la edad minima de la Poblacion Econémicamente Activa (12 afios en la
primera y 14 afios en la segunda. Véase INEGI, 2010b y ¢).

Como se observa en el Cuadro 1, las tasas de desocupacion de la ENOE
son, en general, mayores que las tasas de desempleo de la ENEU (comparense las
primeras cuatro filas) aunque, a juzgar por el coeficiente de variacion, estas ultimas
tienen una dispersion ligeramente mayor. La correlacion entre ambas variables (0.87)
en el periodo considerado modera también nuestra expectativa de que los resultados
de los periodos analizados (1987:1-2004:4 y 2000:2-2010:4) puedan compararse
confiablemente; por tanto, nos abstendremos de hacerlo.

? (http//: dgenesyp.inegi.gob.mx).

10 A partir del segundo bimestre de 2002 la ENEU dejé de aplicarse en lo que hasta entonces era el drea metro-
politana 48: Manzanillo, Colima. A partir de esa fecha, el nimero de ciudades contempladas en la encuesta fue
reduciéndose hasta que en el aflo 2004 abarcé solo 32 ciudades.
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Cuadro 1
Estadistica descriptiva de las tasas de desempleo
(ENEU) y desocupacion (ENOE)
Periodo 2000:04-2003:06

Medidas y estadisticos U (ENEU) U (ENOE)
Media 2.536923 2.824103
Mediana 2.510000 2.840000
Maxima 3.170000 3.580000
Minima 1.900000 2.170000
Desviacion Estandar 0.326288 0.294910
Sesgo -0.153880 -0.126626
Curtosis 2.152434 3.051010
Cocficiente de variacion 0.128615 0.104426
Estadistico Jarque-Bera 1.321263 0.108450
Probabilidad 0.516525 0.947219
Cocficiente de correlacion 0.871468 0.871468
Suma 98.94000 110.1400
Suma desviaciones al cuadrado 4.045631 3.304944
Observaciones 39 39

El Cuadro 2 presenta los estimadores de los coeficientes de regresion
(/3’, 6,1/6 ), del coeficiente de determinacion (R?), el estadistico “F” y su proba-
bilidad asociada. Ademas de corroborar numéricamente lo demostrado de modo
formal (ecuacion 12) advertimos un hecho aplicable en la generalidad de los ca-
sos: a partir del limite de correlacion perfecta ([3’, 6,R2=R= 1), sobreestimara a
[3’ de manera creciente, y R> (o R) se acercara cada vez mas a cero. Por ejemplo,
en el periodo 1987:1-2004:4, 1/ es 11.8 veces el valor de (B (R?=10.085) y entre
2000:2 y 2010:4 es 193.2 veces el valor de ﬁ (R2=0.005). Esto nos revela que el
procedimiento sefialado para estimar la virtual NAIRU puede llevarnos a resultados
palmariamente inadmisibles.!!

Cuadro 2
Coeficientes y estadisticos, segiin periodos
Periodo Coef. b Coef. 6 Coef. 1/6 R? “F Prob. (F)
1987:1-2004:4 1.879060 0.045106  22.169999 0.084757  6.482388  0.013098
2000:2-2010:4  -0.056941 -0.090899  -11.001221 0.005176 0213315 0.646623

' Debido a que las regresiones son simples, no consideramos necesario exponer los resultados en cuadros. Sin
embargo, el lector puede corroborarlos, puesto que utilizamos los datos del INEGI.
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Los valores notablemente bajos de R? (que miden la proporcion de la varia-
cion total de la variable dependiente explicada por el modelo) cuestionan la relevancia
del vinculo tasa de desempleo (desocupacion)—inflacion. Aun mas, la prueba “F”,
nos indica que en el lapso 2000:2-2010:4 no hubo relacion entre ambas variables,
por lo que la tnica fuente de variacion de la tasa de inflacion —o de desocupacion,
en el caso de la regresion inversa— provino de las fuerzas aleatorias representadas
por el vector de perturbaciones (g;).

En el periodo 1987:1-2004:4 la tasa de desempleo explica solo el 8% del
comportamiento de la tasa de inflacion (su coeficiente, de 1.879 es estadisticamen-
te significativo), pero en un sentido directo; es decir, opuesto a lo estipulado por
cualquier enfoque de la curva de Phillips. Esto se aprecia visualmente en la Grafica
1, que muestra la dispersion de las observaciones y la recta minimocuadratica de
pendiente positiva. La Grafica 2, por su parte, ilustra la ausencia de relacion entre
ambas variables durante los trimestres 2000:2 a 2010:4.

