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RESUMEN

El objetivo principal de esta tesis es determinar si las decisiones de politica monetaria (mediante
el manejo de la tasa de interés e inflacién objetivo) generan encarecimiento en el crédito al
sector productivo que se traduce en reducciones en la tasa de empleo formal y por lo tanto
contribuye a que aumente la tasa de informalidad laboral en México. Se plantea la hipotesis que,
ante una politica monetaria de establecimiento de tasas de interés e inflacion objetivo, el empleo
formal disminuye, ya que el acceso al crédito empresarial se encarece. Como consecuencia, la
tasa de informalidad aumentard, ya que parte de los desempleados buscaran integrarse al sector
informal. Mediante la estimacion de funciones de impulso — respuesta y causalidad de Granger,
con datos mensuales de 2000 a 2019, se encontrd que un impulso de la politica monetaria no
ocasiona una respuesta negativa en el empleo formal a pesar del encarecimiento del crédito. De
igual forma, la respuesta de las tasas de informalidad es negativa, es decir, no tiende a aumentar.
La causalidad de Granger indica que son las variaciones de la tasa de inactividad y spread
bancario los que afectan principalmente a la tasa de informalidad.

Palabras clave: informalidad, politica monetaria, inflacion, tasa de interés internacional,

spread.

ABSTRACT

The main objective of this thesis is to determine whether monetary policy decisions (on the
interest rate and target inflation) reduce access to credit by the productive sector; leading to
reductions in formal employment rates and therefore increases in labor informality rates in
México. We test the hypothesis that a restrictive monetary policy (with respect to interest rates
and inflation), decreases formal employment creation because access to loans for production
activities becomes more expensive. As a result, the rate of informality will increase since part
of the unemployed will join the informal sector. Estimations of impulse — response functions
and Granger causality, using monthly data from 2000 to 2019, show that an impulse in monetary
policy does not cause a negative response in formal employment, that is, despite the increase in
the cost of loans, the employment rates remain positive. Indirectly, the response of informality
is negative, it means that informal employment does not rise. Granger causality shows that
inactivity rate and spread are the variables that contribute to increase informality.

Keywords: informality, monetary policy, inflation, international interest rate, spread.
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INTRODUCCION

La politica monetaria tiene a su alcance diferentes instrumentos que puede utilizar para influir
sobre la actividad econdmica, ya sea para contraerla o expandirla. Uno de esos instrumentos es
la tasa de interés. Este es Gtil por su impacto en el corto plazo y ser flexible en su manejo; en el
largo plazo, se busca tener una economia estable y un mercado competitivo, donde los salarios

y las condiciones laborales sean favorables para la sociedad.

En esta investigacion se analiza el efecto que tiene la politica monetaria sobre la
informalidad, el cual se da a través del canal de transmision del crédito, es decir, los principales
afectados de una politica monetaria restrictiva son las empresas porque la politica implementada
disminuye el acceso al crédito de los empresarios, por lo tanto, la creacion de empleo formal se

ve afectada lo que lleva a que haya un desplazamiento del empleo formal al informal.

Ademas de las tasas de interés, existen otras variables monetarias que pueden afectar
indirectamente al empleo informal. En esta tesis se considera el anélisis de la tasa de interés
internacional y el spread bancario. Estas tasas juegan un papel similar al de la tasa objetivo del
Banco de México, es decir, es el mismo mecanismo de transmision y el efecto es igual, los flujos

de la formalidad hacia la informalidad se dan por los incrementos en estas tasas.

A partir de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), en el cuarto trimestre
de 2019 el empleo informal tuvo un aumento del 2% respecto al mismo trimestre del 2018 y
representa el 56% de la poblacion ocupada. Lo anterior gira en torno a que las economias en

vias de desarrollo exhiben mayor presencia de informalidad (Fernandez y Meza, 2015).

No solo hay una relacién en el nivel de empleo, sino también en el nivel de produccion.
Leyva y Urrutia (2018) documentan que la informalidad representa el 34% del producto en
México, mientras que para algunas economias emergentes el promedio es de 42%. De acuerdo
a informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) en 2018 la economia

informal aport6 22% al valor agregado bruto.

Desde que BANXICO adopt6 el enfoque de metas de inflacion en 2001, la convergencia
hacia su objetivo ha sido volatil, pero se ha controlado en su intervalo de variacion, a excepcién
de periodos atipicos. Esta estabilidad se vio afectada por la crisis econémica de 2008, donde la

banca central disminuyé su tasa de interés para impulsar la economia nacional que se encontraba



estancada en ese entonces. Ademas, de la inestabilidad econdmica, el nivel de empleo formal se
ve afectado, con lo que la informalidad amortigua el nivel de desempleo que pudo haber sido
elevado. Por otro lado, de acuerdo a Alberola y Urrutia (2019) la relacion de la politica
monetaria y la informalidad es que sirve como amortiguador de la inflacion, es decir, mediante
la informalidad hay un nuevo proceso de formacién de precios que hace que la trayectoria hacia

su objetivo sea lenta, haciendo a la politica monetaria deficiente.

Las preguntas de investigacion que se plantean son las siguientes: ;Coémo afecta el
manejo de la politica monetaria de tasa de interés e inflacion al empleo formal e informal?;
¢Cuales son los efectos de los movimientos de la tasa de interés en el empleo informal?; ; Cuéles
son los efectos de un choque de tasas de interés internacional y del spread? El objetivo principal
es determinar el impacto de las tasas de interés sobre el empleo formal y la informalidad,
mientras que en segundo plano es denotar la relacion que existe entre la inflacion y la

informalidad.

Para alcanzar los objetivos se estimo un modelo de vectores autorregresivos (VAR) y
mediante las funciones impulso — respuesta se estudia el choque de politica monetaria (tasa de
interes) e inflacion sobre el empleo. Ademas, de las variables internacionales (tasa de interés
internacional y spread bancario). El principal impacto de la politica monetaria sobre la
generacion de empleo formal e indirectamente sobre el empleo informal, ocurre a través del
manejo de la tasa de interés objetivo y el control de precios, ya que estos impactan directamente

en la inversién/crédito.

Se espera que la politica monetaria restrictiva, de incrementos de tasas de interés, tenga
un impacto negativo en la inversion y por lo tanto en las tasas de empleo formal, lo que implica

un aumento en la tasa de informalidad.

Los resultados de las funciones impulso — respuesta no son lo esperado, es decir, el
choque de las tasas deberia de propagarse por el canal del crédito, por lo tanto, las empresas no
accederian a créditos porque ahora son mas caros Y el riesgo es alto, por lo que repercute en su
nivel de produccion. Ademas, la creacidén de empleos formales no aumenta, en consecuencia, la

poblacién en edad de trabajar podria optar por incorporarse a la informalidad.



Sin embargo, en el corto plazo, el analisis sugiere que el empleo formal e inactividad no
dependen de las tasas de interés ni de la inflacion. En cambio, la informalidad y desempleo estan
en funcion del spread y la tasa de politica monetaria, respectivamente. Lo anterior sugiere que
las tasas de interés y la inflacion no influyen en la creacion de puestos de trabajo formal o en la
decision de la poblacion de abandonar el mercado laboral. También las tasas ocasionan que el
nivel de desempleo se mueva en funcion de la decision de politica monetaria; y, el spread incide

inmediatamente en la informalidad.

Por Gltimo, este trabajo se distribuye en 5 capitulos; el capitulo 1, proporciona el marco
tedrico; el capitulo 2, presenta el marco contextual del problema; capitulo 3, explica la
metodologia, asi como las variables del modelo; capitulo 4, analiza los principales resultados, y

por ultimo se presentan las conclusiones.



CAPITULO |

MARCO TEORICO

En este capitulo se plantean las teorias que explican el papel de la politica monetaria en la
economia, en especifico su relacion con el empleo y los precios. Se aborda desde la sintesis
neoclésica hasta los nuevos keynesianos, siendo los ultimos, los que abordan el tema del empleo
en sus estudios. También se presenta una revision de la literatura empirica sobre temas de

politica monetaria e informalidad.

1.1. La sintesis Neoclasica

El pensamiento macroecondmico tiene su base en la sintesis neoclasica. En un inicio Keynes,
en su obra de la Teoria general del empleo, el interés, y el dinero (1936) donde plantea un nuevo
andlisis a nivel agregado, denota que el Estado puede intervenir mediante politicas fiscales o
con instrumentos monetarios con la finalidad de estabilizar el empleo y generar un mejor nivel

de produccion.

Posteriormente el pensamiento de Keynes volvio a estar en debates porque muchos de
sus planteamientos no estaban del todo completos o carecian de fundamentos tedricos. Hicks
llega a resolver ese vacio, contribuyendo a formalizar la obra de Keynes mediante el modelo IS
- LM. Ledn (1999) comenta que uno de los principales distintivos de este modelo es en la parte
del mercado de dinero, dado que se encuentra en funcion del nivel de ingreso y la tasa de interés,

contrario a lo comentado por Keynes donde solo depende del nivel de ingreso.

Asi, el nuevo modelo ayudé a replantear el pensamiento que se tenia sobre la
macroeconomia y a cimentar una nueva base para las siguientes generaciones. Sin embargo,
seguian existiendo dudas sobre como fueron los pasos para llegar al modelo neoclasico o IS —
LM (Leon, 1999). También, habia un debate sobre el papel de la neutralidad del dinero, dado
que para Keynes la politica monetaria jugaba un papel menos relevante, pero aceptaba que el
dinero no es neutral (Ledn, 1999). A pesar de las controversias existentes, los gobiernos y

académicos adoptan este modelo y realizan politicas econémicas con base en él.



Conforme se popularizo esta nueva teoria se fueron presentando nuevos problemas que
condujeron a nuevos analisis, uno de ellos es el del ciclo econdmico. La teoria de Keynes habia
nacido en una época de crisis, por lo que era de esperar que un problema similar volveria a
presentarse. Los ciclos econdmicos principalmente nos indican en qué etapa se encuentra la
economia, puede ser que esté en auge, recesion, crisis o recuperacion. De ahi, se deriva una
nueva corriente de pensamiento liderada por Kydland y Prescott (1982), King y Plosser (1984),
y Prescott (1986). De acuerdo con Stockman (1988), los principales supuestos son:

a) Existe un hogar representativo que maximiza el valor descontado esperado, sobre un
horizonte finito, de una funcidn de utilidad definida sobre el consumo y el ocio.

b) Existe una tecnologia de rendimientos constantes que modifica el trabajo y capital en
produccion, y puede ser invertido o consumido, ademas, se puede seguir invirtiendo para
seguir aumentando la produccion.

c) La funcion de produccion esta sujeta a perturbaciones aleatorias.

d) Las empresas son perfectamente competitivas y no existen impuestos, bienes publicos,

externalidades ni restricciones arbitrarias a la existencia de mercados.

Lucas (1977) comenta que esta nueva corriente de pensamiento permite estudiar y proponer
nuevas politicas economicas ligadas a cada fase del ciclo. También advierte de las limitaciones,
expone que no siempre la politica llega a implementarse de forma correcta, por lo que puede
llegar a provocar distorsiones en cualquier etapa del ciclo. Durante la adopcion de estos nuevos
modelos, varios paises tienen repuntes en indicadores claves, como nivel de produccion y

empleo.

También sobresale la importancia que retoma la banca central. Dicho organismo se
encargara de inyectar o retirar dinero del mercado. Cabe mencionar que, en esta teoria, un
supuesto importante es el rechazo de la neutralidad del dinero, enfocandose con mas precision
en los movimientos que se derivan de la oferta monetaria. Asi, las politicas que se aplicaban
serian enfocadas en dos vertientes, fiscales y monetarias, las primeras ligadas a la parte IS y las

segundas con la curva LM. A partir de ellas, se podrian dar politicas restrictivas o expansivas.

Para entender los movimientos que se dan en las curvas del modelo y los motivos que

distinguen a cada politica, se entiende que la curva IS se enfoca en la relacion del tipo de interés



y la produccion, a grandes rasgos, Blanchard et al. (2012) formula la curva IS a partir de la

siguiente condicion de equilibrio:
Y =CY-T)+I1(Y,i)+G (1.2)

Donde Y es la produccion y esta en funcion del consumo, C(Y — T); la inversion, I(Y,i); y el
gasto de gobierno, G. Por lo tanto, el nivel de produccion se vera afectado en la medida en que
estas variables fluctlen a excepcion de la inversion. La inversion depende del tipo de interés (i),
por lo tanto, ésta es sensible a los cambios que ocurran en esta variable. En consecuencia, los
incrementos o decrementos que sufran los inversionistas se reflejan en el nivel de produccion
final, aunado al resto de componentes. Por lo que esta curva refleja el comportamiento de la

demanda que existe por parte de los consumidores.

El complemento de la economia se refiere al mercado financiero representado por la
curva LM, esta ligada a la relacion entre el tipo de interés, el ingreso nominal, y el dinero. Se

representa de la siguiente forma:
M
- =YL() (1.2)

Donde M es la cantidad nominal de dinero; P, es el nivel de precios; Y, es la produccion; y el
tipo de interés nominal, L(i). La ecuacién (1.2) nos indica que la oferta de dinero real es igual
a la demanda de dinero real, la cual depende del nivel de produccion real y el tipo de interés
(Blanchard et al., 2012). Es importante establecer que el lado derecho de la ecuacién (1.2) se
conoce como la oferta de dinero, mientras que la parte izquierda es la demanda de dinero. Por
lo tanto, la oferta monetaria es determinada por la banca central y en consecuencia sus acciones

se reflejan en la sensibilidad de cambio en el nivel de produccion.

Recapitulando, Keynes fue un importante precursor y ayudd establecer una nueva
manera de estudiar la economia, sus politicas y aportaciones giraban en torno a los
acontecimientos que pasaban en esa época, la gran depresion. Por lo que las medidas que mejor
se ajustaban en ese entonces eran de temas fiscales. No obstante, esto no alej6 a los economistas
de darle mayor profundidad a sus aportes. Asi, esta tesis se sustenta en el comportamiento que

presenta la tasa de interés.



De acuerdo a diferentes textos de macroeconomia y del interés de esta tesis, y de manera
agregada, la inversion depende en gran medida del producto y de la tasa de interés, es importante
el nivel de dichas tasas, ya que estas ayudan a las empresas a realizar estudios que les sirvan a
conocer su nivel de produccion y rendimientos. Una empresa que tiene altos rendimientos,
incentiva a la creacion de empleos y al mismo tiempo esta apoyando a la produccion final, esto
bajo una tasa de interés que genere suficientes beneficios a dichas empresas. Tasas bajas
incentivan a la inversién porque los créditos son accesibles y las empresas pueden invertir en
maquinaria o en personal; si es alta, los préstamos son altos y puede ser que si el crédito es usado
en maquinaria esté no produzca los suficientes recursos para cubrir el interés (Blanchard, 2012).

Para Keynes y Hicks la politica monetaria no jugaba un papel importante en sus
planteamientos. Sin embargo, aparecieron nuevos economistas que demostraron que no se debia
de excluir y que ayudaba a generar un panorama de estabilidad. Ademas, vuelve a emerger un
problema que se habia mantenido en segundo plano, la inflacion. De aqui nace la curva de
Phillips, que muestra una relacion inversa entre la inflacion y el desempleo. De acuerdo a
Contreras (2014), esta curva fue bien recibida por los economistas keynesianos porque la
inflacion se alejaba de los postulados clasicos y logra una doble naturaleza. Por lo tanto, la

inflacion se explicaria por un aumento en la demanda por la politica monetaria o fiscal.

Asi, las nuevas corrientes de pensamiento, en especifico, la que se aborda en esta tesis
es la de los nuevos keynesianos, donde a grandes rasgos a partir de todo lo hecho por Keynes y
el fundamento tedrico de Hicks, impulsaron a nuevos economistas que vieron otra forma de
abordar los principales problemas que arrastraba esta teoria, por ejemplo, la falta de fundamento

microecondmico, la formalizacion matematica, naciendo los nuevos keynesianos.

1.2. La economia Nuevo Keynesiana

La idea principal de la obra de Keynes es incrementar la demanda agregada, a diferencia de los
economistas clasicos, que se centran en regular la cantidad de dinero. Ambas ideas tienen como
fin coman el incremento del bienestar. La problematica se centra en la formulacion de politicas

econdmicas que conduzcan a la economia por un camino adecuado.



En este sentido, a principios de los afios 70 se adentran en profundizar lo estudiado por
Keynes, principalmente entender la problemética desde un panorama particular y no en general,
estos economistas fundamentan sus estudios en un rigoroso analisis matematico, econométrico,
y un fundamento microecondmico, dando una significativa credibilidad a sus resultados. Asi

nacen los nuevos keynesianos.

Esta nueva corriente de pensamiento no esta alejada de la teoria de los ciclos reales, pero
afiade el contexto nuevo keynesiano, el cual consiste en modificar algunos supuestos de la teoria

keynesiana, estos son:

e Competencia monopolistica. Las empresas 0 agentes privados establecen los precios y
salarios que ofrecen, con base en los objetivos que les permitan maximizar su utilidad.
Idea contraria a la vision Walrasiana que incentiva al vaciado de los mercados.

e Rigidez nominal. Se refiere a las restricciones que tienen las empresas para incrementar
sus precios o los salarios. Por ende, la toma de decisiones de precios/ salarios estara
contemplada hacia el largo plazo, dado que en el corto plazo no se realizan
modificaciones.

e No neutralidad de la politica monetaria en el corto plazo. Como los precios y salarios
son determinados en el largo plazo, no existe una relacion cercana con la inflacion
esperada. Como resultado, en el corto plazo tendran un efecto inmediato en la inversion,
empleo, consumo, y produccion. Mientras que en el largo plazo los precios y salarios

convergen al equilibrio.

Esta corriente no esta de acuerdo con la dicotomia clasica, es decir, las variables nominales y
reales no se pueden estudiar por separado. Por lo que la oferta monetaria tendra efectos en el
nivel de empleo y produccién, afectando la economia (Romer, 1993). Impulsando a analizar
diferentes aspectos de la economia que podrian generar fricciones en la estabilidad econdémica,

por ejemplo, la rigidez salarial y fallos en el mercado.

Pero estudios de Mankiw (1985) y Akerlof y Yellen (1985), demostraron todo lo
contrario. El primer estudio explica que los “costos de mena” seran utilizados por las empresas,
si hay un choque exdgeno que altera la demanda agregada. Es decir, ante un aumento o0 una
disminucion de la demanda, entonces, afectara el nivel de precios de bienes y servicios, por lo

que las empresas se veran en un debate si incrementar su produccion o mantener un mismo
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nivel, tomando en cuenta el costo que implica, por otro lado, ante la rigidez salarial, el gobierno
debera estar atento a las politicas que se implementen porque el nivel de precios se esperara que

cambie.

