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RESUMEN

Luego de la recuperacion del salario minimo
a partir de 2016 y de un aumento del nivel de
precios post COVID-19, es necesario estudiar
si este aumento salarial ha tenido el efecto en la
inflacion que le atribuye la teoria convencional.
En este articulo, se sostiene que el repunte de la
inflacion no es explicado por el crecimiento del
salario minimo, sino por los mayores costos
de materiales importados. Para corroborar
nuestra hipdtesis se estima un modelo de
cointegracion de vectores autorregresivos
(CVAR) para el periodo de 2005-2023. Los
resultados obtenidos arrojan que: 1) los costos
laborales no han sido causantes de espirales
inflacionarias y 2) hay espacio para continuar
con el alza salarial sin generar presiones sobre los
precios. Asi, una posibilidad analitica es estudiar
la inflacién desde una perspectiva del conflicto
distributivo, incluyendo los ajustes empresariales
a través de mayores precios y beneficios.

ABSTRACT

After the recovery of the minimum wage starting
in 2016 and an increase in the price level post
COVID-19, it is necessary to study whether
this wage rise has affected inflation according
to conventional theory. It is argued that recent
inflation is not explained by the minimum
wage growth but by the increase in imported
material costs. To corroborate our hypothesis,
a cointegration vector autoregressive model
(CVAR) is estimated for the period 2005-
2023. The results show that 1) labor costs have
not been the cause of inflationary spirals, and
2) there is room to continue with the salary
increase without generating pressures on prices.
Therefore, an analytical possibility is to study
inflation from a perspective of distributional
conflict, including business adjustments through
rising prices and profits.

INTRODUCCION

La politica monetaria de metas de inflacion llevada a cabo por el Banco de México
(Banxico) desde 2001 tiene como objetivo mantener la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda mediante el uso de la tasa de interés nominal de corto
plazo (Perrotini, 2007). EI modelo canénico de este marco monetario establece
que el aumento de los precios deviene de un choque temporal de demanda
agregada que estimula el empleo, o de un choque de oferta que provoca inflacién
en el mercado de trabajo y en el de bienes (Carlin y Soskice, 2014). Desde su
adopcién, la economia mexicana ha experimentado diversos episodios
de inflacion, cuyas causas requieren un estudio mas especifico, como es el caso del
periodo post pandémico.
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Después de una caida abrupta del salario minimo en la década de los ochenta y mas de veinte afios de
estancamiento, en 2016 inicié un proceso de recuperacion de su poder adquisitivo, acumulando un aumento
de 81.2% de 2016 a 2022 en términos reales (Conasami, s/f). Dado que, en el primer trimestre del periodo,
15.5% de la poblacion ocupada obtenia menos de un salario minimo y 42.5% obtenia dos veces 0 menos esa
cantidad (7.7 y 21.3 millones de trabajadores, respectivamente), su incremento puede representar una mejoria
en las condiciones de vida de los trabajadores y sus familias (INEGI, s/f 1).

Sin embargo, esta medida no estuvo exenta de voces que enfatizaban sus posibles efectos inflacionarios
(CES, 2015) y que, en vista del comportamiento reciente de esta variable, han retomado este argumento.
De acuerdo con la teoria econdmica convencional, un incremento del salario minimo acrecentara los costos
laborales y el nivel general de precios y podria, incluso, generar el despido de trabajadores de menores ingresos
(McConnell y Brue, 1997), contrarrestando el efecto positivo esperado. No obstante, la evidencia empirica de
paises que han implementado esta politica en las Gltimas décadas no apoya estos resultados (OECD, 2022; GDF,
2014). Es comun encontrar que los efectos negativos sobre la inflacion y el empleo sean pequefios, y que los
beneficios para la poblacidn se justifiquen ampliamente por su contribucién a la reduccién de la desigualdad
del ingreso y de la pobreza (Lemos, 2008).

Entre 2016 y 2022, la inflacién acumulada fue de 42% con una tasa de crecimiento promedio anual
de 6%; es decir, por encima del objetivo fijado por la autoridad monetaria (3+1%). En este periodo tuvieron lugar
multiples acontecimientos que generaron presiones alcistas. La pandemia por COVID-19, asi como los conflictos
bélicos entre Rusia y Ucrania significaron una disrupcién de las cadenas de valor globales que ocasionaron
aumentos de los precios a nivel internacional, incluyendo los correspondientes a los alimentos.