Grifica 1
México: relacion tasa de desempleo-tasa de inflacion
(Periodo 1987:1 - 2004:4)
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Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion
del BIE-INEGI.
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Grafica 2
México: relacion tasa de desocupacion-tasa de inflacion
(Periodo 2000:2 - 2010:4)
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Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion del
BIE-INEGI.

En vista de que la raison d’étre de la curva de Phillips, atribuida por los
distintos enfoques teodricos, es el nexo entre la inflacion y la tasa de desempleo u otra
medida de la actividad econdmica'? y no las expectativas o sus valores pretéritos
—que incorpora la version ampliada desde Friedman (1968)—, 1os pésimos resultados
aqui obtenidos cuestionan severamente la existencia de esta curva, de la NAIRU y,
por ende, de su utilidad como instrumento-guia.

Sin embargo, para conjurar posibles objeciones respecto a la simplicidad de
nuestro analisis, ampliamos el modelo afiadiendo valores rezagados de la inflacion
y de la tasa de desempleo (desocupacion), como se acostumbra en pos del calculo
de una virtual NAIRU (véase, por ejemplo, Estrada et al., 2002). Después de todo,
las variables econdmicas dependen casi siempre de sus propios valores rezagados
y el incluirlos mejora (a veces mucho) la bondad de ajuste de los modelos."

12 Como la “brecha del producto” o el “costo marginal real” en el enfoque de los Nuevos Keynesianos.
13 Con frecuencia, en este tipo de analisis los valores rezagados de la tasa de inflacion son considerados como
estimadores de las mismas expectativas inflacionarias.
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Los cuadros 3 y 4 muestran los resultados de las estimaciones minimo
cuadraticas de la ecuacion 2 y de los estadisticos suplementarios para los periodos
1987:1-2004:4 y 2000:2-2010:4, respectivamente (las variables se expresan en por-
centajes). En el Cuadro 3 se aprecia que, en el primer periodo, solo los coeficientes
de la misma tasa de inflacién rezagada hasta tres trimestres son estadisticamente
significativos; es decir, no se manifiesta influencia alguna de la tasa de desempleo
en el comportamiento de la inflacion. Por su lado, el Cuadro 4 muestra que en el
periodo 2000:2-2010:4 sélo los coeficientes a, de la tasa de desocupacion u.; y de la
tasa de inflacion m_, son estadisticamente significativos. La significancia estadistica
de algunos valores rezagados de la tasa de inflacion sugiere el efecto de inercia en
su dindmica, aunque para Gordon (2008) esto resulta no de la formacion de expec-
tativas, sino del cambio lento de los contratos de precios y salarios y largos rezagos
en la transmision de los cambios de precios en las materias primas e intermedias
a los precios de los bienes finales. De cualquier modo, el grado de influencia es
disparejo: relevante en el primer periodo, extendiéndose a tres trimestres, y muy
precario en el segundo, ya que se circunscribe so6lo a 7, (obsérvense las probabi-
lidades asociadas).

Cuadro 3
4 4
Resultados de la regresion: m,= a+2 B,u,_, +E Ve img
p=0 g=1
(Periodo 1987:-2004:4)
Variable Coeficiente Error Est. Estad. “t” Prob.
el 0.131815 1.583556 0.083240 0.9339
i 0.095315 1.143164 0.083378 0.9338
Ug -1.077845 1.525852 -0.706389 0.4826
Ueo 1.227906 1.265139 0.970570 0.3355
U3 0.811302 1.393823 0.582069 0.5626
Ugg -0.848701 1.005734 -0.843863 0.4020
T 1.070042 0.126130 8.483626 0.0000
T -0.562360 0.175780 -3.199230 0.0022
3 0.522442 0.184511 2.831491 0.0062
T4 -0.223504 0.130158 -1.717174 0.0909
R cuadrado 0.769217 Media var. dep. 5.341452
R cuadrado ajustado 0.735716 Desv.est. var. dep. 6.910544
E.E. regresion 3.552609 Criterio de Akaike 5.501488
Suma resid. al cuad. 782.5040 Criterio de Schwarz 5.817691
Log maximover. -188.0536 Estad. “F” 22.96119

D-W 1.953326 Prob(Estad. “F”) 0.000000
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Cuadro 4
4 4
Resultados de la regresion: m,= 0c+2 B,u,_, +E Ve iog
p=0 gq=1
(Periodo 2000:2-2010:4)
Variable Coeficiente Error Est. Estad. “t” Prob.