El segundo estudio realiza varios ejercicios de como las variables nominales tienen
efectos sobre las variables reales, demostrando que la dicotomia cléasica se rechaza. Hacen
experimentos bajo diferentes condiciones, competencia monopolistica, modelos con eficiencia
salarial. En el corto plazo las empresas incurriran en costos de mena que les permita obtener un
beneficio por encima de lo esperado, sus decisiones se hacen a partir de cobmo los choques de

las variables nominales afectaran la conducta de los consumidores y el nivel de produccion.

De acuerdo a Bajo y Monés (2000) esté problema se identifica mediante una funcién de

produccion que busca maximizar los beneficios®:

dpP
_ el 1.3
1=PY)Y —-WL P <0 (1.3)

Donde la primera parte de la expresion representa el ingreso, y la segunda son los costos. Como
la demanda del bien no es infinitamente inelastica, porque depende de la inversa del precio. La

ecuacion del precio se expresa como:

P=( ! )W 1.4

T \1-(1/9)/y, (1.4)
Donde € = — %5’ es la elasticidad de la demanda con respecto al precio; Y;, es la productividad
total del trabajo. Ademas, (1—(1/5)) > 1 que nos indica un margen sobre el costo marginal.

Como ¢ > 1, entonces estan bajo competencia perfecta e infinita:

P = w 1.5
El precio es igual al coste marginal. Por otra parte, la nueva ecuacion de precios es:
w_ , PT L6)
N |

! La notacion utilizada en este apartado es tomada de Bajo y Monés (2000).
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wP | es el salario real, el cual es independiente del nivel de empleo.
El costo laboral real de las empresas se representa por:

W (1 + cssg)

(1.7)
P
Asi la ecuacion de salario real es:

|14 _ PT
P (14w +cssp)

(1.8)

En la gréafica 1.1 observamos la relacién del salario real (W/P) y el empleo (L). El salario real
negociado (SRN) varia de acuerdo a las negociaciones que se establecieron para determinar el
salario optimo que les corresponderia a los trabajadores, si hay cambios en SRN, implica un
cambio en la oferta laboral debido a que dejara de existir un equilibrio en la tasa de desempleo,
obteniendo A'. Los salarios reales determinados por los precios (SRP) mantendran una forma
horizontal porque indicaran que es a donde tienen que converger los salarios negociados, es
decir, si los salarios negociados esperan un aumento de la inflacion, entonces los SRP tendrian
que aumentar, y modificar el nuevo equilibrio. El punto de equilibrio se da en A, donde existe
un mutuo acuerdo por los salarios ofrecidos y se contrata una cantidad de personas limitada a
una oferta laboral dada. Cabe mencionar que la oferta de trabajo que se presenta en el grafico es

consistente con el empleo estructural y friccional que exista.

Gréfica 1.1. Salarios y empleo esperados para las empresas

1
K SRN '
P NS !
1
1
1
1
1
:
W, A A i
— SRP 1
Py : ! i
] : I
1 | 1
1 | 1
1 | 1
1 | 1
1 | 1
1 | 1
1 1 !
1 1 !
1 | 1
1 | 1
! N
Lo Ly LPE

Fuente: tomado de Bajo y Monés (2000).
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Tomando en cuenta las ecuaciones de salarios y precios que se han presentado, faltaria agregar
el factor de empleo, este nos ayudara a tener el modelo completo de la oferta agregada de los

nuevos keynesianos. Se presenta como:
L=— (1.9)

Donde L es el nivel de empleo; Y, nivel de produccion, PT, productividad media del trabajo. Si
sustituimos esta ecuacion en la de salarios y después esta en la de precios, tenemos la curva de
oferta agregada de la escuela nuevo keynesiana:

dP P PEdg

ap_ P P09 1.10
4y “WPTaL ™ (110)

P = SA(YS, PE,PT,u, cssg, )

Donde:

OSA>OGSA>065A<OOSA>O65A>005A>0 111
aYs "0PE "OPT ~ ' du "0cssp " 06 (1.11)

Siguiendo a Bajo y Monés (2000) algunas de las razones por las que se mueve hacia abajo la
curva de oferta agregada es por: disminucion del nivel esperado de precios, aumento en la
productividad del trabajo, disminucion del margen sobre el costo medio variable, disminucion
sobre el porcentaje de las contribuciones del seguro social por parte de los empresarios,
disminucion por parte de cualquier variable que esta ligada a instituciones con negociaciones
salariales. Si incrementa, ocurren lo contrario de los casos anteriores. Graficamente se observa

asi:
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Gréfica 1.2. Oferta agregada de los Nuevos Keynesianos

SALp SA(PE)

SA(PE)

SA(PS)

Yo

Fuente: tomado de Bajo y Monés (2000).

A diferencia de los nuevos clésicos, este enfoque maneja el factor de expectativas como:
PE = P_1 (112)

Teniendo en cuenta que el momento en que se realicen negociaciones para definir el salario, las
empresas tendran en cuenta el nivel de precios que se ha estado observando, y asi inferir el
movimiento del precio de acuerdo al tiempo en que se vaya a negociar dicho salario. Esta
informacion permite llegar a un acuerdo con los trabajadores. Sin embargo, si existen
variaciones no previstas en el nivel de precios, las empresas y los agentes no lo pueden saber;
estos choques afectaran el nivel de la economia. Agregando este factor a nuestras ecuaciones,
tenemos el modelo de oferta y demanda del enfoque nuevo keynesiana. La demanda agregada

se obtiene de la siguiente manera:

Y% = DA(P,t,TR,G,LS) aDA<0aDA<oaDA>oaDA>oaDA>o (1.13)
N P i oP * ot "0TR "’ G " LS '

Donde t es la tasa de interés; TR, transferencias; G, gasto de gobierno; LS, la oferta monetaria.
Esta Gltima estara en funcion de la toma de decisiones que aplique el banco central, es decir,

puede ser expansiva o contractiva.

La nueva ecuacién de oferta es:
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P = SA(YS, PE,PT 0) aSA>065A>065'4<005A>0 aSA>065A>0 (1.14)
= PSS B Gys = DG pE T U 9pT S Vo ~ V' acssy 98 '

Donde las expectativas se forman a partir de PZ = P_,. Por lo tanto, el modelo de los nuevos

keynesianos se representa graficamente asi:

Gréfica 1.3. Modelo Nuevo Keynesiano

SA(P_; = Po)

DA

Y

Fuente: tomado de Bajo y Monés (2000).

1.2.1. La curva de Phillips desde el enfoque Nuevo Keynesiano

Los nuevos keynesianos decidieron agregar algunos de sus supuestos a este trabajo, hay que
recordar que la diferencia entre la corriente de los nuevos clasicos y ellos radica en la
interpretacion de los precios, para los nuevos clasicos los precios son perfectamente flexibles,
mientras que para los nuevos keynesianos son pegajosos, en otras palabras, para los primeros
los precios se ajustan inmediatamente al vaciado del mercado de bienes, empleo, y de dinero;
mientras que para los segundos, el vaciado del mercado es lento. Ademas, en el largo plazo los
precios convergeran, mientras que en el corto plazo es donde existiran los principales choques

en la economia.

El hecho de tener precios pegajosos implica que los agentes y las empresas tienen
informacion y negocian un salario 6ptimo, contemplando toda la informacidn que tienen. De ahi
se desarrollan teorias para estudiar la dindmica de los precios en el corto plazo. La primera es el
modelo de contratos traslapados de Taylor (1979a); el segundo, el modelo de precios

escalonados de Calvo (1983); y el modelo de ajuste dinamico 6ptimo de Rotemberg (1982). El
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primer trabajo sugiere que los cambios en el nivel de precios se deben a los salarios, el segundo
concluye que los cambios en los precios suceden aleatoriamente, mientras el Gltimo trabajo dice

que los precios se ajustan a un nivel dptimo.
La curva de Phillips se presenta en la siguiente ecuacion:

Donde u, es tasa de desempleo, cabe mencionar que el trabajo original relaciona la tasa de
desempleo con los cambios en el nivel de salarios y no con el nivel de precios. Por otro lado,
podemos denotar la curva de Phillips aumentada con expectativas como:

Ty = Egmteyq — B(ue — uf) (1.16)

uf es la tasa natural de desempleo (NAIRU, por sus siglas en inglés), y solo existe intercambio
entre la inflacion y el desempleo en el corto plazo. Debido a que en el largo plazo el desempleo

converge a su tasa natural.

La principal caracteristica de la curva de Phillips de los nuevos keynesianos (NKPC, por
sus siglas en inglés) es el rol de la NAIRU y la adopcion de los supuestos de este enfoque, como
son precios pegajosos, diferentes condiciones de competencia, y diferentes politicas. Por lo
tanto, la NKPC expresa un modelo de precios 6ptimos en competencia imperfecta y una teoria

de precios pegajosos (Wickens, 2012), y se expresa de la siguiente forma:

B a B
Ty = _(1_1—a>n+1—a(pt _pt)+mEt7Tt+1 (1.17)

En el largo plazo se espera que p; = p; Yy m; = m. La ecuacion (1.17) nos dice que la inflacion

depende en gran medida de las desviaciones de la inflacion actual y la inflacion 6ptima.

1.3. Politica monetaria en la economia

La politica monetaria a lo largo del tiempo ha tomado una importancia en la toma de decisiones
para mejorar el bienestar de la sociedad y mantener las expectativas del pais en buen cause. A
partir de las investigaciones realizadas por Milton Friedman, se tiene una perspectiva diferente

sobre el alcance de dicha politica. El comienza replanteando una nueva teoria de la cantidad de
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dinero; la ecuacion original propuesta por Irving Fisher es MV = PQ donde M es la base de
dinero, V es la velocidad de circulacién, P es el nivel de precios, y Q es el producto total
(Contreras y Delgado, 2015).

La version de la teoria cuantitativa del dinero de Friedman se enfoca en verla desde el
punto de vista de la demanda de dinero, no desde los precios o produccion, lo que implica que
incluye un factor de ahorro. Asi, si la oferta monetaria es exdgena, esté nuevo planteamiento
podria aplicarse a la teoria de oferta y demanda. Por lo que la teoria de oferta y demanda se
podria explicar desde esta perspectiva (Argandofia, 1990).

Posterior a la investigacién de Friedman, la nueva politica monetaria se desarrollaria con
base en si el banco central debia intervenir con base en reglas o de manera discrecional, y con
base en que instrumentos. Contreras (2014) comenta que la inflacion es un fenébmeno monetario,
tanto para los herederos de Keynes y los Clasicos. Ambas escuelas comienzan a desviarse con
base en la aceptacion o rechazo de la hipotesis de expectativas racionales; en caso de que se
acepte, entonces se diferencia en que una corriente asume supuestos inerciales o racionales

(nuevos keynesianos) o estrictamente racionales (nuevos clasicos).

Actualmente, la curva de Phillips nuevo keynesiana sirve como punto de partida para
entender la politica monetaria implementada por el banco central y a la inflacion. Gali (2010)
explica que los bancos centrales enfocan su atencion en la inflacion porque es un indicador que
afecta a diferentes niveles sectoriales, €l explica que, si las empresas deciden aumentar sus
precios, el resto de ellas podria considerar no hacerlo, provocando que exista una produccién y

consumo suboptimo de los bienes y servicios, por lo que la produccion final no aumenta.

Bernanke (2004) comenta que la politica monetaria al estabilizar la inflacion, genera
cambios estructurales en la economia, por ende, los creadores de estas politicas (bancos
centrales) tienen una amplia visién de todo el entorno econémico, por lo que sus decisiones no
solo engloban la estabilidad de precios, sino que, estudian como se propaga su decision en cada
uno de los agentes econdmicos. También comenta que los cambios en la politica monetaria se
transmiten a choques exdgenos, es decir, en teoria los choques inesperados se deben a las
diferentes circunstancias o contexto que llega a tener implicaciones en la economia, pero no son
previstos, en este caso, él plantea que llegan a impulsar con mayor magnitud este impacto en la

economia.
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La politica monetaria es bastante sensible a diferentes hechos que pasan en la economia,
su andlisis contempla ampliamente todos los factores que son proclives a verse afectados con
sus decisiones, de ahi, que sea importante para el correcto funcionamiento de un pais.
Finalmente, Gali (2010) comenta que la politica monetaria desde un contexto nuevo keynesiano
tiene una serie de herramientas que permite realizar un analisis preciso con base en el contexto
en el que se esta aplicando. Es importante tomar en cuenta que los bancos centrales cuentan con

instrumentos que los ayudan a cumplir sus objetivos.

El funcionamiento del banco central depende del mandato al cual se adscriba, ya sea
Unico o dual; el régimen de mandato Unico tiene como mision controlar el nivel de precios,
mientras que el mandato dual, ademéas de realizar lo mismo que el mandato anterior, suma
combatir los bajos niveles de empleo. La adopcion de cada mandato depende de las
caracteristicas de cada pais y de la facilidad que tiene la institucion para llevar a cabo sus
objetivos.

Ademas, es importante que el banco central, encargado de ejercer la politica monetaria,
sea completamente autonomo y tengan un marco legal que ampare sus decisiones, no debe de
tener vinculos con partidos politicos u afinidad a ideologias, sus acciones deben de ser con base
en hechos y con un juicio racional. Cukierman (1994), Alesina y Summers (1993), y Fischer
(1995) concluyen que la independencia afecta positivamente a la economia, porque la inflacion

ha llegado a bajar y mantenerse en niveles estables.

Los instrumentos que ponen en marcha los bancos centrales se plantean con base en el
conjunto de elementos tedricos que en la practica permitan modificar la economia (Galan y
Venegas-Martinez, 2013), lo que lleva a la institucion a formular metas en funcion de variables
operacionales y objetivos. Los objetivos son para el corto, mediano y largo plazo. Galan y
Venegas-Martinez (2013) exponen que en el largo plazo los objetivos buscan el interés social;
en el mediano plazo se utilizan variables de control para lograr los objetivos de corto plazo. A
menudo los instrumentos son definidos como los blancos u objetivos de politica monetaria

(Poole, 1970). Bofinger et al. (2001) describe cuatro tipos de instrumentos:

1) Mercado de dinero del banco central.
2) Objetivos operacionales de diferentes reglas de politica monetaria.

3) Instrumentos de politica monetaria para objetivos de tasas de interés.
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4) Objetivo de base monetaria pura.

La adopcion de cada instrumento se fundamenta en la ley orgéanica de cada banco, con la
finalidad de ir adaptando a un contexto adecuado. Por ejemplo, México ha adoptado el enfoque
de blancos de inflacion?, que tiene como objetivo controlar el nivel de precios y su instrumento
es la tasa de interés (Schmidt-Hebbel y Werner, 2002).

Recapitulando la funcion de los instrumentos de politica, en particular, para el caso de
Banco de México a partir de 2008 se dejo de utilizar el régimen de saldos monetarios para
cambiarlo por la tasa objetivo, su beneficio en comparacion con el instrumento que se sustituyo,

es que es facil de operar y tiene impacto en el corto plazo.

Aunado a lo anterior, la decision de aumentar (disminuir) la tasa de interés objetivo
provocara una disminucion (aumento) en el nivel de inversion porque ahora el costo de pedir
prestado serd mayor, lo que lleva a las empresas a ajustar sus expectativas, por consiguiente el
nivel de empleo se espera que disminuya (aumente) porque las empresas dejaran de crear
vacantes 0 en su caso los trabajadores podran dejar su empleo, y asi habra una contraccion

(crecimiento) del consumo y por ende del nivel de produccion.

1.4. Tasa de interés internacional

Es importante tener en cuenta que existen una serie de factores que afectan la economia, en este
caso, las tasas de interés internacional provocan fricciones en las empresas y en el nivel de
inversion, al ser un efecto exodgeno las autoridades monetarias y sector empresarial ajustan sus
expectativas. Leyva y Urrutia (2018) explican que estas tasas disminuyen el valor de
emparejamiento de las empresas formales hacia la creacion de empleo, por lo que no se crean

puestos de trabajo formales, en consecuencia, el nivel de produccién tendera a disminuir.

Neumeyer y Perri (2005) parten del hecho de que la tasa de interés internacional es

volatil y va de la mano con el comportamiento del mercado financiero y de las expectativas en

2 Este enfoque se ha popularizado en varios paises, a grandes rasgos, permite controlar la inflacion mediante
movimientos en la tasa de interés y asi hacer que la inflacion converge a un blanco definido. Algunos trabajos para
conocer mas acerca de este enfoque es Blanchard et al. (2010a), Bernanke y Mishkin (1997b), y Kahn y Parrish
(1998).
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la economia. Sefialan que las tasas se adelantan al ciclo y por ende, responden primero a los
factores que originan fricciones en el entorno econdmico, sobre todo en las economias
emergentes. Ellos destacan que las tasas internacionales son anticiclicas en paises emergentes,

mientras que en los paises desarrollados son aciclicas y retrasan el ciclo.

1.5. Mercado laboral

Actualmente las personas que estan en edad de trabajar deciden el salario por el cual realizarian
una actividad, asi como las condiciones. Es decir, ellos ponen una serie de requisitos que deben
de cumplir los puestos de trabajo que se ofrecen. Sin embargo, existen otros factores que
influyen en la toma de decisiones, como el nivel de educacion, experiencia laboral,
conocimiento de idiomas, etc., segmentando el mercado laboral y atenuando un problema que
sigue sin resolver. Sobre todo, afecta a las personas que no cubren estas caracteristicas,
orillandolos a trabajar en condiciones de informalidad y que la relacion de consumo-ocio, sigue

brindando herramientas para el analisis (Mortensen, 1986).

Diamond (1982) propone la teoria de busqueda donde expone de manera paralela el
funcionamiento del mercado laboral, demuestra que ante la etapa del ciclo econémico en el que
se encuentre la economia, el mercado laboral tiene un comportamiento especifico, propone que
el mercado no es el mecanismo por el cual se encuentran las empresas y trabajadores, sino que,

existe un proceso de busqueda que los retne.

Esta propuesta asume que hay un proceso de bdsqueda del trabajador para encontrar un
puesto laboral, en este tiempo se ve reflejado en menores niveles de produccion. Ademas, las
vacantes tienen una serie de requisitos que se deben de cumplir por parte de los trabajadores, si
no, la tasa de desempleo aumenta. También cuando se llega a un acuerdo, entre la empresa y el
trabajador, estos llevan a cabo una serie de negociaciones en el que se involucra la cantidad que

recibira el ahora empleado por sus servicios.