El objetivo de este trabajo es evaluar el papel del salario minimo y del precio de los bienes importados
en la inflacién. El argumento principal es que la recuperacion salarial no ha tenido un efecto relevante en el
aumento sostenido del nivel de precios y que la inflacidn reciente se debe a variables de oferta relacionadas
con los costos materiales, principalmente de las importaciones. Para comprobar la hipétesis se estima un modelo de
cointegracién de vectores autorregresivos (CVAR) para el periodo de 2005 al 2023. Desde un enfoque
de inflacidn por costos, los resultados revelan que el impacto del salario minimo es reducido y que el precio de las
importaciones tiene mayor importancia para comprender el comportamiento de la variable dependiente.

Después de esta introduccion, se hace una breve revision de la literatura sobre la teoria de la inflacién
por el lado de la oferta y el papel del salario minimo en ella. Asimismo, se exponen estudios empiricos que han
analizado la hip6tesis de este trabajo. Después de un andlisis descriptivo de las principales variables, se muestran
los resultados del modelo econométrico. Finalmente, se presentan algunas reflexiones finales, incluyendo lineas
futuras de investigacion.

I REVISION DE LA LITERATURA TEORICA

Existen al menos tres enfoques teéricos que explican las causas de la inflacion, a saber: 1) el que describe el
aumento de los precios por el lado de la demanda en el mercado de bienes (Friedman, 1968; Frisch, 1983;
Samuelson y Solow, 1960; Thirlwall, 1974); 2) el que la estudia por el lado de los costos en el mercado de
factores (Kaldor, 1959; Lavoie, 2015; Palley, 1999) y; 3) aquél que considera un modelo hibrido de oferta
y demanda (Carlin y Soskice, 2014). Cada uno de ellos aporta una exégesis que difiere con el tipo de economia
(abierta, cerrada, desarrollada o subdesarrollada), la estructura econémica y el periodo que examinan.

En este apartado consideramos que la inflacién observada en las dltimas dos décadas es explicada de
manera parcial por el modelo puro de costos. De acuerdo con este enfoque, el proceso inflacionario deviene
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de la interrelacion entre la negociacién salarial de los trabajadores —mediante los sindicatos— y las empresas
imperfectamente competitivas. En condiciones de demanda estable y dada la rigidez nominal, la ecuacién (1)
muestra que la fijacion de precios de las empresas se establece mediante un margen de ganancia adicional sobre
los costos salariales por unidad de produccién (Bronfenbrenner y Holzman, 1963):

w wL
P=— (4+n=——~{U0+n (1
(0O/L) o

Donde P es el precio por unidad de producto, w es la tasa salarial, O/L representa la productividad del
trabajo, w L/O es el costo salarial por unidad de producto y z es el porcentaje de margen de ganancia sobre
el costo salarial (Thirlwall, 1974, p. 44). En términos de cambio, podemos expresar la ecuacién (1) como:

dp _ dw _d(OIL)  dz 2

P w O/L)  (1+7)

Es decir, la variacién de los precios es igual al cambio de los salarios, de la productividad —en sentido
negativo—y de (1 + 7). La ecuacion (2) indica que, dado un margen de ganancia fijo, la inflacion es la diferencia
entre el crecimiento de los salarios y de la productividad del trabajo (Thirlwall, 1974, p. 45). Y si, ademaés,

dpP

. dw . .
consideramos una O/L constante, entonces — = — . Sin embargo, en este mercado de factores, existen causas
w

tanto de oferta como de demanda que provocan el empuje salarial (y que por si mismas llevan a un analisis méas
extenso), a saber: el poder de negociacién de los trabajadores, el aumento de la productividad y el grado de
monopolio. Més tarde, el enfoque mixto incorporé elementos de demanda del mercado de bienes para explicar
c6mo una economia boyante puede inducir presiones salariales que se trasladan de manera directa a los precios.
Los modelos hibridos suelen denotar un conflicto entre inflacién y desempleo; el mas conocido es la Curva de
Philips (Samuelson y Solow, 1960) y su extensidn con expectativas adaptativas (Friedman, 1968; Phelps, 1961).

Sin embargo, Lavoie (2015) afirma que, aunque los salarios son el principal determinante de los precios,
esta relacién no necesariamente es directa y proporcional en términos de variacion y que la inflacién es resultado de
un conflicto distributivo y no de la escasez. Es decir, ceeteris paribus, ante una contraccién de su poder adquisitivo,
los trabajadores experimentaran un desajuste en su brecha salarial en términos reales que intentaran cerrar mediante
su poder de negociacion. El incremento de los costos laborales que generan los acuerdos sindicales, abre una
discrepancia del margen de ganancia de la empresa cuyo diferencial traspasa al nivel de precios.