o 1.647784 0.752582 2.189507 0.0368

U -0.257360 0.334142 -0.770212 0.4474

U 0.400023 0.409321 0.977283 0.3365

U 0.406722 0.362443 1.122171 0.2710

U3 -1.095874 0.436147 -2.512622 0.0178

Ugg 0.453171 0.362287 1.250863 0.2210

T -0.049340 0.174250 -0.283156 0.7791

o -0.373832 0.142062 -2.631474 0.0135

T3 -0.018717 0.178309 -0.104972 0.9171

Teg 0.249054 0.167974 1.482695 0.1489
R cuadrado 0.580679  Media var. dep. 1.092823
R cuadrado ajustado 0.450545  Desv.est. var. dep. 0.745062
E.E. regresion 0.552278  Criterio de Akaike 1.867026
Suma resid. al cuad. 8.845330  Criterio de Schwarz 2.293580
Log maximover. -26.40700  Estad. “F” 4.462167
D-W 1.922952  Prob (Estad. “F”) 0.000975

A pesar de que los magros hallazgos desvirtiian ipso facto la relevancia de
cualquier calculo ulterior, estimamos la NAIRU del modo (erréoneo) acostumbrado
(ecuacion 3). Los resultados son inverosimiles: -0.6338 para el lapso 1987:1-2004:4
y 17.6577 para los afios 2000:2-2010:4. Como los coeficientes de todas las tasas de
desempleo (desocupacion), contemporaneas y rezagadas carecen de significancia
estadistica, es inttil tratar de interpretarlos; simplemente sefialamos que, en el primer
caso, el signo negativo de la tasa es consecuencia directa del caracter positivo de

la suma algebraica de los estimadores (Eﬂp > 0), lo cual concuerda con la muy
P

precaria relacion positiva entre ambas variables (véase la Grafica 1).
Conclusiones

En este articulo revisamos dos problemas metodologicos que dificultan el virtual
calculo y la pertinencia de la NAIRU como guia para algun fin practico; pero sobre
todo demostramos, desde los puntos de vista formal y empirico, que las estimaciones
de la NAIRU a partir de la regresion muestral directa de 7, en funcion de u, siempre
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son sesgadas debido a que el grado de asociacion lineal entre las variables no es
perfecto. Este hecho se hace extensivo al caso de un modelo multivariante, ya que el
cuadrado del coeficiente de correlacion parcial, por ejemplo entre (y, X;) es igual al
coeficiente Py 1 estimado en la regresion directa, dividido entre 1/0, y (el reciproco
del coeficiente parcial estimado en la regresion inversa).'*

De modo concomitante, mostramos que el reciproco del coeficiente
(parcial o unico) de la regresion inversa sobreestima al coeficiente obtenido en la
regresion directa de manera creciente en tanto R? o R (parcial o total) tiende cada
vez mas a cero. Por tanto, los valores numéricos de una virtual NAIRU seran mas
inverosimiles, a medida que el grado de asociacion lineal entre la tasa de desempleo
(desocupacion) decrezca (o que la proporcion en que el modelo explica la variacion
de la variable dependiente disminuya), como lo ejemplificamos numéricamente con
informacion de la economia mexicana.

Al ampliar el modelo considerando valores rezagados de la inflacion y de
la tasa de desempleo (desocupacion) en concordancia con el procedimiento habitual
para estimar la NAIRU, comprobamos que ni los coeficientes de la tasa de desempleo
(desocupacion) ni los coeficientes de posicion son estadisticamente significativos
(con dos excepciones para el periodo 2000:2-2010:4) y s6lo algunos valores reza-
gados de la tasa de inflacion sugieren que existe inercia en su comportamiento. En
suma, los resultados obtenidos ponen en tela de juicio la existencia de esta curva,
de la NAIRU y, por tanto, de su utilidad como instrumento-guia para la conduccion de
la politica econdomica en México.
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Anexo

Métodos para estimar la NAIRU variable
A.1 El Filtro de Hodrick y Prescott

De acuerdo con el filtro de Hodrick y Prescott, la serie de tiempo tasa de desempleo,
uy, ajustada por factores estacionales, puede ser expresada mediante la suma de sus
componentes de tendencia (g;) y ciclo (¢;):

Mt=g,+ct;t:1,2,...T (1)

De forma que el componente permanente o de tendencia esta caracteri-
zado por factores de oferta de la economia, en tanto que, al componente ciclico lo
caracterizan factores de demanda agregada, por lo que pueden interpretarse como
fluctuaciones o desequilibrios en torno al componente permanente.

Como medida de variabilidad del componente g, se utiliza la suma de los
cuadrados de su segunda diferencia. El componente ¢, puede ser entendido como las
desviaciones respecto a g;, tal que en el largo plazo su promedio es cercano a cero.
Bajo las consideraciones anteriores, para determinar el componente permanente o
de tendencia se tiene el siguiente problema de minimizacion:

Mn{g,} {2 (ut_gt)z + XE_ [(gt+1_ & )_ (gt_ 8111 )]2} (2)

De este modo, se seleccionard la secuencia {g;} que minimice la suma
de cuadrados; es decir, que minimice la variabilidad de la tasa de crecimiento del
componente permanente. En este proceso de minimizacion, A es una constante arbi-
traria que refleja el costo de la inclusion de fluctuaciones alrededor de la tendencia.
Mientras mayor es el valor de este parametro, mas suave es la serie solucion.