La teoria de busqueda y emparejamiento hace uso de la funcion de emparejamiento, la
cual determina el nimero de vacantes laborales que cubren (emparejan) en funcién del nimero
de personas desempleadas que buscan trabajo y el nimero de vacantes disponibles. Las

empresas tienen empleos que son cubiertos o que estan disponibles, por lo que solo los que se
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encuentren vacantes son ofrecidos, ya que las empresas no buscan cubrir los ya existentes. Las
personas en condiciones de laborar se encuentran empleados o se encuentran desempleados, y

los ultimos son los que se dedican a buscar empleo.

Otro concepto importante es el de proceso de destruccion del empleo, se da cuando los
puestos de trabajo ocupados se separan y dejan el mercado. En contraste, la creacion de empleo
es cuando los puestos de trabajo que ofrece una empresa y un trabajador lo cubren y comienzan
a producir (Mortensen y Pissarides, 1994). La destruccién se da por choques exdgenos, que
implica modificar los libros de la empresa, por ejemplo, disminucién en los beneficios, lo que
implica recortar personal porque no se alcanza a cubrir todos los costos. Por lo tanto, al obtener
las cantidades Optimas llegamos al equilibrio de la tasa de desempleo donde se espera sea

positiva.

Abordar la informalidad desde estos modelos es dificil, dado que los libros siempre se
refieren mas al empleo formal o al desempleo, por lo que no existe esté concepto en los modelos,
pero se puede modelar a partir de los auto empleados, dado que supone que ellos cumplen estas
caracteristicas, como, por ejemplo, no tener acceso a servicios de salud o evitar el pago de
impuestos. Este concepto es dificil de definir y esta en funcidn del objetivo de investigacion de
los autores, dependera en gran parte de las preguntas de investigacion y la disponibilidad de
datos, dado que es un fendmeno que se engloba en el mercado laboral (Loayza y Sugawara,
2009).

1.6. Revision de trabajos empiricos

La informalidad ha sido un problema que ha tomado un papel importante en la economia. En la
actualidad, la investigacién se dirige en torno a estudiar por qué sigue manteniendo un alto
crecimiento. La informalidad principalmente se presenta en paises en vias de desarrollo y en
condiciones de pobreza debido a que es facil acceder a ella. Por ultimo, la tabla Al.1 presenta

una breve descripcion de los trabajos presentados en esta seccion.

De acuerdo a La Porta y Shleifer (2014), sobresalen dos puntos de vista; uno es donde
la informalidad es vista como un sector poco incentivado y restringido, sometido principalmente

por leyes que frenen la produccion de las empresas en esta modalidad; la otra, propone que la
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informalidad aparte de evitar pagar impuestos tiene mayores ventajas que las empresas formales.

Ademas, sobresalen cinco caracteristicas que contiene la informalidad:

1) Laeconomia informal es enorme.

2) Las empresas informales son pequefias, improductivas, y estan estancadas.

3) Laregulacion no es la que hace que las empresas informales sean poco productivas.
4) Las empresas informales raramente se convierten en formales.

5) En los paises desarrollados, la informalidad pasa a un segundo plano.

No obstante, existe un sinfin de caracteristicas que incentivan a las personas a incorporarse en
este sector, que van desde bajos salarios, hasta condiciones no apropiadas para ejercer el trabajo.
Cabe destacar, que el hecho de no ser formal, no garantiza mejores condiciones laborales o
salarios, al contrario, se espera que sean peores. Por otro lado, las empresas informales no estan
en condiciones de generar planes de trabajo a largo plazo, sus ganancias no son altas en
comparacion con las formales. Por otro lado, Maloney (2004) expone que las empresas
informales al no estar pagando impuestos se convierten en free riders, dado que siguen
utilizando bienes publicos, como infraestructura, seguridad, etc., y son subsidiados mediante

impuestos, los cuales si pagan las empresas formales.

Por otro lado, Bosch y Maloney (2008) estudian la relacion de los ciclos econémicos
con el desempleo y la informalidad para Brasil y México, encontrando que la tasa de desempleo
es anticiclica, principalmente porque al existir una etapa de recesion las empresas dejan de
contratar o en su caso, realizan despidos, por lo que estas personas se insertan en la informalidad
o0 en el desempleo. En cuanto al empleo formal e informal; el primero es anticiclico dado que
los empleos de esta modalidad se reducen porque ahora es dificil encontrar un puesto de trabajo;
la informalidad la aborda desde los flujos laborales que se dan de la formalidad hacia este tipo

de empleo y presentan caracteristicas prociclicas.

Una caracteristica en comun de este problema es evitar pagar impuestos, Mitra (2017)
expone la relacion que hay entre el mercado de crédito al que tienen acceso las empresas y los
trabajadores y el nivel del sector informal para economias en desarrollo y en vias de desarrollo.
Encuentra que si hay acceso a créditos y préstamos por parte de los agentes econémicos
(empresas o trabajadores) el sector informal tiende a disminuir. Sin embargo, si los créditos y

préstamos son restrictivos, el sector informal crece.
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Leal (2014), utiliza un modelo de equilibrio general dindmico y representa el sector
informal a partir de una funcién de probabilidad, donde si la productividad de los comercios es
baja entonces es informal. El concluye que hay una mala productividad de las empresas
informales dado que se centran en no ser detectadas por lo que su produccién esta restringida a
un minimo, también encuentra que la relacion entre sector informal y produccién tiene una

forma de U invertida para la economia mexicana.

Bajo este contexto, trabajos como los de Castillo y Montoro (2010), y Restrepo-
Echavarria (2014) utilizan estos modelos para estudiar la relacién entre la politica monetaria y
las fricciones en el mercado informal. Meguir et al. (2015) utilizan un modelo de busqueda y
emparejamiento para explicar las fricciones del mercado laboral en Brasil. Ellos concluyen que
las empresas informales ofrecen empleos que el gobierno no genera, pero estos no tienen las
caracteristicas de uno formal, por lo que, de cierta manera, ayuda a minimizar el efecto de
desempleo. La competencia entre las empresas es dispareja, dado que el gobierno no puede
modificar las leyes para hacer que las empresas informales estén en igual condicién que las
formales, por lo que estas tienen a ser improductivas, en consecuencia, los trabajadores tienen

menos derechos laborales.

En este sentido, bajo el supuesto de que las empresas incurren en costos de
identificacion. EI modelo arroja que la informalidad tiene un impacto poco significativo en la
actividad econémica. Sin embargo, tiene un alto impacto en el bienestar social; en otras palabras,
las actividades informales generan un bajo nivel de produccidn porque si generan mas tendrian
que pagar impuestos, lo que provoca que su aporte al producto sea poco a pesar de ser un sector
amplio. También genera un bienestar social porque da empleo a cualquier persona. Estos
resultados son similares a Ulyssea (2018), donde dice que la produccién, la productividad y el

bienestar no necesariamente se ven afectados por el sector informal en Brasil.

En cuanto a los modelos de vectores autorregresivos (VAR), han sido utilizados para
medir el impacto que tiene la politica monetaria, esto a través de las funciones impulso -
respuesta o pronosticos. Algunos trabajos como los de Bernanke et al. (1997a) lo hacen para
medir los choques del precio del petréleo en el nivel de produccion, de precios, y en la tasa de

interés.
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Peersman y Smets (2001) utilizan un modelo VAR encontrando que los choques
monetarios en la Eurozona son similares a los de Estados Unidos. Entre las variables que utilizan
esta empleo, productividad, costo unitario por trabajador, y salarios nominales; encontrando que
en su mayoria las variables responden de manera prociclica mientras que el empleo tiene un

comportamiento contraciclico, similar al del PIB.

Existen ciertas similitudes entre los modelos VAR y los de equilibrio general dindmico
estocastico (DSGE, por sus siglas en inglés), ambas propuestas metodoldgicas basan sus
conclusiones en las funciones impulso - respuesta, el primer modelo apegado a la econometria,
mientras que el segundo de indole tedrico. De ahi que Fiess et al. (2007) analizan el
comportamiento del mercado laboral ante chogues macroecondémicos para paises en vias de
desarrollo, a partir de series de tiempo, utilizan dicha informacién bajo un contexto de
cointegracion encontrando que el sector informal de los empleados por cuenta propia y los
asalariados formales no son mercados segmentados, y que en la mayoria de los periodos de
analisis se encuentran ganancias del sector familiar. Asi, no deberia de considerarse al sector

informal como en segundo plano.

De acuerdo con Chang y Schorfheide (2003) las perturbaciones en la curva de demanda
laboral, se debe a cambios en las horas trabajadas, siendo un cambio permanente y teniendo
implicaciones en el nivel de productividad y de produccion final. Ellos realizan un modelo
DSGE para contrastar los resultados del modelo VAR. Para tratar de hacer que los modelos
tengan similitudes, los autores implementan una metodologia de “cero-restricciones” pero los
resultados no son satisfactorios, 1o que los lleva a revisar la metodologia implementada por
Canova y DeNicolo (1998) y Uhlig (1997), al final concluyen que estas metodologias son

debates para futuros trabajos, al igual, que es importante el contexto en el que se utilizan.

Recientemente la evidencia se ha tornado en las implicaciones que juega el sector
informal en el ciclo econdémico. Castillo y Montoro (2010) utiliza un modelo nuevo keynesiano
agregando fricciones laborales como un modelo Diamond-Mortensen-Pissarides (DMP) para
algunas economias emergentes. Utiliza los choques en la productividad para explicar el impacto
del sector informal, encontrando que una baja productividad estd asociada a empresas en
condiciones informales, por lo que su impacto en el nivel agregado de produccion no tiene un

impacto significativo.
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Blanchard y Gali (2010b), al igual que el trabajo anterior, utilizan un modelo de
equilibrio general dinamico. Explican como estos modelos han tomado un gran auge para el
andlisis y toma de decisiones, dado que es una herramienta que permite visualizar el camino en
el que se encontrara la economia ante diferentes perturbaciones. Se ha popularizado tanto que
se han hecho extensiones del modelo clésico para agregar otros factores que permitan dar
soluciones a varios problemas. En su trabajo incorporan el modelo de DMP, rigidez salarial, y
precios escalonados (como propone Calvo).

Sus resultados nos indican que la toma de decisiones que gira en torno al control de la
inflacién no se asocia con el sector informal. Sin embargo, los cambios que sufra la inflacion
por las decisiones tomadas se reflejaran en el nivel de desempleo, aunado a lo anterior, la
productividad se vera afectada ante dichas decisiones debido a que las empresas crean sus

expectativas, provocando cambios en el desempleo.

Asi es como los modelos VAR y DSGE se han popularizado para la toma de decisiones
de las politicas monetarias, su versatilidad permite que ambos enfoques agreguen variables con
la meta de minimizar el riesgo para los gobernadores de los bancos centrales. EI mercado laboral
se ha convertido en centro de atencion debido al debate que existe en torno al mandato dual o
unico. En general, los bancos centrales lo hacen con la finalidad de minimizar los efectos que

se tendran a los sectores mas vulnerables de la economia.

La literatura proporciona una vasta gama de articulos que aplican un modelo de DSGE,
por otro lado, los modelos VAR son utilizados en menor medida con relacién al mercado laboral,
dado que solo utilizan variables laborales agregadas. Esté trabajo busca desagregar ese mercado
laboral y en lugar de implementar un modelo tedrico, conocer los resultados empiricos que
proporcionarian las variables laborales del empleo informal. Restrepo-Echavarria (2014)
desarrolla una economia abierta, pequefia y de dos sectores (sector formal e informal).
Demuestra que el sector informal es culpable de la volatilidad que genera el consumo, los
agentes econdmicos encuentran bienes sustitutos, por lo tanto, al encontrarse en una situacion
de desempleo o informalidad, les es indiferente la calidad de los bienes, siempre y cuando
cumpla sus expectativas, ademds, remarca el problema que existe tanto en los paises

desarrollados como en vias de desarrollo para contabilizar el sector informal.
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No obstante, no se deja de lado los trabajos realizados por Thomas (2008), Kurozumi y
Van Zandweghe (2012), y Zanetti (2011). Ellos utilizan un modelo de bdsqueda y
emparejamiento bajo un contexto en el que el banco central tiene reglas monetarias, en este
sentido, los bancos toman decisiones en torno a la tasa de interés. Los resultados muestran que
se realizan ajustes al instrumento monetario (tasa de interés) y provoca incertidumbre en las
empresas, sus perspectivas de vacantes que ofrecen cambian, el nivel de precios gira en torno a
la idea de contratos de Calvo. También denota que el objetivo inflacionario se ve afectado ante
dichas decisiones, es decir, el objetivo no se vera afectado siempre y cuando la inflacién se
encuentre en su meta, pero en este camino, el sector informal reaccionara en la medida en que
estos cambios los afecten, por lo que, si no, se logra a tener la estabilidad deseada, el mercado
laboral habria reflejado un choque exdgeno que perjudicaria a la economia. Por ultimo, en la
medida en que las empresas se ven afectadas por las medidas implementadas por el banco
central, implica que estas realizan ajustes a traves de los precios, provocando una mayor

volatilidad en la inflacion.

Liu y Phaneuf (2007) utilizan un modelo VAR bajo un contexto de RBC, ellos quieren
conocer como son los cambios en el empleo, salarios, y precios. Sus resultados muestran que un
choque positivo se vera reflejado en incrementos o disminuciones del empleo, depende mucho
de las especificaciones técnicas, mientras que para los salarios e inflacion su respuesta es débil,

pero los salarios presentan un crecimiento permanente en el largo plazo.

Los trabajos de Fernandez y Meza (2015), Leyva y Urrutia (2018) proponen un modelo
de una economia pequefia y abierta, afiadiendo fricciones en el mercado laboral. El primer
trabajo tiene conclusiones similares a las de Bosch y Maloney (2008), el sector informal es
contraciclico y el sector informal se ve afectado por los chogques de productividad, también
comentan que la manera en como se mide el sector informal esta sesgada, y que este se veria
reflejado en los cambios en la actividad econdmica agregada. El segundo trabajo estudia el
efecto de las tasas de interés internacionales en el sector informal, obteniendo que existe una
relacion en donde las empresas dejan de crear empleos, aunado a lo anterior; el nivel de

producto, en general, no se vera tan afectado por el sector informal.

Por dltimo, el trabajo de Alberola y Urrutia (2019) estudian la relacion entre

informalidad y la inflacion, es decir, centran su atencion en la informalidad dado que genera una

24



nueva formacion de precios y esto repercute en la inflacion. Lo anterior sugiere que la
informalidad retrasa la convergencia de la inflacion a su meta. Asi, ellos encuentran que la
informalidad incrementa el efecto de los choques tecnolégicos sobre la inflacion. EI mecanismo
de transmision es mediante el canal de crédito y los efectos sobre la inflacion se reflejan
mediante la politica monetaria, esta se vuelve ineficaz porque la presencia de un sector informal

hace que sea lento el efecto monetario.
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CAPITULO II

MARCO CONTEXTUAL

Este capitulo tiene por objetivo presentar un panorama de la informalidad, abordando algunas
variables laborales de interés como la tasa de empleo formal, informal, desempleo, inactividad
e informalidad y aspectos a nivel macroecondmico como el ciclo del PIB, inflacion y tasa de
interés objetivo, tasa internacional y spread del pais. En el primer apartado se expone el contexto
del mercado laboral mexicano, adentrandose en el tema de la informalidad; en el segundo
apartado, se muestra el entorno macroeconémico de México, donde, ademas, se relacionaran los

indicadores para entender el alcance y las conexiones existentes.

2.1. Mercado laboral

A partir de 2005, el INEGI comienza a medir la economia informal. Se realizan modificaciones
a la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) a partir de las recomendaciones hechas
por la Organizacion Internacional del Trabajo (ILO, por sus siglas en inglés) y el grupo de Delhi
con la intencion de cuantificar esta modalidad de trabajo (Negrete, 2011). Esta encuesta tiene
sus precedentes en la Encuesta Nacional de Empleo Urbano (ENEU) y en la Encuesta Nacional
de Empleo (ENE), la primera presenta los primeros indicadores de poblacion ocupada y
desocupada, con un alcance geografico a nivel urbano, concentrandose en las principales
ciudades del pais. En cuanto a la ENE es predecesora de la ENOE, es decir, esta encuesta fue la

primera que tenia un alcance a nivel nacional y con una bateria de preguntas mas desagregada.

La informalidad ha denotado un problema en los paises en vias de desarrollo, dado que
se ha visto como una valvula de escape para minimizar el desempleo, porque al no poder
insertarse en el mercado laboral formal, la fuerza de trabajo expulsada se ve obligada a buscar
fuentes de ingresos alternas, como lo es la informalidad. Schneider (2007) comenta que el sector
informal representa entre el 8% y el 23% en paises ricos; por el contrario, en los paises pobres
oscila entre el 20% y 60%. En el caso de América Latina, de acuerdo con Bonnet et al. (2019),
la mayoria de los paises tiene mas del 50% de la poblacion ocupada bajo la modalidad de

informalidad (ver tabla 2.1).
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Comprender la dimensién en la que influye las personas que trabajan fuera del sector
formal genera un panorama de la estructura del mercado laboral porque permite conocer la
magnitud con la que la informalidad estd aumentando o disminuyendo. Las encuestas son la
principal fuente de informacién, por lo que contar con un amplio cuestionario que logre
diferenciar el tipo de empleo ayuda a tener mejores cimientos para estudiar este problema y
proponer politicas que ayuden a contrarrestarlo. Sin embargo, no todos los paises tienen los
insumos necesarios para recopilar esta informacion, ya sea con mayor periodicidad, ni
infraestructura, lo que provoca que la informacién tenga sesgos (Fernandez y Meza, 2015).

Tabla 2.1. Empleo informal en América Latina
-en porcentaje (%)-

Afio Pais _Empleo
informal
2018 Argentina 48.11
2018 Bolivia 84.41
2015 Brasil 44,98
2018 Chile 29.28
2018 Colombia 61.44
2018 Costa Rica 37.85
2018 Ecuador 72.66
2017 El Salvador 70.16
2017 Guatemala 80.93
2017 Honduras 79.25
2004 México 65.90
2012 Nicaragua 81.79
2017 Panama 49.40
2018 Paraguay 70.29
2017 Peru 68.86
2018 Uruguay 23.95

Fuente: elaboracion propia con datos de la ILO.
Paises como Brasil, se considera que tiene similitudes con México, manifiesta un elevado
porcentaje de informalidad, aunque es menor al 50%. Ulyssea (2018) asocia los altos niveles de
informalidad en Brasil al alto costo de incorporarse a la formalidad, también sugiere que las
empresas informales obtienen suficientes beneficios y al incorporarse a una modalidad regulada
se puede ver perjudicado su nivel de ganancias, por lo que las empresas deciden mantenerse

apartadas de la regulacion.