En economias abiertas y pequeiias, el enfoque de oferta incluye a las materias primas y bienes intermedios
importados que representan costos materiales para la empresa. En este caso, la inflacién ocurre por tres razones:
que el salario nominal crezca mas rapido que la productividad del trabajo; un aumento del margen de ganancia o;
un incremento de la participacién de bienes importados usados como intermedios en relacién con los costos
laborales totales. Asimismo, la depreciacion del tipo de cambio tiene un efecto traspaso en el nivel de precios
y origina una caida de los salarios reales (Bresser-Pereira, 2010; Krugman y Taylor, 1978; Lavoie, 2015).
El impacto neto dependera de la tasa de crecimiento de la economia y del fortalecimiento del mercado interno.

No obstante, la espiral de salario—inflacién que expresa un conflicto distributivo puede ser inexacta
cuando se examina un capitalismo méas desarrollado en donde las grandes corporaciones logran fijar precios
altos y determinar de manera unilateral los salarios. Asimismo, el supuesto de que los trabajadores son miopes y
victimas de la ilusién monetaria es insostenible si se acepta que ellos buscan empleos con salarios adecuados
y justos. Por tanto, es importante considerar la heterogeneidad de las empresas, la exogeneidad parcial del
salario nominal —dado por circunstancias histdricas y socioldgicas—, los rezagos de ajuste y la no linealidad
que pueden existir entre los aumentos de los costos laborales y los precios (Lavoie, 2015, p. 547; Tobin, 1972).
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En la actualidad, la pérdida del poder adquisitivo de la moneda es explicada tedrica y econométricamente
mediante un enfoque hibrido que considera de manera agregada al mercado de bienes y al de factores. El modelo
de metas de inflacion establece que la politica monetaria reacciona ante los choques de oferta o demanda que
alteran la estabilidad de precios con base en los preceptos de la Curva de Phillips con expectativas adaptativas,
la curva IS y el tipo de cambio flexible (Carlin y Soskice, 2014; Perrotini, 2007; Romer, 2006). En términos del
mercado laboral, este marco monetario supone el cumplimiento de las ecuaciones (1) y (2), lo que deja pocos
grados de libertad para incluir otras areas de la economia.

El salario minimo en la teoria economica

En la economia laboral, el modelo convencional supone que la fijacién salarial en un mercado de trabajo
competitivo se obtiene en la interseccion de las curvas de oferta y demanda. La implementacién de un salario
minimo por encima del de equilibrio llevara a un exceso de oferta y, por tanto, a una situacién de desocupacion
para un grupo de personas que estaria dispuesto a emplearse por un salario menor (McConnell y Brue, 1997).
Es comin suponer que esta situacion afectard a los trabajadores cuyo ingreso se encuentra alrededor del
salario fijado por las autoridades, que suelen ser los menos calificados, con una alta proporcién de jévenes
y mujeres. De esta forma, un porcentaje de personas sera beneficiado por un aumento de sus ingresos, pero otro
porcentaje perdera su trabajo. Si el efecto negativo sobre el empleo es alto, se pondria en duda la viabilidad del
salario minimo como una forma de aumentar el nivel de vida de los ocupados de menores ingresos y como
una herramienta eficiente para la disminucién de la pobreza.

Card y Krueger (1994; 1995) desafiaron esta teoria con los estudios de caso que realizaron en los Estados
Unidos al no encontrar efectos significativos sobre el nivel de empleo. Si bien la discusion sobre esta relacion
tedrica y su metodologia continda (Allegretto et al., 2013; Neumark y Washer, 2008), el paradigma dominante
ha tenido que incorporar estos posibles resultados en sus andlisis y aceptar la necesidad de revisar la relacion
empirica en cada caso.

En esta misma linea tedrica, se considera que un salario minimo podria ser una politica adecuada cuando
su valor de mercado se fija por debajo del nivel de equilibrio debido a la presencia de poder de monopsonio
(Alderman y Blair, 2024). Si los empleadores se benefician ampliamente de su poder de negociacion, la regulacién
publica a través de un salario minimo puede ser recomendable.