A.2 El Filtro de Kalman

Como se sabe, el modelo de Filtro de Kalman constituye una herramienta funda-
mental en el seminal analisis que Lucas (1973) realizo en el marco de la escuela
de las Expectativas Racionales y su aplicacion permite derivar reglas de decision
lineales Optimas con coeficientes que varian en el tiempo, en funcion de los cam-
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bios de las variables relevantes, aspecto que supera las limitaciones de los modelos
econométricos tradicionales que Lucas (1976) hizo patente en su critica a la eva-
luacion econométrica de la politica economica. El algoritmo que empleamos para
la estimacion de los coeficientes cambiantes en cada uno de los periodos parte de
la forma convencional de calculo (minimocuadratico):

B =X X)X, uy 3)

Donde:
[S=es el vector de coeficientes;
X=es una matriz de variables explicativas, de dimension ¢ x k& (/=ntmero de
observaciones en la muestra;
k=ntimero de variables explicativas, incluyendo la constante si tal es el
€aso);
u=es el vector de la variable explicada —la tasa de desempleo—; y
el apostrofo (*)=indica que la matriz es transpuesta.

Con base en (3) se calcula el vector f que mide la respuesta media de
u a X sobre un lapso que termina en el periodo “#”’. En el periodo “#+1” se cuenta
con observaciones adicionales de y y cada una de las k variables explicativas. Si el
vector de coeficientes calculado en el periodo “f” es f,, se estima S| con base en
el siguiente procedimiento:

Be1= Bt Kt (vis1 — X1 81) 4)

La parte que se encuentra entre paréntesis de (4) es el residual de la regre-
sion proyectada para el periodo “7+1”, calculado con base en el vector 5, que refleja
la informacion disponible al periodo “#”. Este residual se multiplica por el vector
K a efecto de estimar el ajuste necesario de los parametros S,y asi obtener f,4;. El
calculo de K (denominado “vector en progreso”) se efectia del siguiente modo:

K1 = (XX xpa[1+ % 0(XGX0) e 17! 5)

La expresion entre corchetes, después de ser realizadas las operaciones,
da lugar a un escalar que multiplica a (X;'X;)"! x;+; de dimension kx/. La combina-
cion de (4) y (5) conforman el algoritmo empleado para calcular los coeficientes
S en cada uno de los periodos hasta llegar a un trimestre mas adelante del periodo
considerado en el estudio.
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Esta forma de estimar las expectativas de inflacion contrae resultados
compatibles con la hipotesis de comportamiento racional de los agentes y, por ende,
mas satisfactorios que la modelizacion de las expectativas adaptables, que invoca
en su apoyo principalmente la transformacion de Koyck.

A.3 El método de Ball y Mankiw

Ball y Mankiw (2002) parten de la relacion convencional: Aw,=— Bu, + Pu;+ ¢, > 0.
Al estimar esta regresion del cambio en la tasa de inflacion respecto a la tasa de desem-
pleo, el término de error incluye tanto la TDNAI (#*) como el elemento que dimana de
choques de oferta (¢, = Pu; + €;). Por tanto, despejan u* de la manera siguiente:

(ui + &/ B)u+Am, /B (6)

A fin de separar u; de g / 3, aplican el filtro de Hodrick y Prescott a
ui + ¢,/ p asumiendo que u* corresponde a una tendencia de largo plazo que varia
suavemente en tanto que (g, / f3) refleja los cambios de corto plazo.

A.4 El método de Staiger, Stock y Watson

Staiger, Stock y Watson (1997) proponen otro método que también deriva de una
curva de Phillips con coeficientes variables:

=0+ Bp (L)“t-p +; (L)ﬂ:t—j + O(L)zk + & @

Donde:
(L)=es un operador de rezagos;
ag=es un coeficiente de posicion variable; y
z/~=son otras variables explicativas.

El procedimiento consiste en tomar una muestra inicial con pocas observa-
ciones y estimar los parametros; afiadir luego una observacion y volver a estimarlos,
y asi sucesivamente hasta cubrir el numero total de datos en las series. Para cada
tamafio de muestra se habra obtenido coeficientes oy y B’s especificos, distintos, y
con ellos se estima la TDNAI de cada periodo aplicando la formula:

Oy
TDNAI = - (8)

2P

P