La Porta y Shleifer (2014) demuestran que, en gran parte de los paises en vias de
desarrollo, el sector informal es enorme debido a las altas restricciones del sector formal. Lo

anterior sigue de cerca los datos de la tabla 2.1, donde a excepcion de Chile y Uruguay, el resto
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de los paises se conforma de un alto grado de informalidad. Debe asumirse que la informacion
generada por las encuestas contiene sesgos debido a que los datos proporcionados por los

usuarios no siempre son los reales.

Comprender el contexto en el que influyen las personas que trabajan fuera del sector
formal genera una perspectiva del panorama que se vive en el pais. La tabla 2.2 presenta el
porcentaje que aporta la economia informal y sus componentes al valor agregado bruto (VAB),
donde se observa que entre 2003 y 2008 es de aproximadamente el 23%, es decir, casi una cuarta
parte del VAB total depende de la informalidad. Lo anterior sugiere una presencia importante
de la informalidad en el nivel de produccion del pais es un fendmeno que se ha mantenido y
que, a pesar de los incentivos para lidiar con esta modalidad, por ejemplo, las reformas laborales
de 2012, no hay resultados favorables, dado que, la informacion se ha mantenido lo cual es sefial
de que el cambio fue minimo.

Tabla 2.23. Valor Agregado Bruto de México
- en porcentaje (%)-

Afo El Si OoMI
2003 | 23.18 | 10.94 | 12.24
2004 | 23.24 | 11.02 | 12.22
2005 | 23.58 | 11.56 | 12.03
2006 | 23.70 | 11.51 | 12.19
2007 | 23.84 | 11.49 | 12.35
2008 | 23.87 | 11.51 | 12.36
2009 | 24.30 | 12.13 | 12.17
2010 | 23.61 | 11.42 | 12.19
2011 | 23.40 | 11.35 | 12.05
2012 | 23.72 | 11.34 | 12.38
2013 | 23.56 | 11.30 | 12.27
2014 | 22.94 | 11.29 | 11.65
2015 | 22.44 | 11.05 | 11.39
2016 | 22.14 | 10.89 | 11.25
2017 | 21.97 | 10.70 | 11.26
2018 | 21.93 | 10.76 | 11.17
Fuente: elaboracidn propia con datos del BIE.

% Se entiende como Economia informal (EI) a la suma del sector informal (SI) y las otras modalidades de
informalidad (OMI). Definiremos al sector informal como aquellas actividades econémicas que se encuentran fuera
del régimen tributario, es decir, no pagan impuestos y, por ende, no ofrecen acceso a los servicios de salud. Mientras
que las OMI’s son aquellas empresas que subcontratan personal bajo contratos de empresas formales, pero sin
ofrecer los servicios que tiene un trabajador formal.

28



En los afios subsecuentes se tiene un alza, principalmente por la crisis econémica de 2008, por
ejemplo, entre 2008 y 2009 se tuvo un crecimiento anual de 1.83% y para el afio siguiente hubo
una disminucion de cerca del 2.86%, durante los periodos de recuperacién hasta el afio 2014 y
2015, con desplomes de 2.66% y 2.16%, respectivamente. Por otro lado, se observa que las
OMTI’s al tener una figura de intermediario entre las empresas y los trabajadores ofrece las
mismas condiciones de informalidad, pero a empresas formales, por lo que sus beneficios son

mayores, de ahi que su aportacién sea mayor en comparacion con el sector informal.

Gréfica 2.1. Valor agregado bruto de la economia informal

-variacion porcentual (%)-
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Fuente: elaboracién propia con datos del BIE.
Desde 2005 se tienen datos trimestrales del sector informal y formal, desagregado en diferentes
criterios, por ejemplo, de acuerdo a su posicion en la ocupacion, nivel de educacion, por
actividad econdmica. De acuerdo al comunicado de prensa del INEGI (INEGI, 2020) del cuarto
trimestre de 2019, en términos reales, poblacion ocupada informal creci6 2% respecto al 2018
y contiene aproximadamente al 56.2% de la poblacion ocupada.
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El gréfico 2.2 representa la variacion porcentual anual que hay en el empleo formal
(Panel A) y el empleo informal (Panel B). El panel A denota una pronunciada caida a
consecuencia de la crisis econémica de 2008 con la disminucién mas importante en junio de
2009 con el 3.62%. El panel B durante este mismo afio tuvo su mayor incremento en noviembre

con aproximadamente 6.30%.

Graéfica 2.2. Empleo en México de 2000 a 2019

-variaciones porcentuales (%)-
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Fuente: elaboracion propia con datos de la ENOE.
Respecto a su distribucion por sectores econdémicos, cerca del 90% de las personas que se
encuentran en la informalidad pertenecen al sector primario; mientras que, el secundario y el
terciario contienen al 54% y 53%, respectivamente (ver tabla 2.3). Se observa que, a lo largo
del periodo de analisis, el cambio es minimo y no necesariamente implica que hayan pasado de

un sector a otro.

En cuanto al empleo formal, esté es absorbido por el sector secundario y terciario,
representando el 50.85% y 46.99% para el afio 2019, respectivamente. En el afio de 2012 se
presenta un revelador cambio en la proporcion de estos dos sectores favoreciendo al segundo
dado que aumentd en mas de 6%, esto se liga a que en este afio comenzd una fuerte inversion
en la industria automotriz. En este sentido, Chavez y Garcia (2015) comentan que México ocup6
el cuarto lugar en exportaciones de vehiculos ligeros y el quinto en la exportacion de autopartes,
también el sector automotriz tuvo una participacion del 2.6% del PIB y el 15% del PIB en

manufacturas.
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Tabla 2.3. Estructura porcentual por sectores econémicos
-en porcentaje (%)-

A Empleo formal Empleo informal
no Primario | Secundario | Terciario | Primario | Secundario | Terciario

2005 8.77 45.84 46.66 91.23 54.16 53.34
2006 8.85 46.71 47.68 91.15 53.29 52.32
2007 9.41 46.98 47.97 90.59 53.02 52.03
2008 9.25 46.46 47.74 90.75 53.54 52.26
2009 8.98 44.36 46.37 91.02 55.64 53.63
2010 9.39 45.13 46.04 90.61 54.87 53.96
2011 9.34 45.89 45.72 90.66 5411 54.28
2012 8.81 46.83 45.19 91.19 53.17 54.81
2013 9.49 48.77 45,54 90.51 51.23 54.46
2014 9.77 50.09 46.51 90.23 49,91 53.49
2015 10.45 49.85 46.18 89.55 50.15 53.82
2016 10.91 49.48 46.9 89.09 50.52 53.1
2017 10.93 49.95 47.24 89.07 50.05 52.76
2018 11.58 50.17 47.33 88.42 49.83 52.67
2019 12.76 50.85 46.99 87.24 49.15 53.01

Fuente: elaboracion propia con datos de la ENOE.
La grafica 2.3 muestra las variaciones anuales entre cada sector econdmico y tipo de empleo
(formal, informal y total). Respecto al empleo total en el sector primario, hay una disminucién
poco severa, durante el periodo de crisis el empleo informal crecio en 2% en el afio 2009,
mientras que en 2010 hubo un incremento de 1.92%; en cambio, el empleo formal cayé en
1.31% y tuvo un alza de 7.12%, para los mismos afios. Durante este periodo, el empleo total no
se ve afectado significativamente en mayor medida por el incremento en ambas modalidades en
el 2010; mientras que, en afios recientes, ha tenido poco crecimiento porque el empleo informal

no ha aumentado, dado que, se conforma en mayor parte por la informalidad.

En cuanto al sector secundario y su relacion con los tipos de empleo (grafica 2.3), el
declive en la etapa de la crisis econdmica es de 8.22% en el empleo formal y 0.12% en el
informal, por lo que el empleo total tuvo una pérdida de 3.88%, predominando la formalidad.
El empleo informal, en los afios siguientes a la crisis, tuvo un nulo crecimiento en comparacion
con el formal que alcanz6 un maximo de 6.44% en 2013. Destaca que, entre 2013 y 2019, hay

decrecimientos en el empleo informal, en contraste con el formal el cual se ha estancado.

Por parte del sector terciario (ver grafica 2.3), durante 2006 y 2009 hay movimientos
opuestos en el empleo formal e informal, es decir, mientras que el primero disminuye el segundo

aumenta. EI empleo formal tiene tasas positivas alcanzando un maximo de 2.44% en 2012: en
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tanto que, la tasa de crecimiento del empleo informal es de 4.66%. Destaca que, en el afio 2014,
hay un decrecimiento de la informalidad de 2.35%, esta caida se ve reflejada en el empleo total
el cual tiene una tasa negativa de 0.58%, este periodo minimiza el nivel de caida del empleo
total debido a que el empleo formal se sostuvo; en los afios siguientes hay crecimiento moderado

en ambas modalidades del empleo.

Gréfica 2.3. Empleo total, formal e informal por sector econémico

-variacion anual (%)-
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Fuente: elaboracidn propia con datos de la ENOE.
Visto desde las posiciones en la ocupacion* que hay en México, es decir, trabajadores
remunerados, empleadores, trabajadores por cuenta propia, y trabajadores no remunerados se
extrae la tabla 2.4; se sabe que los trabajadores remunerados representan aproximadamente el

54% del empleo formal, el empleo informal representa lo restante. Mientras que, los

4 Se han excluido a los trabajadores no especificados, son tomados en cuenta por la ENOE, pero no hay datos en
esta posicion de ocupacion.
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empleadores representan mas del 60% del empleo formal. En cambio, los trabajadores por

cuenta propia predominan la informalidad siendo més del 85%.

En resumen, los empleados formales tienen una mayor presencia en los trabajos
remunerados y de empleadores, mientras que los informales en el trabajo por cuenta propia y
remunerado, ademas de que tienen presencia absoluta en el trabajo no remunerado. Bajo
condiciones de informalidad, su distribucion es amplia porque es mas flexible y de facil acceso
a este tipo de empleo lo que es una alternativa viable para la poblacion en condiciones de trabajar
y que no tiene un perfil dentro de la formalidad (Alberola y Urrutia, 2019).

Tabla 2.4. Estructura porcentual por posiciones en la ocupacion
-en porcentaje (%)-

Formal Informal
Afio Trabajadores Trabajadores | Trabajadores Trabajgdores Trabajadores | Trabajadores
X subordinados
subordinados | Empleadores | por cuenta no Empleadores | por cuenta no
y remunerados propia remunerados y propia remunerados
remunerados
2005 53.63 63.60 12.67 0.00 46.37 36.40 87.33 100.00
2006 54.13 64.77 13.50 0.00 45.87 35.23 86.50 100.00
2007 54.57 64.64 13.60 0.00 45.43 35.36 86.40 100.00
2008 53.95 63.72 13.63 0.00 46.05 36.28 86.37 100.00
2009 52.81 62.58 12.98 0.00 47.19 37.42 87.02 100.00
2010 52.24 63.07 12.83 0.00 47.76 36.93 87.17 100.00
2011 52.69 60.17 12.05 0.00 47.31 39.83 87.95 100.00
2012 52.39 59.44 11.44 0.00 47.61 40.56 88.56 100.00
2013 53.61 58.85 11.58 0.00 46.39 41.15 88.42 100.00
2014 54.31 60.72 12.40 0.00 45.69 39.28 87.60 100.00
2015 53.85 59.84 13.27 0.00 46.15 40.16 86.73 100.00
2016 54.03 60.70 13.88 0.00 45.97 39.30 86.12 100.00
2017 54.23 60.93 13.85 0.00 45.77 39.07 86.15 100.00
2018 54.66 60.27 13.67 0.00 45.34 39.73 86.33 100.00
2019 54.84 59.43 14.82 0.00 45.16 40.57 85.18 100.00

Fuente: elaboracidn propia con datos de la ENOE.
Siguiendo a Leyva y Urrutia (2018), se calculan cuatro categorias de empleo®: formal, informal,
desempleo, y personas fuera de la fuerza laboral (ff1) las cuales, se expresan como proporcion
de la poblacion mayor a 15 afios (POB). La informaciéon original se ha interpolado

mensualmente (en el apéndice Al se detalla el proceso realizado). Ademas, se generan dos

5 Las nuevas variables excluyen a los trabajadores no remunerados.
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nuevas variables, la tasa de empleo total y la tasa de informalidad. Se representan de la siguiente

manera:

Empleo formal

= 2.1
Tasa de empleo formal Pob S 15 afios (2.1)
) Empleo informal (2.2)
Tasa de empleo informal = Pob > 15 afios

Personas desocupadas (2.3)

Tasa de desempleo = Pob S 15 afios
Personas fuera de la fuerza laboral (2.4)

Tasafft = Pob > 15 afios
empleo formal + empleo informal (2.5)
Tasa empleo total = =

Pob > 15 afios

Empleo informal (2.6)

Tasa de i lidad =
asa de informalida Empleo formal + empleo informal

La grafica 2.4 muestra la trayectoria® de la tasa de empleo total (panel A), formal (panel B),
informal (panel C) e informalidad (panel D). Antes de explicar la tasa de empleo total, es
importante entender el comportamiento de sus componentes, la tasa de empleo formal (B)
presenta movimientos mas marcados, a comparacion de la tasa de empleo informal (C) que tiene

periodos volatiles.

Durante el periodo de crisis, el panel B (tasa de empleo formal) perdid casi 2% de su
poblacidn, mientras que, la tasa de informalidad (panel D) incorpord casi 1% de la POB; si para
este periodo se analiza el panel A (tasa de empleo total), se tuvo una pérdida de casi 3% de
empleos, es decir, mas de la mitad de los empleos perdidos fueron por parte del sector formal.
En cuanto al panel D, su incremento fue de casi 2%, por lo que este se asocia a la caida del panel
B maés que a al incremento del panel C. Los afios siguientes la tasa de empleo formal mantiene
un constante crecimiento y la tasa de empleo informal no muestra la misma trayectoria,

creciente, dado que se mantiene oscilando a lo largo de la serie.

6 Las series se han desestacionalizado.
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Grafica 2.4. Tasas de Empleo en México.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la ENOE.
Partiendo del periodo de crisis econdmica en la grafica 2.5, la tasa de desempleo (panel B) tiene
un incremento de poco mas de 1%, al igual que latasa ff1 (panel A). A partir de 2010, ambas
tasas presentan decrecimiento por parte de la tasa ffl, esta alcanza un minimo en el afio 2012,
con 39%, para posteriormente tener un comportamiento volatil y, después del 2017 tiene una

tendencia a la baja; mientras, la tasa de desempleo decrece durante el resto del periodo.

La POB al verse en condiciones de desempleo o inactiva tiene la posibilidad de
emprender la busqueda de un trabajo formal, puede aceptarlo o rechazarlo, ante la existencia de
un mercado informal. Asi, la POB puede elegir sumarse a este hasta encontrar un puesto de

trabajo que se adapte a su perfil (Castillo y Montoro, 2010).
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Gréfica 2.5. Tasa de desempleo y ffl1
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Fuente: elaboracion propia con datos de la ENOE.

2.2. Entorno Macroeconomico en México

Un contexto en el que la inflacion estd en su objetivo, hay un crecimiento sostenido, y se
incentiva a la inversion, propicia a nivel agregado una estabilidad econdmica e implica que las
expectativas son favorables. A nivel interno, la economia mitiga la incertidumbre en el nivel de
precios, lo que implica crecimiento economico y los objetivos del banco central se estan

cumpliendo.

2.2.1. Ciclo econémico de México

La dinamica del ciclo econdémico en Meéxico se ha visto afectada por factores internos y externos,
por ejemplo, crisis econémicas o un incremento en el desempleo; ademas, se ha ligado a la falta
de informacién para la toma de decisiones de los agentes econdmicos, asi como otros
acontecimientos ligados a temas politicos como lo son las elecciones. La grafica 2.6 presenta el
ciclo de la produccion en el pais, en donde, se ha utilizado el indice Global de Actividad
Econdmica (IGAE) como variable proxy del producto. Partiendo del hecho de que el periodo de
la crisis econdmica de 2008 ha servido de referencia a lo largo del capitulo, se observa que antes

de este punto, se presenta un periodo donde el IGAE oscila entre un rango de alrededor del -2%

36



y 2% respecto a la tendencia; posteriormente se muestra su punto méas bajo en mayo del 2009
con 5.73%.

Leyva y Urrutia (2018) identifican un periodo de desaceleracion entre 2012 y 2015, lo
que concuerda con el gréfico 2.6, donde a inicios del 2014 la produccién cae 1.58% respecto a
la tendencia; dicha caida se presenta desde finales del afio 2012 pero en este afio alcanza su nivel
mas bajo. Recientemente, el nivel de produccion se ha visto afectado en gran medida por
contraccion en el nivel de inversion fija bruta, en las exportaciones manufactureras, y en el

consumo privado (Banco de México, 2020).

Gréfica 2.6. Ciclo del IGAE
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Fuente: elaboracidon propia con datos del BIE.
Las propiedades del ciclo econdmico del IGAE con relacion al mercado laboral se presentan en
la tabla 2.5. Estos componentes son: 1) la varianza relativa al producto (ox/0y), la cual indica
si la variable X varia mas o menos que el producto; 2) las correlaciones cruzadas con dos rezagos

y dos pasos adelante Corr(Y,+s, X;+5) que, indican si la variable X es prociclica o contraciclica.

Los resultados muestran que, la tasa de empleo total es prociclica y es la mitad de volatil

que el IGAE; el empleo formal presenta caracteristicas similares al empleo total con la diferencia
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de que fluctia mas en concordancia con el producto; en contraparte, la tasa de empleo informal
e informalidad es contraciclica, ambas son aproximadamente la mitad de volatiles. Por ultimo,

la tasa de desempleo y ffl son contraciclicas. Sobresale la alta volatilidad de la tasa de
desempleo respecto al producto en més de cinco veces.

Tabla 2.5. Propiedades ciclo econémico
X ax/oy | Corr(Y_,,X_,) | Corr(Y_1,X_1) | Corr(Y,X) | Corr(Yy1,X11) | Corr(Yyq, Xio)
IGAE (Y) 1.0000 0.7629 0.8608 1.0000 0.8608 0.7629
Tasa de empleo 0.5345 0.4113 0.4006 0.3749 0.3644 0.3291
Tasa de empleo formal | 0.8059 0.4995 0.5403 0.5552 0.5681 0.5448
Tasa de empleo informal |0.7196 0.0940 0.0413 -0.0071 -0.0329 -0.0589
Tasa de informalidad 0.4838 -0.3047 -0.3704 -0.4143 -0.4419 -0.4500
Tasa ff1 0.7329 -0.2187 -0.1772 -0.1372 -0.1162 -0.0825
Tasa de desempleo 5.1365 -0.4440 -0.5171 -0.5389 -0.5535 -0.5479

Fuete: elaboracion propia.
Lo anterior indica que el IGAE responde al empleo formal, principalmente porque esta
modalidad es mas productiva. En cambio, la informalidad se restringe a un cierto nivel de
produccion lo que limita cualquier intento de expandirse o invertir (Castillo y Montoro, 2010).
El hecho de interpretar esta modalidad como un soporte para el empleo mostrara que, en el largo
plazo, tiende a afectar el nivel de produccion.