La discusidn sobre este tema adquiere nuevos matices cuando se analizan economias que tienen sectores
diferenciados por la legislacién laboral (por ejemplo, el sector formal e informal mexicano) (Borjas, 2016).
La asimetria en el poder de negociacion derivada del monopsonio se torna en una situacion generalizada debido
a la baja presencia de sindicatos, la falta de contratos escritos o situaciones similares que llevan al predominio
de la negociacion individual y, en muchos casos, unilateral de las retribuciones. En esta situacion, la necesidad de
una politica de salario minimo se vuelve mas evidente —sin pasar por alto la posibilidad de que las empresas
incumplan la legislacion.

En cuestion del empleo, es posible que la desocupacidn resultante del aumento del salario minimo amplie
la informalidad, o bien, que el incremento salarial sea lo suficientemente grande y que se genere el fenémeno
conocido como efecto faro en el que se da un aumento de los ingresos a lo largo de toda la distribucion, lo cual
funcione como un incentivo para que los trabajadores transiten hacia la formalidad. El resultado final dependera
del impacto que predomine (Magruder, 2013).

Para el estudio de la inflacién, el enfoque de oferta y el hibrido indican que las remuneraciones
—incluyendo los salarios minimos— son costos determinantes en la fijacién de precios de las empresas (Carlin
y Soskice, 2014). Ergo, existe una relacion directa entre el salario minimo y la inflacién en la que el aumento
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de éstos sera particularmente importante en las industrias cuyos costos laborales basados en el salario minimo
legal representan un porcentaje significativo de los costos totales.

Sin embargo, la evidencia tampoco es concluyente. La reaccion de las empresas ante el aumento de los
costos laborales dependera de multiples factores. Lemos (2008) distingue tres mecanismos de ajuste: el despido
de trabajadores, la reduccién de los beneficios, y el traslado de los costos a los precios que enfrentan los
consumidores de sus productos. Esto dependerd del nivel de poder de mercado existente y la elasticidad
de la demanda de sus productos. Mas adn, un aumento salarial podria incentivar la productividad de los
trabajadores sin causar inflacién como lo indica la teoria de los salarios de eficiencia (Belman y Wolfson, 2014).

II. REVISION DE ESTUDIOS EMPIRICOS

Perrotini y Vazquez (2017) sostienen que la estabilidad de precios en aquellos paises que han adoptado
el régimen de metas de inflacion no estriba en el uso de la tasa de interés ni del tipo de cambio, sino que la
verdadera ancla reside en los costos laborales unitarios. Mediante un anélisis de panel, los autores demuestran
que, dada la relacion positiva, las autoridades creen necesaria la deflacion salarial para contraer la demanda
agregada y disminuir las presiones inflacionarias.

Con la aceleracion de la inflacién post pandémica, se reavivo la aversion a este fenémeno (Chowdhury
y Sundaram, 2023) y la discusion sobre sus causas. Mientras algunos autores sostienen que el aumento de
precios fue resultado de una estimulacidn excesiva de demanda mediante las politicas econémicas expansivas,
otros defienden el enfoque de costos, desde distintas perspectivas (Vernengo y Caldentey, 2023). Entre ellas,
se encuentra el argumento de que la inflacién es causa de los choques de oferta derivados de la pandemia, los que
irrumpieron las cadenas de suministro y contrajeron la produccién (Muller, 2022), y que se agravaron por los
aumentos de los precios de la energia y los alimentos como resultado de la guerra de Ucrania (Krugman, 2022).

De acuerdo con Bivens (2023), en la actualidad existe una inflacion liderada por las ganancias, las cuales
han aumentado mas rapido que los costos laborales unitarios. Lo anterior se debe a que las empresas estan
utilizando los costos crecientes de las materias primas fijados en los mercados internacionales como excusa
para aumentar los precios y sus beneficios, al mismo tiempo que crece la especulacion financiera por la escasez
de oferta (Vernengo y Caldentey, 2023). Lavoie (2023) argumenta que ambas perspectivas pueden coexistir si
conservamos la vision de un conflicto distributivo en economias con sectores intensivos en insumos primarios
y bienes intermedios importados. Si los costos unitarios de materiales —incluidos los de la energia— estan por
encima de los costos laborales, la participacién de las ganancias en el valor agregado se eleva, mientras que la
participacién de los salarios cae.

Los trabajos empiricos generalmente apoyan la relacion directa entre el salario minimo y la inflacién,
aunque su magnitud suele ser muy pequeia (Lemos, 2008; Flinn, 2010). Lemos (2008) sostiene que la literatura
empirica ha privilegiado el analisis entre el salario minimo y el desempleo, mientras que el vinculo con
la inflacién no ha sido suficientemente estudiado. Con una muestra de treinta trabajos con diferentes periodos y
metodologias, la autora concluye que un aumento de 10% en el salario minimo aumenta los precios de alimentos
en un maximo de 4% y la inflacién general en un porcentaje no mayor que 0.4% (Lemos, 2008, p. 208).

Eso no evita que los efectos inflacionarios puedan ser mayores dadas ciertas condiciones, como es el caso de
las industrias cuyas remuneraciones estan fuertemente ligadas al salario minimo. De acuerdo con Ashenfelter y
Jurajda (2021), en el periodo 2016-2020, el aumento del salario minimo se traslad6 casi por completo a los
precios que enfrentaban los consumidores en el caso de McDonald’s en Estados Unidos. En paises como
Indonesia, Polonia o Macedonia del Norte se han encontrado efectos inflacionarios importantes que dependen del
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momento histérico, las caracteristicas estructurales de cada economia y el disefio de la politica; por ejemplo,
el porcentaje de trabajadores que reciben el salario minimo, su relacion con el salario promedio y la magnitud del
incremento (Dervishi, 2023; Majchrowska, 2022; Suparta y Murgianto, 2021).

Respecto a la evidencia empirica para México, Campos (2015, p.103) encontré que, en 2014, un aumento
del salario minimo de 51%, llevaria a un incremento de precios de hasta 3%. Este resultado puede variar debido
a los supuestos sobre el tipo de trabajadores que se verian afectados, asi como las mejoras de eficiencia y
productividad. Este estudio fue retomado en la propuesta inicial del Gobierno del Distrito Federal para poner
en la agenda publica la necesidad de aumentar el salario minimo (GDF, 2014, p.57-58).!

La Conasami (2018, p.7) analiza la viabilidad de un aumento del salario minimo y concluye que
“un incremento de 100% en el salario minimo tiene efectos acumulados en un aiio de 0.022% en el nivel
de precios de todo el pais y no tiene efecto en las ciudades de la frontera norte”. No obstante, recomienda que la
politica de recuperacion sea disefiada de manera cautelosa para que las empresas ajusten sus costos oportunamente,
en especial cuando los incrementos sean mayores que dos digitos.

Campos y Rodas (2020, p. 84) analizan el fendmeno de efecto faro del aumento del salario minimo sobre
el resto de la estructura salarial. Tomando en cuenta la reduccién de zonas salariales en 2012 y su unificacién
nacional en 2015, utilizan datos administrativos del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) de 2000-2018
para estimar lo que identifican como un “experimento natural”. Sus principales resultados son que: 1) no hubo
impacto en el empleo y, 2) en ambos periodos de estudio, el efecto faro es positivo Unicamente para los cinco
primeros cuantiles.

Otros estudios analizan el impacto del aumento del salario minimo considerando la contraccién
simultdnea del IVA en la zona fronteriza del pais. Calderdn, et al. (2023) estiman que el indice de precios
de estas ciudades creci6 1.2% ante el incremento salarial. Sin embargo, este efecto fue contrarrestado por la
disminucién del IVA que redujo los precios en 2.57%, dando como resultado una contraccion neta de 1.37%.
Los autores consideran la necesidad de reforzar su andlisis incluyendo la alta informalidad laboral. En un sentido
similar, Campos y Esquivel (2020) habian encontrado que el salario minimo tuvo un efecto muy pequefio o nulo
en los precios y que, en todo caso, predoming el efecto de la disminucién del IVA.

El dilema del uso del salario minimo como instrumento para mejorar las condiciones de vida de los
trabajadores con menores ingresos vis d vis su repercusion en la inflacion se acrecentd con la pérdida del poder
adquisitivo derivada de la crisis econdmica post pandémica. La OECD (2022) respalda la politica de salario minimo
como una forma de aumentar el ingreso de los trabajadores mas vulnerables. Sin embargo, aconseja que esta medida
debe complementarse con otras que no afecten directamente los costos laborales para evitar una espiral inflacionaria.
Propone la coordinacién con el sistema impositivo y los beneficios sociales, a fin de que un mayor salario minimo
no redunde en una disminucién del ingreso disponible y genere incentivos no deseados en la oferta laboral. En el caso de
Meéxico, donde existe un alto porcentaje de empleo informal, se ha propuesto que la politica de aumento del salario
minimo esté acompaiiada de un programa de empleo puiblico que garantice la ocupacién para toda persona dispuesta
a trabajar a este salario, aumentando asi su efectividad y su incidencia sobre la disminucién de la desigualdad
(Sovilla, 2018).