2.2.2. Politica Monetaria

La institucion encargada de la politica monetaria en México es el Banco de México (BANXICO)
que, €s un organismo autonomo a partir de 1994 y su mandato Unico, el cual es, mantener la
estabilidad en el nivel de precios a partir de la tasa de interés objetivo, su instrumento monetario.

El objetivo inflacionario al que debe converger es del 3% con un intervalo de variacion de +1%.

BANXICO adopta el esquema de objetivo de inflacidn para llevar a cabo su mision, el
cual es ampliamente utilizado por paises en vias de desarrollo y desarrollados. Algunas de las
medidas de este enfoque son: hacer publico el objetivo a situarse, asi como las bandas en que
debe oscilar y también deben de ser publicos los reportes o minutas con la finalidad de que los

agentes econdémicos minimicen sus riesgos (Bernanke y Mishkin, 1997b).
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El principal instrumento de politica monetaria del banco central es la tasa de interés;
para decidir su magnitud se toma en cuenta la regla de Taylor’. La principal funcion de la regla
es utilizar un método econométrico que permita mejorar la politica econémica, por lo cual dicho
modelo ayudar a estabilizar las fluctuaciones del producto y de la inflacion (Taylor, 1979b).
Taylor (1979b) menciona que la politica monetaria debe de enfocarse en disminuir las brechas

entre esas dos variables hacia sus objetivos.

Gréfica 2.7. Tasa de interés e inflacion.
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Fuente: elaboracidn propia con datos de BANXICO e INEGI.
En la gréfica 2.7, del lado izquierdo se encuentra la tasa de interés interbancaria de equilibrio®
(THE) y, de lado derecho la inflacion; también se agregan lineas verticales que indican la banda

de oscilacién y el blanco al que debe de converger la inflacion. De acuerdo con los instrumentos

"Laregla de Taylor clésica es:

i =1+ 1 + ap(me — ) + ay(yt = V)
Donde i, es la tasa de interés en el corto plazo; ry, tasa de interés de equilibrio m,, la inflacion; «f, la inflacion de
equilibrio o deseada); y,, logaritmo del PIB; y,, como el logaritmo del PIB potencial, definido como la tendencia
de dicha variable. Los parametros de respuesta, a, Y a,, son asignados exogenamente para ponderar las brechas
existentes. Taylor (1979b) asigné un valor de 0.5 a cada uno.
8 La tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) se ha construido a partir de la union de la TIIE a 28 dias, la
TIIE de fondeo a un dia y la tasa objetivo.
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de politica monetaria de BANXICO a partir de 2001 se adopta de manera formal el enfoque de
objetivos de inflacion (Banco de México, 2007); asi que en periodos anteriores se presenta una
mayor volatilidad, al igual que la tasa utilizada por el banco, debido a que toma en cuenta
diferentes aspectos como el tipo de cambio, la tasa de interés es mas sensible. A inicios del 2008

el “corto” fue sustituido por la tasa de interés interbancaria a un dia.

En este sentido, la inflacion ha ido convergiendo hacia el objetivo, al inicio de la crisis
de 2008 y ante el cambio de instrumento de politica monetaria, BANXICO reacciona con
incrementos en la tasa a inicios de 2009, dado que las expectativas inflacionarias estaban
ancladas, pero choques externos afectaron el nivel de precios aunado al factor crisis; la decision
del banco fue disminuir la tasa con la finalidad de mitigar la baja actividad econémica (Banco
de México, 2009). A partir de 2016 (ver grafica 2.7), BANXICO ha decidido aumentar la tasa
de interés para contrarrestar las desviaciones fuera del rango de inflacion derivado de la
disminucion del precio del petréleo e incrementos en la volatilidad del mercado financiero
(Banco de Meéxico, 2016).

A partir de 2018, la banca central ha mantenido una postura restrictiva por la
incertidumbre generada en torno a proyectos de inversion como la cancelacion del nuevo
aeropuerto o la propuesta de creacion de una nueva refineria, también ha influido la renovacién
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) ahora llamado Tratado entre
México, Estados Unidos y Canada (T-MEC).

Con la finalidad de entender la relacion entre la tasa de politica monetaria y el empleo,
se presenta la grafica 2.8. El panel A, del lado izquierdo, representa la tasa de interés, mientras
el de la derecha, la tasa de empleo formal. A partir de 2005 la tasa de interés disminuye llevando
a incrementos constantes en la formalidad, subsecuentemente hay periodos con incrementos en

la tasa donde se observa disminuciones en el empleo, posteriormente vuelven a incrementar.

Durante la crisis econdémica, la junta de gobierno disminuye la tasa y, se mantiene
constante por casi tres afios, en donde el empleo formal es volatil, en gran medida por la
recuperacion de la crisis. BANXICO comienza a realizar incrementos como parte de una época
de estabilidad econdmica, estas alzas incentivan a mejores inversiones y a la estabilidad de la
inflacion. En el panel A, se observa que los Gltimos afios el empleo va en aumento a pesar de

las disminuciones que tiene.
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Grafica 2.8. Tasa de interés y empleo formal e informal.
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Fuente: elaboracion propia con datos de BANXICO e INEGI.
Continuando con el grafico 2.8, panel B, se observa que esta modalidad de empleo es mas
ciclica, identificando los principales incrementos en algunos rangos donde la tasa esta en

aumento, por lo que se esperaria que ante incrementos en la tasa de interés la informalidad
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presente un comportamiento similar. Asi, sobresale que entre 2005 y 2008 se realiza politica
monetaria expansiva con disminucién de la tasa y pequefios incrementos escalonados; la
respuesta del empleo informal es que tiende a disminuir, lo cual, va de la mano con lo presentado
en el panel A, en donde hay un crecimiento significativo. Contrario a lo observado en el panel
A, en el periodo de crisis, el panel B va en aumento, pero a partir de 2009 se vuelve volatil,

comportamiento que mantiene durante todo el periodo observado.

2.2.3. Tasa de interés internacional y spread

Un analisis derivado del tema central de esta investigacion es como afectan otro tipo de tasas el
nivel de produccién y de empleo, en este sentido, la tasa de riesgo pais (EMBI), a partir de ahora
tasa de interés internacional es un indicador proxy de perspectivas internacionales hacia México
y ligan el riesgo externo con el comportamiento de la economia en el pais. El spread bancario
se define como la diferencia entre la tasa de activos y pasivos, en general, esta diferencia ayuda
a conocer el poder de mercado existente; también contribuye a entender las fluctuaciones a nivel
de hogares (Alberola y Urrutia, 2019).

La gréfica 2.9, panel A, presenta un inicio volatil®, dado que el comportamiento de ambas
series es inverso, es decir, un aumento en la tasa de interés internacional se asocia con un bajo
nivel en la produccion. Hasta antes de la crisis de 2008 la tasa ha permanecido por debajo del

nivel de actividad econdémica generando estabilidad en el pais.

El spread (panel B), a diferencia de la tasa de interés internacional, es mas estable en
relacion a los cambios que sufre el IGAE, por ejemplo, después de la crisis de 2008, el spread
mantiene tasas de aproximadamente 3% a 4% entre 2009 a 2012, de acuerdo a Alberola y Urrutia
(2019), lo anterior, afecta en mayor medida a los hogares, pero también podria asociarse a los
bajos niveles de la tasa de interés de BANXICO.

® Leyva y Urrutia (2018) comentan que, en la tasa de interés internacional, en general, es volatil en las economias
emergentes.
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Gréfica 2.9. Relacion IGAE- Tasa de interés internacional - Spread
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Fuente: elaboracion propia con datos del BIE, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Central de
Reserva del Perd.

La tabla 2.6 muestra la varianza relativa al IGAE de la tasa de interés internacional y el spread,

asi como las correlaciones cruzadas con las tasas de empleo. Por un lado, se muestra que la tasa
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de interés internacional es aproximadamente 0.30 menos volatil que el producto, en

comparacion con el spread que fluctla en 1.3 veces méas que el producto.

Tabla 2.6. Tasa de interés internacional, spread y tasas de empleo

X ox/oy | Cor(i_y,X_3) | Cor(i_q,X_1) | Cor(i,X) | Cor(iy1,X4+1) | Cor(iys, Xi2)
Tasa de interés internacional | 0.7094 -0.0597 -0.1333 -0.2164 -0.2989 -0.3830
Tasa de empleo -0.0585 -0.0677 -0.0951 -0.1105 -0.1255
Tasa de empleo formal -0.0361 -0.0791 -0.1370 -0.1738 -0.2006
Tasa de empleo informal -0.0431 -0.0155 0.0012 0.0139 0.0177
Tasa de informalidad 0.0048 0.0516 0.1033 0.1362 0.1630
Tasa ff1 0.0912 0.0784 0.0818 0.0821 0.0825
Tasa de desempleo -0.0847 -0.0417 0.0248 0.0468 0.0703
Spread 1.3233 0.1644 0.1145 0.0477 -0.0196 -0.0739
Tasa de empleo 0.0051 -0.0160 -0.0351 -0.0489 -0.0554
Tasa de empleo formal 0.0678 0.0397 0.0063 -0.0092 -0.0122
Tasa de empleo informal -0.0553 -0.0576 -0.0524 -0.0574 -0.0644
Tasa de informalidad -0.0904 -0.0708 -0.0463 -0.0416 -0.0385
Tasa ff1 0.0568 0.0753 0.0921 0.1094 0.1120
Tasa de desempleo -0.1401 -0.1347 -0.1341 -0.1603 -0.1828

Fuente: elaboracion propia.

En cuanto a los términos de correlaciones, las primeras filas se refieren a la tasa de interés
internacional, mientras que la segunda parte al spread. En cuanto a las primeras filas, la tasa de
empleo y empleo formal son contraciclicas. No presenta un fuerte efecto sobre la tasa de empleo
informal (correlacién de 0.12), mientras que la tasa de informalidad tiene una correlacion
positiva debido a la relacidn negativa que se dio en la tasa de empleo formal. En cuanto a la tasa
ffl, es prociclica con un efecto poco fuerte, la tasa de desempleo muestra que el efecto es

prociclico, pero es bajo, dado que su correlacion es de 0.03.

Por ultimo, las columnas referentes al spread muestran un efecto contraciclico en la tasa
de empleo, la correlacién con tasa de empleo formal es positiva, pero es baja (0.01). La tasa de
empleo informal y de informalidad son contraciclicas, ambas tasas tienen correlaciones bajas.
La tasa ff1 sigue un comportamiento similar al de la tasa de interés internacional con similares
magnitudes de correlacion, 0.08 y 0.09 respectivamente. La tasa de desempleo en comparacion
con las demas correlaciones es la de mayor magnitud (-0.13) y sigue un comportamiento

prociclico.
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Similar al grafico 2.8, el 2.10 se divide en cuatro paneles, el panel A'y B se asocian con
la tasa de interés internacional y el resto de paneles al spread, todos los paneles contienen la tasa
de empleo formal e informal. En primer lugar, la tasa de interés internacional esté ligada al
riesgo pais, por lo que en momentos donde la situacion econémica del pais no es alentadora esta
aumentard. Por lo tanto, la tasa de interés internacional tendrd un efecto similar a la tasa de

politica monetaria sobre el mercado laboral.

En el panel 2.10A se presenta una caida que va del 2001 hasta mediados del 2003 en el
empleo formal, mientras que la tasa de interés internacional presenta un aumento durante este
periodo para después disminuir. Esta tasa es mas volatil que la tasa objetivo de BANXICO, por
ello durante el periodo de crisis hay un incremento notable. A pesar de que el empleo formal
aumenta a partir de 2010 con caidas pequefias, esta tasa presenta un comportamiento asimetrico
durante el periodo de estudio. El panel 2.10B con la misma tasa, siguen trayectorias similares,
es decir, ante caidas en la tasa de empleo informal la tasa de interés internacional tambien cae,
durante gran parte del periodo se presentan comportamientos simétricos en diferentes

magnitudes.

En el spread, similar al panel 2.10A, se observa que el comportamiento de ambos
empleos no varia al analisis anterior. Sin embargo, el spread con el empleo formal se comporta
menos agresivo, es decir, ante las disminuciones de la formalidad sigue un camino parecido. Lo
anterior, podria deberse en parte a que esta tasa se asocia de manera individual, por lo que, al
disminuir los candidatos posibles a creditos, el spread disminuye su brecha en busca de ser

atractivos para los usuarios.

Al igual que con la tasa de interés internacional, durante la crisis el spread aumenta con
la finalidad de disminuir el riesgo que podria existir entre sus clientes. Sin embargo, entre 2012
y 2019 esta por debajo de la tasa de empleo formal, por lo que esta podria ligarse al constate
aumento de esté. La tasa de empleo informal presenta un comportamiento contrario en periodos

marcados por fendmenos econdmicos.
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Gréfica 2.10. Tasa internacional - spread y empleo formal e informal.
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Fuente: elaboracion propia con datos del BIE, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Central de
Reserva del Perd.
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CAPITULO I

METODOLOGIA Y DATOS

Los modelos de vectores autorregresivos (VAR) se han convertido en una gran herramienta de
andlisis para los bancos centrales, debido a que pueden pronosticar los efectos del cambio en
una variable y como seria su choque en el resto de las variables endégenas. En el largo plazo
esto ayudaria a tomar precauciones, por ejemplo, para la toma de decisiones de los agentes en

materia de politicas y minimizar los riesgos.

Los modelos VAR ayudan a conocer la reaccion o respuesta que tienen las principales variables
de investigacién ante un choque de tasas de interés, sobre todo por parte de la banca central a la
produccion, inflacion y tasa de empleo formal, esto nos permitird medir el impacto de la politica

monetaria sobre la informalidad.

3.1. Descripcion de los modelos de vectores autorregresivos
Los modelos VAR (p) se presentan de la siguiente manera®®:
Ve =V + A1y + o+ ApYep T U (3.1)

Donde vy, = (y1¢, -+, Yke)' €S el vector (K x 1) de variables endbgenas; A; la matriz de
coeficientes de tamafio (K X K), v = (vq¢, -+, Vke)' €l vector de interceptos de (K x 1); por
altimo u; = (uyqg, -+, ug:)' contiene términos del ruido blanco o también conocido como el
término de innovaciones, con E(u;) = 0, E(u,u;) = %,y E(usul) = 0V s # t. La matriz de

covarianzas X, es no singular, si no se menciona lo contrario.

La presencia de estabilidad matematica ayudara a tener cierto grado de estacionariedad.
El proceso es estable si el polinomio caracteristico no tiene raices fuera del circulo unitario.

Formalmente la condicion de estabilidad se representa como:

det(Ix —Ayz — - —AyzP) #0; V|z| <1 (3.2)

10 |_a notacidn presentada en este apartado sigue a Liitkepohl (2005).
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Algunas pruebas de diagndstico para la eleccion de rezagos 6ptimos se basan en los criterios de
informacion de Akaike (AIC), Schwarz (SC), o la razén de verosimilitud (LR). Sin embargo,
también se considera que el nimero de rezagos satisfaga la condicién de estabilidad matematica,
normalidad, homocedasticidad, y correlacion serial.

3.2. Funciones impulso - respuesta

Las funciones impulso — respuesta (IRF, por sus siglas en inglés) son una importante
herramienta que describe la trayectoria esperada de las variables al choque de las innovaciones.
Son especialmente utilizadas para analizar la respuesta a innovaciones en la politica monetaria
(Uhlig, 2005).

Los IRF son generados a partir de un proceso estacionario en el VAR (p) y puede
modificarse a un vector de promedio movil de orden infinito (VMA(c)). Partiendo de la

ecuacion (3.1), asumiendo un rezago y el término constante:
Ve =v+ A1y +u, (3.3)

Donde A, es la matriz de coeficientes de la forma reducida; v es el vector de constantes; u; el

vector de innovaciones. Si se aplica un periodo rezagado se tiene:
Ve =v+A W+ Ay, tueq) tuy
Ve=U+ADv+ A3y, + Ajueq +u, (3.4)
Aplicando n rezagos, la ecuacion (3.4) se convierte en:
Ve=U+A + -+ ADV+ ATy g + X0 AL Uy (3.5)

Por lo tanto, la ecuacion (3.5) se expresa como una suma infinita de innovaciones o errores

rezagados ponderados por coeficientes mas una media u:
Ve =M1+ X2 AL v (3.6)

La ecuacion (3.6) es la representacion del VMA, con ella es posible identificar la trayectoria en
el horizonte h de los choques de innovaciones a las variables del modelo. Si se aplica el operador
de rezago al VMA, es igual a:
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ye =+ WP(L)e, (3.7)

Donde ¥ contiene las IRF. Los coeficientes de ¥ trazaran la respuesta de las variables de y; en
el periodo t + s a un cambio de una unidad en la innovacion ¢;;. Visto de otro modo:

Oyitrs _ Oyie _ ws, ij =1,,K (3.8)

Oejt O€jess

Donde ¥} es el i,j elementos de la matriz ¥, siendo estas las IRF no ortogonalizadas. Si el

proceso es estable, converge a su equilibrio en el largo plazo, la rapidez con que lo haga
dependeréa de la magnitud del choque.

Hasta este punto se ha realizado la descripcion del modelo VAR en su forma reducida;
en esta forma el modelo brinda un resumen de los resultados. Sin embargo, los errores en este
punto podrian estar correlacionados, dado que es una simplificacion del modelo, comprimiendo
el término de innovaciones, es decir, algunas respuestas podrian contener informacion que no

sea necesaria lo que provoca que la interpretacion no tenga fundamento econémico.

La solucién a este problema se centra en la identificacion del modelo, por lo que
aplicando la descomposicion de Cholesky (Sims, 1980) presenta una estructura recursiva. Esta
descomposicion modifica la matriz de varianzas — covarianzas %, = PP', donde P = ADY/? =
pj, en una matriz triangular inferior. Usando la matriz 4, entonces, v, = P~'¢,, donde no esta
correlacionado con los residuales o innovaciones, agregando esté a la ecuacion (3.8), tenemos
que:

0Yt+s
avjt

= ¥sp; (3.9)

La expresion (3.9) representa la funcion de impulso respuesta ortogonalizada.