1. En ese documento se argumentaba que, dados ciertos supuestos sobre el comportamiento de la economia y los mercados, ante
un aumento del salario minimo en una cantidad que permitiera a un trabajador en el sector urbano adquirir la canasta alimentaria
basica para ¢l y un miembro mas de su familia, el incremento en el nivel de precios seria menor que 1% y se reduciria a 0.3%
si sOlo afectara a los trabajadores formales (GDF: 2014, p. 57-58).
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Infortunadamente, no se encontraron estudios empiricos para la economia mexicana en los que, ademas
de considerar el impacto del salario minimo en el nivel de precios, se incluyera el papel del precio de las
importaciones como un costo material. Sin embargo, es comtin encontrar analisis desde la perspectiva del efecto
traspaso en el que el tipo de cambio funge como ancla de la inflacién (Mantey, 2009).

IIL. LA EVOLUCION DE LA INFLACION Y LOS SALARIOS EN MEXICO

En la década de los ochenta inici6 un proceso acelerado de pérdida del poder adquisitivo del salario minimo como
parte de la estrategia del gobierno federal para contener el aumento de la inflacién derivado de la crisis econémica y
paraevitar alzas en las décadas siguientes (Moreno-Brid y Ros Bosch, 2010). Luego del colapso econémico de 1994,
esta variable entr6 en un largo periodo de estancamiento, lo que implic6 que su fijacion se decidiera en el marco de
la politica econdmica, particularmente la monetaria, sin existir una verdadera deliberacion tripartita.

La discusion para poner en la agenda publica la necesidad de detener la caida del salario minimo y
revertir esta tendencia comenz6 en 2014. La iniciativa fue impulsada desde el Gobierno de la Ciudad de México
—aunque ésta ya habia sido expresada por distintos académicos y grupos de trabajadores —. La evidencia de que
el salario minimo perdié poder adquisitivo durante un largo periodo, que no habia acciones de ningin tipo para
su recuperacion y que, como resultado, México se habia convertido en el pais con los peores indicadores en la
materia, ya sea por su valor en términos reales, por la proporcién que representaba del salario promedio,
o por no seguir la tendencia a la alza de la productividad laboral en el sector formal, fue contundente para
justificar la necesidad de emprender acciones de recuperacion (GDF, 2014).

También se tomaron en cuenta las experiencias internacionales de impulso al salario minimo que se
venian promoviendo en distintos paises desde la década de los noventa, como los casos de Reino Unido,
Estados Unidos, Brasil y Uruguay. La informacién disponible sobre sus resultados en estas economias mostraba
la inexistencia de los efectos negativos en el empleo y el control de la inflacién (GDF, 2014).

En la discusion del salario minimo surgieron argumentos sobre la necesidad de un disefio institucional
adecuado y de una estrategia de recuperacion de su poder de compra tomando en cuenta referentes como
las lineas de bienestar. Siguiendo la experiencia internacional, una de las primeras acciones que se tomaron fue
desligar el uso del salario minimo como unidad de medida en miltiples variables econémicas, para evitar
asi un aumento generalizado de precios.”

Cabe senalar que la Comision Nacional de Salarios Minimos (Conasami), a través de su Consejo de
Representantes llevo a cabo una serie de modificaciones respecto a las zonas geograficas en que se divide el pais,
asi como en los salarios minimos generales y profesionales. Las tres areas geograficas en que se dividia el pais se
redujeron a dos en 2012 y éstas se unificaron en 2015. En la actualidad, existe diferencia entre los salarios que rigen
en el pais y los de la Zona Libre de la Frontera Norte.

Evolucion de la inflacion y los salarios minimos

Eneste apartado se presenta un breve panorama de las principales variables de interés en el estudio. En la Grafica 1
se observa que el valor promedio diario del salario minimo real ha tenido un largo periodo de estancamiento
que inicia desde mediados de los afios noventa (GDF, 2014; CES, 2015). Es hasta 2016 cuando se establece una

2. Através de un Decreto (DOF, 2016), en 2016 se cred la Unidad de Medida y Actualizacion (UMA) con la intencion de desligar
el salario minimo del pago de diversas obligaciones; su objetivo y calculo quedo plasmado en el articulo 26 de la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos (CPEUM).
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politica para su recuperacion; la tasa de crecimiento promedio anual en el periodo 2016-2022 fue de 10.6%
en términos reales. Sin embargo, el periodo de mayor crecimiento tiene lugar entre 2019 y 2022, cuando el
crecimiento se acelera alcanzando tasas de dos digitos, con excepcion de 2021 (véase Cuadro 1).