A parte de este analisis, es fundamental conocer el impacto que tienen las variables en
el corto plazo, por ello, se busca la existencia de la causalidad en el sentido de Granger
(Granger, 1969). Esto significa que se desea conocer si el pasado de la variable, y;;, influye en
el comportamiento de y;,. La hipdtesis nula es que el pasado de una variable no tiene
repercusiones en otra variable. La regla de rechazo de la hipotesis es por la prueba F o de Wald

de restricciones multiples en los modelos.
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3.3. Especificacion del modelo

En este apartado se presenta la informacidn que se utilizé de acuerdo a los objetivos e hipotesis
que persigue este trabajo. También se hard un andlisis del comportamiento de las series
empleadas con la finalidad de conocer algunas caracteristicas importantes. La mayoria de los
estudios de series de tiempo sugieren una extensa periodicidad, principalmente por la
informacion que contienen periodos pasados y que pueden ser relevantes en la actualidad.

Las variables de politica monetaria que influyen sobre el empleo informal y que se

consideran en esta tesis son dos:

1. Tasa de interés interbancaria de equilibrio. Genera una facil comprension de las
decisiones que toman las autoridades encargadas de la politica monetaria. Se propaga
por medio de cinco canales: tasas de interés, de crédito, de precios de otros activos, de
tipo de cambio, y de expectativas. Esta propagacion se refleja en la oferta y demanda
agregada que tendran implicacion en el nivel de inflacion.

2. Inflacion. La mision de BANXICO es mantener esta variable dentro de su objetivo del
tres por ciento. Si es alta el banco central respondera con aumentos en la tasa de interées
provocando repercusiones en el sector crediticio que afecta a las empresas (Martinez et
al., 2018); lo anterior se deriva en disminuciones salariales incentivando a buscar otras

fuentes de ingresos en la informalidad (Gunther y Launov, 2012).
El resto de variables del modelo son:

1. Tasa de interés internacional. De acuerdo a Leyva y Urrutia (2018), la tasa de interés
internacional (EMBI), tiene un efecto importante en la economia mexicana, dado que
afecta de manera significativa la creacion de empleos formales, por lo que, si estos se
ven afectados, se esperaria una respuesta negativa del nivel general de la economia.

2. Spread. Es una medida que permite traspasar los incrementos de la tasa de interés
objetivo a la tasa de crédito. Ante la presencia de pocas instituciones de banca comercial,
esta tasa es desproporcional, por lo que cada banco toma una decision en cuanto al nivel
en que la tasa de crédito aumenta para solventar el incremento realizado por BANXICO.

3. Indice General de Actividad Econdmica (IGAE). Se utiliza como variable proxy del

Producto Interno Bruto (PIB), esta variable ayudard a establecer la condicion de
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actividad econémica que tiene el pais; es de gran apoyo por su periodicidad, ya que es
mensual mientras que el PIB es reportado cada trimestre.

Tasa de empleo formal. EI empleo formal es una modalidad que permite al trabajador
tener prestaciones, servicios médicos, etc. La formalidad permite generar una mayor
productividad, asi como mejorar el nivel de produccion del pais.

Tasa de desempleo. Es la cara opuesta de tener un empleo. Esta tasa ayudard a
contabilizar el nimero de personas que permanecen en el mercado laboral y siguen en
busca de obtener un empleo. Si hay mucho desempleo quiere decir que hay un contexto
de incertidumbre en las empresas, por ejemplo, una crisis, por lo que no hay creacién de
empleos repercutiendo en la produccion nacional. Bajo un contexto donde esta tasa es
baja o se encuentra en un nivel estable, entonces existe un nivel de produccion creciente
dado que el mercado laboral esta absorbiendo a esta poblacion.

Tasa fuera de la fuerza laboral. Contempla las personas que han decidido alejarse del
mercado laboral. Leyva y Urrutia (2018) prueban que esta tasa tiene un rol importante,
cuando las personas deciden volver a ingresar al mercado laboral, ya sea en la formalidad
o en la informalidad, provienen de esta modalidad.

Tasa de informalidad. Proporcion que contempla al empleo formal e informal. Ayuda a
entender cual de estos dos empleos es el que tiene mayor influencia. Al ser tomados
como stocks, el efecto de cada uno es independiente. Ademas, denotara el efecto que
conlleva la politica monetaria en el mercado de crédito y sobre todo a nivel empresarial,

y asi, hasta llegar a dicha tasa.

Matematicamente el modelo se puede expresar de la siguiente forma:

i = Bo + Buic + Boii + Bsif + Baye + Bsme + :86l{ + Bl + ,le{ﬂ T U (3.10)

Donde I es el empleo informal medido por la tasa de informalidad; i,, tasa de interés

interbancaria de equilibrio; i}, tasa de interés internacional; if, el spread bancario; y,, el Indice

General de Actividad Econémica; m,, el nivel de inflacion; l{, tasa de empleo formal; [}, tasa

de desempleo; l{ﬂ, tasa de poblacion fuera de la fuerza laboral; u, denota el término no

observado . Todas las variables estan en logaritmo natural y multiplicadas por 100, las variables
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s, if, i, Y i; Se les sumd una unidad durante la transformacion logaritmica, respectivamente,

para tener una aproximacion similar a la original.

Tabla 3.1. Descripcion de variable

Variable Descripcion Notacion | Medida | Periodicidad | Frecuencia Fuente
Tasa de interés | . . Enero de Banco
. . Riesgo pais que -« Puntos 2000 a central de
internacional o I - Mensual
(EMBI) hay en México. base diciembre reserva del
de 2019 Perd
Brecha entre la tasa Puntos E;g(r)(()) ge Fondo
Spread de activos y de i porcentual diciembre Mensual Monetario
. o .
pasivos. es (%) de 2019 Internacional
indice Global de indice | Per0 %
IGAE Actividad Ve base diciemb Mensual INEGI
Econdmica 100=2013 clembre
] ' de 2019
Indice Nacional de \Variaci6 Enero de
L Precios al ariacion 2000 a
Inflacion Consumidor T, porcentual diciembre Mensual INEGI
(%)
(INPC). de 2019
R % e
Tasa de empleo (Fa)m leo formal i Porcentaje 2000 a Mensual ENE /
formal P L t (%) diciembre ENOE
sobre la poblacion de 2019
en edad de trabajar.
Poporin o e
Tasa de gesocu adas sobre ju Porcentaje 2000 a Mensual ENE /
desempleo pag; t (%) diciembre ENOE
la poblacién en de 2019
edad de trabajar.
N S e
personas fuera Fa fuerza laboral L Porcentaje 2000 a Mensual ENE /
de la fuerza . t (%) diciembre ENOE
sobre la poblacion
laboral . de 2019
en edad de trabajar.
Proporcion de Enero de
Tasa de personas en la jir Porcentaje 2000 a Mensual ENE /
informalidad informalidad sobre t (%) diciembre ENOE
el empleo total. de 2019
Tasa de interés Enero de
. . . Porcentaje 2000 a Banco de
TIE interbancaria  de it 0 - Mensual -
equilibrio (%). diciembre México
' de 2019

Fuente: elaboracioén propia.

Sin embargo, este modelo se va a estimar como un sistema de ecuaciones simultaneas dindmico,

es decir, un vector autorregresivo igual a la ecuacién (3.1). Donde el vector Y; =
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. ! . . .
(i;, 17, Ve, s, l[, Iz, l[ﬂ, 7, it) . El ordenamiento de las variables en este estudio es relevante y

esta basado en la experiencia de diferentes investigaciones.

La tabla 3.1 detalla las variables a utilizar sin ninguna transformacion, asi como una
descripcidn, unidad de medida, periodo observado, y fuente de informacion. La frecuencia que
se utiliza es mensual, las variables de empleo son presentadas trimestralmente por el INEGI vy,
se haimplementado el método de Chow y Lin (1971)*! para obtener series homogéneas, es decir,

con la misma periodicidad.

La gréafica 3.1 muestra el comportamiento de las series en su forma original. En primer
lugar, resalta el periodo de la crisis 2008, por un lado, la tasa de interés internacional, spread,
tasa ffI, la tasa de desempleo, y la tasa de informalidad presentan incrementos importantes;

mientras que el IGAE, la TIIE, y la tasa de empleo formal tienen importantes decrementos.

Grafica 3.1. Variables del modelo

A EMBI H. Spread L GAL

0 e - 0K

Adiu

¥ Inflacwm E. Tasa enplen formal F. Tasa de desemple o

-----

i Tasa ffl H. Tasa de wformahdad L THE

-----

Fuente: elaboracion propia.

11 Ver apéndice A3 para la explicacion de este método.
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La tabla 3.2 ayudard a conocer el grado de dependencia que hay entre las variables. La
correlacion de i; con la variable de desempleo presenta un notable grado de dependencia

negativa; solo I y /7!

tienen una relacion positiva, pero la Gltima presenta un mayor grado de
correlacion. La variable y, depende en gran medida de I/, mientras que [ tiene una menor
incidencia en el nivel de actividad econémica, en otras palabras, una genera un beneficio y otro

la perjudica.

Las variables del mercado laboral presentan correlaciones consistentes con sus
respectivos componentes. Mientras que i, presenta un alto grado de dependencia con r;, esto es
razonable, dado que la tasa de interés de BANXICO se ve influenciada por el nivel general de
precios, por otro lado, sobresale que la tasa de informalidad y la inflacion tienen una correlacion
negativa, esto va en el sentido de que la informalidad ayuda a amortiguar el incremento de

precios.

Tabla 3.2. Correlacién

Variables iy i Ve e l[ I l[fl i i,

iy 1.0000 | 0.4834 | -0.2270 | 0.5113 | 0.1399 | -0.4285 | 0.3832 | -0.2585 | 0.4579
i 0.4834 | 1.0000 | 0.0443 | 0.7628 | 0.2724 | -0.5737 | 0.3455 | -0.3466 | 0.9210
Ve -0.2270 | 0.0443 | 1.0000 | -0.0510 | 0.3800 | -0.2246 | -0.1570 | -0.2968 | 0.1299
m 0.5113 | 0.7628 | -0.0510 | 1.0000 | 0.1325 | -0.5054 | 0.4345 | -0.2537 | 0.7871

l[ 0.1399 | 0.2724 | 0.3800 | 0.1325 | 1.0000 | -0.5156 | -0.2733 | -0.9351 | 0.3857
¢ -0.4285 | -0.5737 | -0.2246 | -0.5054 | -0.5156 | 1.0000 | -0.5765 | 0.6099 | -0.7741

1 0.3832 | 0.3455 | -0.1570 | 0.4345 | -0.2733 | -0.5765 | 1.0000 | -0.0166 | 0.4328

Iy -0.2585 | -0.3466 | -0.2968 | -0.2537 | -0.9351 | 0.6099 | -0.0166 | 1.0000 | -0.4633
it 0.4579 | 0.9210 | 0.1299 | 0.7871 | 0.3857 | -0.7741 | 0.4328 | -0.4633 | 1.0000

Fuente: elaboraci6n propia.

3.4. Resultados de la prueba de raiz unitaria

La tabla 3.3 muestra los resultados de la prueba de raiz unitaria, dicha prueba es importante para
identificar el orden de integracién de las variables. Si las variables son no estacionarias podria

generar resultados espurios. La inferencia se ha realizado a partir de la prueba de Dickey — Fuller
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aumentada (ADF) y la de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), ademas, se ha incluido
el término constante y tendencia. En resumen, los resultados muestran que, las variables en

niveles son no estacionarias y en primeras diferencias son estacionarias.

Ahora que se sabe que las variables son estacionarias en primeras diferencias, se
procedio a estimar el modelo por minimos cuadrados ordinarios (MCO). Los principales
resultados se encuentran en el apéndice A5.

Tabla 3.3. Prueba de raiz unitaria

Prueba ADF Prueba KPSS

Variables i LM- Serie

estadistico | Prob. | Valor critico (5%) | Stat. | Valor critico (5%)
it -3.1153 |0.1051 -3.4287 0.2825 0.1460 (1)
Ai* -14.6043 | 0.0000 -3.4288 0.0297 0.1460 I (0)
is -3.1633 | 0.0944 -3.4287 0.1634 0.1460 1 (1)
Ai’ -15.8554 | 0.0000 -3.4288 0.0334 0.1460 1 (0)
y -4.1413 |0.0063 -3.4287 0.0325 0.1460 1 (0)
Ay -17.7546 | 0.0000 -3.4288 0.0178 0.1460 1 (0)
T -3.6547 ]0.0271 -3.4288 0.1909 0.1460 (1)
A -11.2708 |0.0000 -3.4288 0.1073 0.1460 I (0)
2 -1.6152 |0.7844 -3.4290 0.1713 0.1460 (1)
Alf -9.7523 |0.0000 -3.4290 0.0640 0.1460 1 (0)
™ -1.0725 |0.9303 -3.4290 0.4326 0.1460 (1)
Al -8.9798 |0.0000 -3.4290 0.0860 0.1460 1 (0)
Ut -2.4166 |0.3700 -3.4290 0.2743 0.1460 (1)
AT -12.7819 |0.0000 -3.4290 0.0660 0.1460 I (0)
I -1.7043 |0.7466 -3.4291 0.2032 0.1460 (1)
Al -6.6084 | 0.0000 -3.4291 0.0701 0.1460 I (0)
i -2.6335 |0.2659 -3.4288 0.2894 0.1460 (1)
Ai -13.0227 |0.0000 -3.4288 0.0496 0.1460 I (0)

Fuente: elaboracion propia.
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CAPITULO IV

RESULTADOS

Este capitulo presenta los resultados de la estimacion del modelo VAR para obtener las
funciones impulso — respuesta y consta de siete partes. La primera presenta la condicion de
estabilidad y pruebas de diagnostico a los residuales. La segunda parte alberga un anélisis de
causalidad de Granger para el corto plazo. La tercera parte contiene los resultados del choque
de innovacion de la tasa de interés (TIIE); la cuarta consta del choque de la tasa de interés
internacional; la quinta, se estudia el choque del spread; la sexta parte presenta un choque

inflacionario a las variables de empleo; la séptima es un breve apartado de comentarios finales.

4.1. Condicion de estabilidad matematica y pruebas a los residuales

A partir de los resultados de raiz unitaria se aplico la primera diferencia a las variables que
fueron de orden I(1). EI vector de variables endogenas es Y, =
(Ai;,Aif,yt,Ant,Al[,Al”,Alfﬂ,Al"T,Ait)’. La estimacion de la ecuacion (3.1) se hizo con 10
rezagos (ver apéndice A4). El ndimero de rezagos seleccionados satisface la prueba de
heteroscedasticidad, autocorrelacion serial y estabilidad matematica. En primer lugar, la grafica

4.1 muestra que las raices del polinomio, con 10 rezagos, se encuentran dentro del circulo

unitario, por lo tanto, cumple con la condicion de estabilidad matematica.

Grafica 4.1. Circulo unitario.

T T T T T
-1.5 -10 0.5 0.0 0.3 Lo 1.3

Fuente: elaboracién propia.
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La tabla 4.1 presenta las pruebas de autocorrelacion y de heterocedasticidad de White. Los
resultados cumplen ausencia de correlacion serial y heteroscedasticidad. Sin embargo, el modelo

no cumple con todas las condiciones de normalidad.

Tabla 4.1. Pruebas especificacion

Autocorrelacion LM - Test
Rezagos LM - Stat  Prob.

10 99.4233  0.0805
Heteroscedasticidad: White
Chi - sq df Prob.

8197.115 8100 0.2221
Normalidad: ortogonalizacion - covarianza

residuales
Joint - Test Chi - sq df Prob.
Sesgo 25.7406 9 0.0023
Kurtosis 122.1705 9 0.0000
Jarque - Bera
147.9111 18  0.0000

Fuente: elaboracion propia.

4.2. Causalidad de Granger

Un analisis en el corto plazo se sustenta en la causalidad de Granger, el cual permite conocer si
las variables ayudan a explicar las diferentes modalidades de empleo que se estudian. La tabla
4.2 muestra los resultados de la causalidad en el sentido de Granger bajo la hipotesis nula de no
causalidad, en este caso, la relacion va de las tasas de interés e inflacion, asi como el resto de

componentes del vector Y; hacia las diferentes modalidades de empleo.

Los resultados para la tasa de empleo formal indican que la tasa ff1, y la tasa de
informalidad son causales, es decir, ayudan a explicar en mayor magnitud al empleo formal. La
tasa de desempleo es influenciada por la brecha de produccion y la TIIE, las cuales son causales
en el sentido de Granger. En cuanto a la tasa de inactividad, solo la tasa de desempleo es causal
y puede afectar de manera significativa. Por Gltimo, la tabla 4.2 muestra que solo el spread
bancario y la tasa ff1 causan en el sentido de Granger a la informalidad, es decir, no parece

responder a la politica monetaria implementada en México.
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Tabla 4.2. Causalidad en el sentido de Granger

Z;SSISS Tasade | p,qpp | Tasade
Variables formal desempleo informalidad
Probabilidad.

Ai; 0.8399 0.2357 0.9917 0.4188

Aif 0.2461 0.4183 0.3374 0.0344

Ve 0.2634 0.0190 0.3742 0.5929

Am, 0.7115 0.3021 0.8654 0.8169

Al - 0.3009 0.1662 0.0684

ALY 0.4538 - 0.0350 0.0958

At 0.0003 0.0923 - 0.0424
AL 0.0000 0.7914 0.0940 -

Ai, 0.4206 0.0398 0.9224 0.1912

Fuente: elaboracion propia.
En el anélisis de corto plazo, encontramos que latasa ff1 es la Unica que causa en el sentido de
Granger a la tasa de empleo formal e informalidad, en consecuencia, es importante tener en
cuenta que esta puede aportar informacion al modelo en la tasa de desempleo. También se sabe

que el nivel de produccion y la tasa de politica monetaria solo afecta la tasa de desempleo.

4.3. Respuesta de las modalidades de empleo a un choque de la tasa de interés

interbancaria de equilibrio

Los resultados de un incremento en la TIIE muestran que el impacto de las innovaciones no
muestra resultados concisos. En general, los paneles A, C, y D de la grafica 4.2 no emiten una
respuesta concluyente. Las respuestas estan cercanas a cero y al momento del choque las
variables no muestran ningin cambio. Ademas, el efecto se diluye inmediatamente después de

diez meses.

En cambio, el panel B en el tercer y noveno mes disminuyd 0.41% y 0.43%,
respectivamente. Posteriormente el efecto desaparece, no obstante, esta respuesta no es la
esperada. En estricto, se esperaria una trayectoria negativa de la tasa de empleo formal porque
los choques de la tasa de interés afectan en mayor medida el sector formal que al informal
(Alberola y Urrutia, 2019). En este sentido, la tasa de desempleo y ff1 tendrian una reaccion

positiva, en tanto la tasa de informalidad tiene el mismo efecto.
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Al incrementar la tasa objetivo por parte de la banca central se enfoca en controlar el
incremento de precios. Los resultados no son concluyentes y resultaria atrevido realizar una

inferencia a partir de ellos.