La implementacién explicita del régimen de metas de inflacién permitié que el Indice Nacional
de Precios al Consumidor (INPC) se haya mantenido relativamente estable desde 2001, aunque con incrementos en
momentos de crisis econdmica, o bien, como respuesta a los aumentos de los precios internacionales
de alimentos y energéticos. La Grafica 1 muestra un comportamiento alcista a partir de la crisis econémica que se
originé con la pandemia de COVID-19. Hay que notar que el salario minimo real siguié creciendo durante
el periodo de crisis; el objetivo era acelerar la recuperacion del poder adquisitivo del ingreso para lidiar con esa
creciente inflacion.

Grafica 1. Evolucion del Salario Minimo Real y de la Inflacién (variacion anual del INPC), 2000-2023
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Conasami (s/f) e INEGI (s/f 2).
Pesos diarios de la segunda quincena de julio de 2018.

De acuerdo con las variaciones presentadas en el Cuadro 1, el Indice Nacional de Precios al Productor (INPP),
el cual podria reflejar un aumento de los costos de produccidn por el aumento del salario minimo, presentd una
tendencia similar a la del INPC. Por su parte, el Indice General de Precios de las Importaciones (IGPI), tuvo un
comportamiento mas volatil.
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Cuadro 1. Variacion anual del ISMR, el INPC, el INPP y el IGPI

ISMR

2.5
6.3
1.8
19.4
14.2
7.6
12.7
234

INPC

32
5.0
6.1
6.5
6.6
53
4.6
6.0

La base de los indices es 2da quincena julio 2018=100.

INPP
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34
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IGPI
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3.5

-0.06
-0.7
11.4
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Fuente: elaboracion propi,a con datos de la Conasami (s/f), INEGI (s/,f 2), INEGI (s/f 3) y Banxico (s/f). Se refiere al Indice
del Salario Minimo Real, Indice Nacional de Precios al Consumidor, Indice Nacional de Precios al Productor y al Indicador

General de Precios de las Importaciones respectivamente.

Una de las razones del estancamiento del salario minimo, es que éste no siguid el comportamiento creciente de la
productividad en el sector formal de la economia (Moreno-Brid y Garry, 2015). En la Grafica 2 se contrasta

el comportamiento del Indice Global de Productividad Laboral (IGPL) por personal ocupado, con el Indice del

Salario Minimo Real (ISMR).* A partir de 2016, se observa un cambio en la tendencia previa, con un salario

minimo creciente y una productividad laboral a la baja.*

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI (s/f 4) y la Conasami (s/f). Base 2da quincena julio 2018=100.
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3. De acuerdo con INEGI (2019: 1), “La productividad laboral, denominada también productividad del trabajo, se mide a través de
la relacion entre la produccion obtenida o vendida y la cantidad de trabajo incorporado en el proceso productivo en un periodo
determinado. La medicion de la productividad laboral puede realizarse en el &mbito de un establecimiento, de una empresa,
de una industria, de un sector o de un pais.” El indice de productividad laboral puede calcularse en términos de personal
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4. En este punto seria necesario desagregar la productividad por sector formal o informal para captar la heterogeneidad presente

en la variable.
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Grifica 2. Evolucién del Indice Global de Productividad Laboral (IGPL)
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Si se compara el salario minimo con el Salario Base de Cotizacién (SBC) promedio de los trabajadores afiliados al
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), que corresponde a trabajadores que se encuentran en el sector
formal de la economia, ambos en términos reales, se observa la interrupcién de la tendencia a la baja de
dicha proporcidn; en el segundo trimestre de 2016 representaba 0.26 veces y, para el segundo semestre
de 2023, aument6 a 0.32. Por dltimo, un aspecto importante es la evolucién del indice de precios de los bienes
importados. Se observa que las importaciones tuvieron un mayor aumento que los indices de precios en 2021

y 2022 (véase Gréfica 4).
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Grifica 3. Evolucion del Salario Minimo y del Salario Base de Cotizacion al IMSS.
(Base: segunda quincena julio 2018=100)
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Fuente: elaboracion propia con datos del IMSS (s/f), la Conasami (s/f) e INEGI (s/f 2).

Grifica 4. Evolucién del Indice Global de Precios de los Bienes Importados (IGPI)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico (s/f), INEGI (s/f 2) e INEGI (s/f 3). Base: 2da quincena julio 2018=100.
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Después de analizar descriptivamente las principales variables, en el siguiente apartado se presenta un modelo
econométrico con el objetivo de relacionar el salario minimo con la inflacién desde un enfoque de costos.