Gréfica 4.2. Funcion impulso — respuesta a un choque positivo de una desviacion estandar de

la TIE
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Fuente: elaboracidn propia.
4.4. Respuesta de las modalidades de empleo a un choque de tasa de interés
internacional

Los resultados del choque de la tasa de interés internacional (ver grafica 4.3), arrojan que la tasa
de empleo formal, tasa de desempleo, tasa ff1, y tasa de informalidad son cercanas a cero. En
general, la trayectoria de la tasa de empleo formal (grafica 4.3A) presenta un comportamiento
negativo durante los primeros nueve meses. La disminucion se debe a que las empresas se

vuelven mas restrictivas en cuanto a la publicacion de vacantes, lo que implica que no se estan
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creando vacantes laborales o los trabajadores son despedidos. En consecuencia, la tasa de
informalidad aumentara. Leyva y Urrutia (2018) encuentran que esta tasa se ve afectada en

mayor medida por las fluctuaciones del empleo formal que del informal.

Si la tasa de interés internacional afecta negativamente la tasa de empleo formal,
entonces, la tasa de desempleo y la tasa ff1 deberén presentar incrementos. El panel 4.3B no
presenta una respuesta esperada, de igual manera, se observa que es volatil durante gran parte
de los 24 meses. El panel 4.3C responde con incrementos durante el primer mes, en otras
palabras, reacciona inmediatamente al impacto. Tanto el panel 4.3B como el 4.3C son cercanos
a cero, por lo que no muestran significancia a lo largo del periodo establecido.

Gréfica 4.3. Funcion impulso — respuesta a un choque positivo de una desviacién estandar de
la tasa de interés internacional
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Fuente: elaboracion propia.
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4.5. Respuesta de las modalidades de empleo a un choque de spread

El choque del spread se presenta en la gréfica 4.4, al igual que los choques de los apartados
anteriores, el spread impacta negativamente al empleo formal porque los costos de las empresas
se veran afectados, lo que provoca que la creacion de vacantes sea limitada, por ende, la tasa de
informalidad tendra incrementos en la medida del impacto en el empleo formal. Por ejemplo, el
panel 4.4D, la tasa de informalidad, aumenta en el octavo mes, si se analiza el panel 4.4A para
el mismo periodo tiene una disminucion, por lo tanto, se denota la relacion que existe entre
ambas tasas, por un lado, negativa para la tasa de empleo formal, mientras que es positiva para

la tasa de informalidad.

En cuanto a la tasa de desempleo (panel 4.4B) disminuye en el primer mes y a lo largo
del horizonte es volatil y en mayor medida con disminuciones, mientras que la tasa ff1 (panel
4.4C) responde inmediatamente al choque para después converger cerca de cero. Por lo tanto,
el efecto del spread en la parte complementaria del empleo no muestra resultados definitivos,
donde la respuesta esperada es que ambas fueran positivas, la volatilidad no genera una sélida

conclusion sobre estas variables de empleo.

Grafica 4.4. Funcién impulso — respuesta a un choque positivo de una desviacion estandar del

spread
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Fuente: elaboracion propia.
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4.6. Respuesta de las modalidades de empleo a un choque inflacionario

Por ultimo, el impacto de la inflacidn sobre las variables de empleo se observa en la gréfica 4.5.
En primer lugar, un aumento de la inflacion implica que hay un elevado consumo de bienes y
servicios. Ademas, provoca contraccién en el nivel de produccidn. Por consiguiente, se esperaria
que la tasa de empleo formal tenga decrementos, derivados del posible incremento de la tasa de

interés objetivo en respuesta al incremento inflacionario.

Por lo tanto, el panel 4.5A muestra la trayectoria esperada, lo anterior implica que los
paneles 4.5B, 4.5C, y 4.5D tengan incrementos. La tasa de informalidad tiene una respuesta
inmediata con una trayectoria positiva. La tasa ff1 en este choque tiene incrementos por seis
meses, posteriormente, sigue un comportamiento ciclico con trayectos positivos y negativos. Lo
anterior sugiere que el choque inflacionario desencadenaria un efecto negativo en la tasa de
empleo formal, mientras que la tasa de informalidad atenta el aumento de la inflacion. A pesar

de lo comentado anteriormente, los resultados son cercanos a cero, lo que restringe el analisis.

Grafica 4.5. Funcién impulso — respuesta a un choque positivo de una desviacion estandar de

la inflacion
A. Tasa de empleo formal E. Tasa de desempleo
10 60
_— A
05 S . . i 4015 R i
._‘(,' R - 0 ] |‘\.. ,.____._-' e ) . . .
00 —/\/ - /\\ / N
P 00
05 \\/ : P p /‘\./ e
' AN i — 20 - :
[ ; ) # . ——
10 _40 - .
1
- - B .
b 2 4 6 8 10 12 14 16 18 200 22 24 2 4 6 § 10 12 14 16 18 200 22 24
2
é C.Tasaffl D). Tasa de informalidad
F a3 06
10 - A - 04 B e S Ty ——
; 02 N Rt
03 4 . g e ¥ T
/wq b 00—
00 -
LN AR 02 e . — .
-05 = N P R o4 "
10 +—— —————— —— —— - 06 —— T
2 4 6 8 10 12 14 16 18 200 22 24 2 4 6 § 10 12 14 16 18 200 22 24
Mes

Fuente: elaboracion propia.
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4.7. Comentarios finales

Retomando la pregunta de investigacion, (Cémo afecta el manejo de la politica monetaria de
tasa de interés e inflacion al empleo formal e informal? se ha encontrado que el impacto de la
politica monetaria tiene un efecto menor en la tasa de informalidad, mientras que la tasa de
desempleo y ff1 estarian en funcién de la tasa de empleo formal, cabe mencionar, que podrian
existir otros factores que lleguen a afectar estas dos tasas para que tengan incrementos, aunque
los resultados son poco concluyentes.

En el corto plazo, la tasa de empleo formal solo podria estar en funcion de las tasas de
inactividad (ff1) e informalidad porque son mas ciclicas, esto provoca que exista mayor entrada
y salida de personal. La tasa de desempleo si se ve influenciada por las decisiones de la banca
central, asi como por el nivel de produccion. La tasa ffI sugiere que sus cambios se ven
influenciados por el nivel de desempleo, esto quiere decir que posiblemente hay flujos de
personas que optan por salir de la poblacion laboral. Por Gltimo, la tasa de informalidad al ser
una proporcion del empleo formal e informal advierte que si la tasa ffI llega a modificar el
comportamiento de dicha proporcion, ademas, se ha mencionado el efecto que tienen las tasas

sobre el empleo formal, en este caso el spread impacta en el corto plazo la tasa de informalidad.

En cuanto al papel que juega el canal de crédito y el empleo informal es importante tener
en cuenta que esta modalidad de empleo esta excluida del mercado de crédito (Horvath, 2018).
Aunado a lo anterior, Leyva y Urrutia (2018) documentan la importancia que tiene la tasa de
interés internacional sobre el empleo formal y como la tasa de informalidad tiene un

comportamiento asimétrico respecto al cambio que ocurre en el empleo formal.

Los datos sugieren que la informalidad es importante en el nivel de produccion del pais,
a pesar de ser menos productivo, aportan al valor agregado cerca del 20%, casi una quinta parte
del total. A grandes rasgos, la informalidad en las economias emergentes acapara un amplio
margen de la poblacion laboral y genera una produccion importante para los paises. Ademas,
tener un mercado informal significa que la convergencia de la inflacion hacia su objetivo se ve
retardado, es decir, si la inflacidn esta fuera de su rango de variacion, en especifico, si es elevada,
BANXICO aumentara su tasa objetivo para hacer que disminuya; al realizar dicha accién
repercute en la creacion de empleo formal e incentiva a la informalidad, es en este punto en el

que se ve afectado el proceso de convergencia de la inflacién.
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CONCLUSIONES

A partir de la literatura, varios investigadores han brindado evidencia de la relacion del ciclo
econodmico con el mercado laboral y de su gran tamafio sobre todo en economias emergentes.
Asi, el objetivo central de esta tesis es encontrar el impacto que tiene, en este caso, un
incremento de la tasa de interés por parte del banco central sobre la informalidad. Los resultados
en este punto no permiten proporcionar una conclusion. A pesar de que el modelo es una
herramienta que ayuda a explorar diferentes escenarios del choque de las tasas y de la inflacion.
También, estan las limitantes metodoldgicas, asi como una recopilacion de la informacion que

se presta al debate.

Los resultados tienen una dificultad en la interpretacion, pero, al menos, es permisible
ver la trayectoria de las variables, en algunos casos no obedece a la teoria. No obstante, el caso
de la tasa de interés internacional muestra resultados apoyados por la literatura. También los
choques de la inflacion se comportan acorde a lo esperado. Todos los ejercicios cuantitativos

muestran que el efecto es volatil durante gran parte del horizonte establecido.

En general, para México el empleo informal ha permitido mantener un mercado laboral
estable y ligado a su facil acceso, también ha sido una opcion segura para la poblacion que ha
perdido su trabajo o que busca uno y no encuentra. Por otro lado, el empleo formal es restrictivo
en el sentido de que las vacantes que ofrece deben cumplir un perfil especifico, lo que implica
que solo una proporcién de la poblacion en edad de trabajar lo va a cumplir, pero se abordan
temas que van desde nivel de escolaridad hasta experiencia laboral, en este trabajo no se

contemplan.

Adicionalmente, las decisiones de incrementar la tasa de interés objetivo del banco
central generan cambios significativos en el nivel de empleo, sobre todo en el empleo formal,
pero al existir un sector informal ayuda a minimizar el choque en la inflacion porque al tratar de
contraer el consumo por parte del sector formal, la informalidad absorbe parte de esta

disminucioén propiciando disminuciones en menor magnitud de la inflacion.

Finalmente, teniendo en cuenta la informacion disponible, se deja a futuras
investigaciones analizar a profundidad el efecto de la politica monetaria sobre el empleo formal

e informalidad proponiendo alguna metodologia diferente.
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APENDICE

Apéndice Al. Estudios empiricos sobre la informalidad y politica monetaria

Autor

Método de
estimacion

Hallazgo

La Porta y Shleifer
(2014)

Modelo dual

El estudio encuentra que uno de los factores para la disminucion de la
informalidad es el crecimiento econémico. La evidencia muestra que la
informalidad disminuye, aunque lentamente, con el crecimiento. El estudio
se muestra escéptico en la regulacion para empresas informales, sugiere
que las politicas publicas encaminadas a promover la formalidad pueden
tener el efecto de sacarlas del mercado. Ademas, se expone evidencia de
que el nivel educativo de los empresarios tiene un impacto positivo en la
expansion y formacion de la formalidad, los empresarios no educados,
generalmente manejan empresas muy pequefias e ineficientes, mientras que
empresarios y gerentes mas educados dirigen empresas mas grandes y
eficientes. La evidencia sugiere que un cuello de botella importante para el
crecimiento econémico no es la oferta de trabajadores mas educados, sino
de oferta de emprendedores educados. Los empresarios con mas educacion
crean y expanden negocios modernos con los que las empresas informales,
a pesar de todos sus beneficios de evasion fiscal y regulatorio, no pueden
competir. Desde esta perspectiva, una sugerencia de politica publica es
precisamente el incremento de la educacion de los empresarios, ya sea a
través de la inmigracion o de méas capacitacion.

Maloney (2004)

Datos panel

Se sugiere que la informalidad puede surgir parcialmente como respuesta a
ineficiencias en la provision de beneficios médicos o pensiones, sistemas
de promocidn no basados en el mérito u otras distorsiones que hacen que el
pago en efectivo sea informalmente méas deseable. EI empleo informal en
empresas de baja tecnologia e intensidad de capital s6lo es atractivo si el
nivel general de productividad laboral en el sector formal también es bajo.
En la medida en que las regulaciones impidan la inversion en capital
humano vy fisico o dificulte la organizacion y operacion eficiente de las
empresas, perpetuardn bajos niveles de productividad en toda la economia.

Bosch y Maloney
(2008)

Modelo de
flujos laborales

Analizando las propiedades ciclicas de los flujos de trabajadores en México
y Brasil, encuentran que: la tasa de desempleo es anticiclica esencialmente
porque las separaciones laborales de los trabajadores informales aumentan
en las recesiones. La proporcién de empleo formal es anticiclica debido a
la dificultad de encontrar trabajos formales. Los flujos de formalidad a
informalidad no son contraciclico, sino en todo caso prociclicos.

Modelo de . L . . . .

_ Equilibrio La investigacion sugiere que existe una rela_cmn entre impuestos e
Mitra (2007) General informalidad, tal relaciéon depende de manera importante del grado de
S desarrollo institucional y del mercado crediticio.

Dinamico
Modelo de
Equilibrio La investigacion analiza las distorsiones asociadas con la informalidad y,
Leal (2014) . SR g
General particularmente, con la aplicacién tributaria incompleta.
Dindmico
Modelo de Los resultados de la investigacién muestran que los aumentos marginales
o en la regulacion en presencia de un sector informal tienen poco o ningln
. Equilibrio : . o
Meguir et al. (2015) General efecto perceptible en la economia, ademas, tienen poco efecto en la
Dinamico distribucidn de la actividad entre el sector formal e informal. Sin embargo,

aumentan el costo de la informalidad en 10%.




Ulyssea (2018)

Modelo de
Equilibrio
General
Dinédmico

El estudio analiza el sector informal para Brasil. Los hallazgos muestran
que las empresas informales eligen la informalidad para explorar las
ventajas de costo de incumplimiento a pesar de que son lo suficientemente
productivas como para permanecer en el sector informal. Ademas,
encuentran que implementar medidas para cumplimiento del marco
regulatorio es efectivo para disminuir los niveles de informalidad. Sin
embargo, reduce el bienestar de la economia. También se sugiere que la
reduccion de costos de entrada al sector informal no tiene un impacto en la
reduccidn de informalidad, sin embargo, genera mejoras en los salarios y
el PIB.

Bernanke et al.
(1997a)

Vectores
Autorregresivos

Los resultados de la investigacién sugieren que una parte importante de las
perturbaciones de los precios del petroleo en la economia resulta no tanto
del cambio propio de los precios del petréleo, per se, sino del
endurecimiento de la politica monetaria.

Peersman y Smets
(2001)

Vectores
Autorregresivos

La investigacion muestra que los efectos macroeconémicos generales de un
shock de la politica monetaria en la zona euro son muy similares a la de los
Estados Unidos.

Fiess et al. (2007)

Vectores
Autorregresivos

El estudio sugiere que los sectores informales de trabajadores
independientes y asalariados a menudo aparecen como un mercado laboral
integrado y no como mercados laborales segmentados.

Canova y DeNicolo
(1998)

Vectores
Autorregresivos

El articulo sugiere que los shocks monetarios impulsan significativamente
la produccion y los ciclos de accion en todos los paises del G-7.

Castillo y Montoro
(2010)

Modelo
Diamond-
Mortensen-
Pissarides

Los principales resultados de esta investigacion sugieren que la economia
informal genera un efecto "amortiguador" que disminuye la presion de los
choques de la demanda sobre los salarios agregados y la inflacién.

Blanchard y Gali
(2010b)

Modelo de
equilibrio
general
dindmico

Los resultados sugieren que para Estados Unidos, la relacién entre inflacién
y desempleo depende de la relacién entre la rigidez del mercado laboral y
el desempleo, y esta relacion varia segun las caracteristicas del mercado
laboral.

Restrepo-Echavarria
(2014)

Modelo de
equilibrio
general
dindmico

Los hallazgos de la investigacion sugieren que los paises que tienen una
mayor volatilidad ciclica del consumo en relacién con la produccion tienen
grandes sectores informales.

Thomas (2008)

Modelo de
equilibrio
general
dindmico

La investigacién muestra evidencia de que la negociacién escalonada de
los salarios nominales distorsiona la creacion de empleo agregado y crea
una dispersion ineficiente en las tasas de contratacion entre las empresas.

Kurozumiy Van
Zandweghe (2012)

E-estabilidad
de un modelo
de expectativas
racionales

Los resultados sugieren que la introduccion de las fricciones de blsqueda
y comparacion altera las propiedades de determinacion de la politica de
focalizacion estrictamente en el prondstico de inflacién, pero no sus
propiedades de Estabilidad en presencia del margen intensivo de trabajo.

Zanetti (2011)

Modelo de
equilibrio
general
dindmico

Los resultados muestran que el aumento de los costos de despido disminuye
la volatilidad de la produccién, el empleo y los flujos de trabajo, debido a
la reduccion de la masa de empleos sensibles a las perturbaciones y
menores incentivos para que las empresas contraten y despidan
trabajadores. Por lo tanto, las empresas se ajustan a los shocks
principalmente a través de los precios, y la inflacidn se vuelve més volatil.

Ferndndez y Meza
(2015)

Modelo de
equilibrio
general
dindmico

Demuestran que el empleo informal en México es contraciclico y va
rezagado respecto del ciclo, ademas, esta negativamente correlacionado
con el empleo formal. Por otro lado, Canada al ser una economia
desarrollada presenta una menor proporcion de empleo informal. También
sus resultados comprueban el efecto de la informalidad afecta el ciclo de
las empresas. Comprueban que los choques de productividad se amplifican
bajo un contexto de informalidad porgue en épocas de crisis provoca que




la propagacion de dicho choque sea imperfecta del sector formal al
informal. Por Gltimo, denotan un problema para cuantificar la informalidad
a partir de la informacién estadistica.

Los resultados muestran que tanto los choques de productividad como los

Modelo de L . - .
. S choques de tasa de interés internacional son necesarios para reproducir las
Leyvay Urrutia equilibrio - . P . - .
(2018) general propledgdes del ciclo economico de Ia_economla mexicana, en particular la
SN correlacién entre la tasa de informalidad y la produccion agregada y la
dindmico R, S .
contra ciclicidad de la tasa de interés internacional.
Encuentran que la informalidad amortigua la transmision de las
Modelo de perturbaciones de la demanda y oferta de precios. En consecuencia, la
Alberola y Urrutia equilibrio presencia de esta modalidad de empleo modifica la formacion de precios y
(2019) general los mecanismos de transmisién provocando que la politica monetaria se
dinamico vuelva menos eficiente. Por Gltimo, muestran que la informalidad es

prociclica.

Fuente: elaboracion propia.

Apéndice A2. Creacion de variables de empleo

Para calcular las series de empleo formal, informal, desocupado, y fuera de la fuerza laboral.

Primero se utilizaron los datos proporcionados por la Encuesta Nacional de Empleo (ENE) y la

Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE). La primera, originalmente se levantaba

anualmente, a partir del 2000 es publicada cada trimestre, posteriormente fue sustituida por la

ENOE, la cual tiene una periodicidad trimestral de 2005 a la actualidad. La tabla A2.1 muestra

las variables utilizadas.

Tabla A2.1. Variables laborales

Variable Descripcién Fuente Periodo | Periodicidad

Poblacion laboral Poblac_lon en edad de 'Erabajar, ENE / ENOE 2000 - Trimestral
es decir, mayor a 15 afios. 2019

Fuerza laboral Pot_)lauon economlcanlente ENE / ENOE 2000 - Trimestral
activa (mayores a 15 afos). 2019

Trabajadores formales Trabajadores con un enlpleo ENE / ENOE 2000 - Trimestral
formal (mayores a 15 afos). 2019

Trabajadores Trabajadores con un empleo 2000 - .

informales informal (mayores de 15 afios). SN 2019 Trimestral

Trabajadores Trabajadores desocupados 2000 - .

desocupados (mayores de 15 afios). SN 2019 Trimestral

Trabajadores fuera de | Trabajadores inactivos 2000 - .

la fuerza laboral (mayores de 15 afios). ENE / ENOE 2019 Trimestral

Fuente: elaboracién propia.
La tabla A2.2 muestra la codificacion que se utilizé para clasificar las variables de interés. Por

otro lado, la tabla A2.3 muestra los criterios que se utilizaron para obtener a los trabajadores



informales. Cabe mencionar que para todas las variables se establece un rango de edad, entre 15

y 98 afios. También se establece una condicion de residencia, para los datos que abarcan la ENE

este criterio va de 1 a 7, mientras que parala ENOE esde 1y 3.

Tabla A2.2. Criterios de codificacion en la ENE y ENOE

_ Variables de N
Variable o Descripcion
codificacion
» Clasel=16 PEA (Poblacion econémicamente activa)
Poblacion laboral » o )
Clasel =2 PNEA (Poblacion no economicamente activa)
Fuerza laboral Clase2=1 Poblacion ocupada
Posibilidad 1 =1 | Trabajadores en el sector informal
Posibilidad 2 =2 | Trabajadores por cuenta propia y agropecuarios
o Trabajadores domésticos remunerados sin acceso a
Posibilidad 3=3 |
instituciones de salud
Trabajadores subordinados y remunerados con
) ) o percepcion salarial que no estan dentro del sector
Trabajadores informales Posibilidad 4 =4 | ) .
informal, y trabajo doméstico remunerado y de
agricultura.
Trabajadores subordinados y remunerados sin
o percepcion salarial que no estan dentro del sector
Posibilidad 5=5 | ] o
informal, y trabajo doméstico remunerado y de
agricultura.
) Lo opuesto a ) )
Trabajadores formales ) ) Lo opuesto a trabajadores informales
informalidad
Trabajadores desocupados Clase2=2 Poblacion desocupada
Trabajadores fuera de la fuerza . o )
Clasel =2 PNEA (Poblacion no econémicamente activa)

laboral

Fuente: elaboracion propia.




Tabla A2.3. Criterios de apoyo para el empleo informal

Variable Variables de codificacion | Descripcion del codigo
Posibilidad 1 =1 tue2=5 Sector informal
Posibilidad 2 = 2 0_pos_ocu==3y Trabajadores por cuenta propia
0_rama=6 agropecuario
o Sin acceso a instituciones de salud / no
Posibilidad 3 =3 seg_soc =2y 3 o
especificado
tue2=6 Trabajo doméstico remunerado
Posibilidad 4 = 4 pos_ocu=1 Trabajadores subordinados y remunerados
Subordinados y remunerados con
remune2c=1 B ]
percepcion salarial
Sector informal / Trabajo doméstico
tue2 =5y 6y7 remunerado / agricultura de auto
subsistencia
Sin acceso a instituciones de salud / no
seg_soc=2y3 o
especificado
Posibilidad 5 =5 pos_ocu=1 Trabajadores subordinados y remunerados
Subordinados y remunerados con
remune2c=2 » ]
percepcion no salarial
Sector informal / Trabajo doméstico
tue2 =5y 6y7 remunerado / agricultura de auto
subsistencia
Sin acceso a instituciones de salud / no
seg_soc=2y3 o
especificado

Fuente: elaboracion propia.




Apéndice A3. Interpolacion de variables mensuales

Esta tesis utiliza series mensuales de la poblacion en edad de trabajar, fuerza laboral,
trabajadores formales, trabajadores informales, trabajadores desempleados, y poblacion fuera
de la fuerza laboral. Las variables auxiliares se tomaron de la base de datos del Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS). La interpolacidon se ha realizado por el método de Chow y
Lin (1971)'2. Formalmente se expresa como:

y=XB+pu (A2.1)

Donde y es el vector de la serie trimestral que se desea mensualizar; X es la matriz de variables
mensuales, S el vector de coeficientes, u el término de error que sigue un proceso
autorregresivo. El principal objetivo de este método es desagregar las series de alta frecuencia
(mensuales) a partir de series de baja frecuencia (trimestrales). La técnica permite generar una
nueva serie que sea congruente con la informacion trimestral, en este sentido, es indispensable
que ambas series tengan una relacion cercana. Ademas, permite afiadir diferentes variables que

mejoren la estimacion de la interpolacion.

La tabla A3.1 presenta los resultados en niveles de las series interpoladas, la columna de series
interpoladores mensuales contiene las variables que apoyan en la desagregacion de la serie, estas
variables, en cada serie interpolada muestra el nivel de significancia. La tltima columna muestra
la bondad de ajuste (R?). Aunque el R? no es elevado en la mayoria de las series, a nivel

individual existen diferentes niveles de significancia.

12 \Ver Chow y Lin (1971) para mas detalle tedrico.

Vi



Tabla A3.1. Resultados de interpolacion

Interpolacion
Series interpoladas trimestrales Series interpoladores mensuales |  R?
L . Personal asegurado IMSS *
Poblacion en edad de trabajar 0.2029
! : Personal eventual IMSS *
*k*k
Fuerza laboral Personal asegurado IMSS 0.2668
Personal eventual IMSS **
Trabajadores informales Personal asegurado IMSS *** | 0.3922
*
Trabajadores formales Personal eventual IMSS 0.6345
Personal asegurado IMSS ***
. P I I IMSS ***
Trabajadores desempleados ersonal eventual IMSS 0.2647
Personal asegurado IMSS ***
iy Personal eventual IMSS ***
Poblacion fuera de la fuerza laboral N vent 0.6905
Personal asegurado IMSS *
Nivel de significancia estadistica: *** 1%, ** 5% y * 10%.
Fuente: elaboracion propia.
Apéndice A4. Criterio de seleccion de nimero de rezagos optimos
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
1 -692.8201 NA 0.0000 6.7583 7.9728* 7.2482*
2 -559.1520 | 246.32289 0.0000 6.2983 8.7274 7.2782
3 -461.0790 173.0196 0.0000 6.1492 9.7928 7.6191
4 -375.7774 143.7834 0.0000* 6.1116* 10.9698 8.0715
5 -318.6024 91.8794 0.0000 6.3197 12.3924 8.7696
6 -226.8218 140.2761 0.0000 6.2255 13.5128 9.1654
7 -147.0494 115.6526 0.0000 6.2362 14.7381 9.6661
8 -57.1947 123.2068* 0.0000 6.1589 15.8753 10.0787
9 22.4863 102.9938 0.0000 6.1704 17.1014 10.5802
10 102.5874 97.2407 0.0000 6.1783 18.3238 11.0781

Notas: * indica el orden de rezago seleccionado por el criterio

LR: Estadistico de prueba LR modificado secuencialmente (cada prueba con una confianza del 5%)

FPE: error de prediccion final

AIC: criterio de informacion de Akaike
SC: criterio de informacion de Schwarz

HQ: criterio de informacion de Hannan — Quinn

Fuente: elaboracién propia.
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Apéndice A5. Resultados estimacién modelo VAR

g Tasa fuera AL, (0.022) | (0.125) | (0.020) (0.008)
Variables | L2308 Taga e de la Tasa de L -0.106 0.109 0.169 -0.129
p P | | desempleo | fuerza | informalidad ot (0.298) | (1.671) (0.270) (0.108)
orma laboral LI 0.204 | -2.125 -0.459 0.301
i -0.090 0.619 -0.116 0.066 -4 (0578) | (3.237) | (0.523) (0.209)
-1 (0.114) | (0.637) | (0.103) (0.041) i -0.113 0.850 -0.032 0.039
2 -0.005 | -0.183 -0.060 0.036 -4 (0.119) | (0.669) | (0.108) (0.043)
1 (0.125) (0.701) (0.113) (0.045) m -0.144 0.312 0.046 0.012
0.086 -0.399 -0.078 0.003 s (0.122) | (0.684) (0.111) (0.044)
Ye-1 (0.055) | (0.310) | (0.050) (0.020) A 0.091 -0.137 -0.077 0.002
I -0.079 0811 0.062 0.012 -5 (0.133) | (0.745) | (0.120) (0.048)
-1 (0.098) | (0552) | (0.089) (0.036) ) -0.080 0.197 0.111* -0.005
t=5
- (0.063) | (0.354) | (0.057) (0.023)
atl,  |ogiowes | 0384 | 0305 0.044 i 0103 | 0487 | 0072 0.018
(0.267) (1.494) (0.241) (0.097) s (0.101) (0.568) (0.092) (0.037)
- 0000 | 0.534%* | -0.048** | -0.011* o 0211 | -0.848 0.024 0.014
1 (0.019) | (0.105) | (0.017) (0.007) t-5 (0342) | (1.917) | (0.310) (0.124)
N ] e ) N 0.002 -0.083 -0.013 -0.006
! 1.01g%++ | 0606 | 0.961 0.035 Alt=s (0.023) | (0.127) (0.021) (0.008)
0217) | (1.218) | (0.197) (0.079) L 0184 | -2475 0.267 0.019
- ] x t-5 (0.282) | (1581) | (0.255) (0.102)
alir, | 2280%ex | 2458 | 0358 1 1064 po 0303 | 2517 | -0.413 0.115
(0.419) | (2.349) | (0.379) (0.152) t-5 (0574) | (3.219) | (0.520) (0.208)
2 0.048 -0.898 0.055 -0.034 i 0037 | -0.408 0.061 -0.004
1 (%t1375) (ggigs) (gégg) (gg;tg) be-s (0.114) | (0.640) | (0.103) (0.041)
. -0. . . . . 20007 | -0.594 -0.003 0.038
i (0.122) | (0.684) | (0.110) (0.044) Aics (0.117) | (0.656) | (0.106) (0.042)
) -0.156 0.654 0.050 0.123%* -0.088 0271 -0.126 0.100%*
A 57 iS
f-2 (0.139) | (0.778) | (0.126) (0.050) i (0132) | (0.742) | (0.120) (0.048)
0.027 0.053 0.008 -0.027 0.021 -0.557 -0.030 0.000
Y2 (%%6230) (gggfl (ggg;) (%%%31) Yi-6 (0.062) | (0.347) | (0.056) (0.022)
-0. -1 . -0. 0.025 1.111% -0.107 0.028
A (0.101) | (0567) | (0.092) (0.037) ATe-s (0.102) | (0573) | (0.093) (0.037)
" -0.363 | -1.958 -0.199 0.015 w; -0.146 1.170 -0.282 0.130
t-2 (0.314) | (1.758) | (0.284) (0.114) t-6 (0.337) | (1.887) | (0.305) (0.122)
I 20014 | -0.185 0.007 0.002 N -0.019 0.160 0.002 0.017**
-2 (0.024) | (0.133) | (0.021) (0.009) Ali—s 0.023) | (0.127) | (0.021) (0.008)
S 0333 | -1.976 -0.120 0.086 i -0.288 2.237 -0.352 0.199%*
t-2 (0.254) | (1.426) | (0.230) (0.092) =6 (0.275) | (1.539) | (0.249) (0.100)
Al -0.056 1.796 -0.766 -0.242 i 0484 | -0.741 0.564 -0.025
-2 (0.525) | (2.941) | (0.475) (0.190) t-6 (0567) | (3.179) | (0513) (0.206)
) 0.125 -0.902 -0.067 -0.100%* 0.095 -0.436 0.006 -0.068
2 .
le-2 (%10223) (%629623) (%%129) (g.ggg) At (0.114) | (0.638) | (0.103) (0.041)
N 20025 | -0. -0.04 . . -0.030 0.932 -0.039 -0.017
Aiis (0.125) | (0.701) | (0.113) (0.045) A (0.119) | (0.669) | (0.108) (0.043)
) 0.054 0.446 0.045 -0.043 0158 | 1.322* 0.053 0.089*
S .
Aiis (0.141) | (0.792) | (0.128) (0.051) it (0.136) | (0.760) | (0.123) (0.049)
-0.102 0.359 0.059 0.043* 20077 | 1.034%** | 0.059 0013
V-3 (%%%2) (8.3;12) (%%50? (g.gzg) Ye-7 (0.063) | (0.351) | (0.057) (0.023)
-0.037 5 -0. 01 0.014 -0.234 0.083 -0.058
Ame—s (0.101) | (0565) | (0.091) (0.037) AT (0.104) | (0580) | (0.094) (0.038)
R -0.676* | 0071 0.060 0.184 ; 0020 | -2.097 -0.203 0.125
ali—s (0.344) | (1.931) | (0.312) (0.125) Al (0.338) | (1.896) | (0.306) (0.123)
I 20.050** | -0.206 0.025 0.015* N 0026 | -0.162 0.013 0.006
-3 (0.024) | (0.133) | (0.022) (0.009) At (0.023) | (0.128) | (0.021) (0.008)
S -0.210 1113 | -0.581%* 0.185* e 0.226 -1.543 0311 0.034
=3 (0.272) | (1526) | (0.246) (0.099) =7 (0.201) | (1.631) | (0.263) (0.105)
. -0.737 1741 1.025% -0.235 ) 0.453 -2.490 -0.781 0.182
i
Al ©577) | (3232 | (0522 (0.209) AlZ, (0546) | (3059) | (0.494) (0.198)
) 0.057 -0.468 -0.078 0.008 0.008 -0.668 -0.008 -0.024
s .
B oiw) | (©716) | QU6 | (00 A | 0a19) | 0637 | (0103 | (004n)
. . -1. . . 0.100 -0.916 -0.081 -0.014
Air "
f-s (gigg) (%i%%) (g.(ﬁ) (%%zg) Aiis (0.122) | (0.681) | (0.110) (0.044)
) . -0. . -0. -0.162 1.240 0.099 0.059
Ais_ is
le—4 (0.136) | (0.764) | (0.123) (0.049) Aig_g (0.136) | (0.762) | (0.123) (0.049)
-0.026 0.214 -0.003 -0.001 0.129%* | -0579 -0.059 -0.045%
Ye-s (%%i? (%%4171) (g.ggi) (%%2222) Ye-s (0.065) | (0.362) | (0.059) (0.023)
-0. -0. . -0. -0.092 0.391 0.031 0.039
Am,_
T4 (0.100) | (0563) | (0.091) (0.036) AT (0.103) | (0578) | (0.093) (0.037)
I, 0169 | -0.160 0.006 -0.050 o 0.253 -1.948 -0.452 0.098
-4 (0.349) | (1.955) | (0.316) (0.126) t-8 (0.319) | (1785) | (0.288) (0.115)
0.004 0.085 -0.026 -0.007 0.007 -0.024 -0.007 0.006
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Al g (0.021) | (0.120) | (0.019) (0.008)
L 0.052 1374 -0.161 0.077
t-8 (0.264) | (1478) | (0.239) (0.096)
i 0.001 -0.436 -0.746 0.254
-8 (0557) | (3.122) | (0.504) (0.202)
i 0.265%* | -1.923%* | -0.141 -0.079*
-8 (0.114) | (0.639) | (0.103) (0.041)
i -0.162 0.449 0.031 0.087**
t-9 (0.118) | (0.660) | (0.107) (0.043)
e -0.237* | 0.566 0.271% 0.047
i-9 (0129 | (0722) | (0.117) (0.047)
0.016 0.441 -0.049 0.012
Ye-o (0.066) | (0.367) | (0.059) (0.024)
i -0.115 0.354 0.012 0.012
-9 (0.03) | (0575) | (0.093) (0.037)
Al 0319 | -3.018% | -0.463* 0.094
t-9 0.285) | (1.598) | (0.258) (0.103)
o 0.033 0120 | -0.045** -0.004
-9 0.021) | (0.118) | (0.019) (0.008)
i 0013 | -1578 -0.143 0.163*
t=9 (0.234) | (1310) | (0.212) (0.085)
AL 0.469 -3.999 -0.286 0.124
-9 (0502) | (2.816) | (0.455) (0.182)
i 0.049 0.403 0.113 0.003
-9 (0.115) | (0.645) | (0.104) (0.042)
e 0.077 0.081 0.046 0.008
t-10 (0.114) | (0.639) | (0.103) (0.041)
it 0.122 -1.026 -0.062 -0.046
t-10 (0.119) | (0.669) | (0.108) (0.043)
0005 | -0.441 0.006 0.011

V10 (0.052) | (0.294) (0.047) (0.019)
A -0.051 -0.278 0.037 0.034
t-10 (0.100) | (0.561) (0.091) (0.036)
i 0.018 -1.848 0.122 -0.157*
t-10 (0.248) | (1.388) (0.224) (0.090)
Al -0.012 -0.069 0.020 0.000
t-10 (0.018) | (0.103) (0.017) (0.007)
fr 0.182 -1.275 -0.129 -0.145*
A=y 0205 | (1.148) | (0.185) (0.074)
Al -0.045 -1.367 0.109 -0.247*
t-10 (0.385) | (2.160) (0.349) (0.140)
Ai 0.082 -0.078 -0.028 -0.018
t-10 (0.106) | (0.596) (0.096) (0.039)
Constante 0.006 0.022 -0.007 -0.001
0.023) | (0.132) (0.021) (0.009)
Observaciones 229 229 229 229
R? 0.667 0.657 0.725 0.807
RZ
— Ajustado 0.451 0.434 0.545 0.68
Error estandar
de los 0.338 (df | 1.895 (df | 0.306 (df | 0.123 (df =
residuales =138) =138) =138) 138)
Residual
3.077%*%* | 2.940%** | 4.038*** .
F - estadisico | (df=90; | (@f=s0; | (@r=90; | 257N
138) 138) 138) '

Nivel de significancia estadistica: *** 1%, ** 5% y * 10%.

Fuente: elaboracién propia