IV.  ANALISIS ECONOMETRICO Y RESULTADOS.

De acuerdo con el marco monetario actual, la inflacién es explicada mediante un modelo hibrido cuyos choques
exdgenos provienen de dos mercados distintos. Sin embargo, cuando los paises experimentan crisis que llevan
a la estanflacién, es comun encontrar analisis que retoman enfoques alternativos. En México, la politica
monetaria ha logrado una desinflacién significativa, pero que va acompafiada del estancamiento del salario
minimo cuya recuperacion es nueva y gradual, y que es sensible a los choques de los precios externos.

En aras de contrastar empiricamente la hipdtesis, se considera como base la ecuacion (1) y el argumento de
Lavoie (2015, p.544) respecto al papel de los costos materiales importados. Se busca analizar, desde
un enfoque de oferta, los componentes que explican el comportamiento de la inflacién en los dltimos afios y, de
manera especifica, comprender el papel que ha jugado el salario minimo. De esta forma, se propone la siguiente
relacion lineal:

P=pfy+fwm—Py i+ PP, +e 3)

De acuerdo con el marco tedrico, se espera que en la ecuacién (3) el nivel de precios (P) sea una
funcién positiva del salario minimo (wm) y del nivel de precios de las importaciones (P,,) como una variable
proxy de los costos materiales importados, y que se relacione de forma negativa con la productividad laboral 4,
mas un término de error €. f, representa el estimador de la constante, mientras que f;, > y f; son los
estimadores de los coeficientes de las pendientes que acompafian a las variables independientes. Los datos
que empleamos para la estimacion del modelo econométrico son los precios al consumidor, el salario minimo
nominal, la productividad laboral de la economia global y los precios de las importaciones respectivamente,
todos expresados en indices para el periodo 2005Q1-2023Q1, desestacionalizados, con frecuencia trimestral
y denotados en logaritmo natural (L).

Dado que la ecuacidn (3) representa una relacion lineal de series de tiempo, se realiza la prueba de raiz
unitaria con quiebre estructural’ para cada una de las variables, a fin de conocer su orden de integracion y elegir
el modelo ad hoc. El Cuadro 2 muestra que, de acuerdo con la eleccién de quiebre de Dickey-Fuller, todas las
variables en niveles presentan raiz unitaria, mientras que son estacionarias en primeras diferencias. Considerando
estos resultados, se recomienda la estimacién del modelo de cointegracion de vectores autorregresivos (CVAR)
para calcular los coeficientes de largo plazo (Engle y Granger, 1987; Johansen, 1992). Posteriormente, se decide
incluir la evaluacién del Vector de Correccion de Errores (VECM) para asegurar la existencia de una relacion
en el corto y en el largo plazo.

5. Esta prueba permite conocer los niveles y las tendencias que difieren en una sola fecha de quiebre, es decir, el periodo en el que
cada variable experimenta un cambio estructural. Esta informacion se incorpora en la determinacion del orden de integracion
(Perron, 1990).
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Cuadro 2. Prueba de raiz unitaria con quiebre estructural

Modelo
variable Intercepto | Probabilidad P;]ezfilzl;li;ie {;’;Zf;lecpi:loe Probabilidad F;]ezfilglirffae ilgz(‘glﬁ:zlctilgn

LP -1.8292 > 0.99 2019Q2 -3.6744 0.5809 2021Q2 1(0)
LWM -0.1571 > 0.99 2018Q4 -1.4697 > 0.99 2018Q4 1(0)

LA -2.2029 0.9624 2020Q4 -2.7629 0.9595 2012Q3 1(0)
LPM -3.2405 0.5414 2020Q4 -3.5957 6320 2020Q4 1(0)
ALP -7.3227 <0.01 2006Q4 -7.4749 < 0.01 2006Q4 I(1)

ALWM -9.5801 <0.01 2018Q3 -10.2288 <0.01 2018Q3 I(1)

Al -9.9445 <0.01 2009Q1 -8.9847 < 0.01 2009Q3 I(1)

ALPM -5.0438 <0.01 2020Q2 -5.3632 <0.01 2020Q2 I(1)

L denota el logaritmo natural de la serie y A describe su primera diferencia. La comprobacidn de la probabilidad incluye
los resultados al 10%, 5% y 1% de significancia.

Fuente: elaboracion propia con el programa Eviews 12.

Modelo CVAR

Una vez que se conoce el orden de integracién de las variables que conforman la ecuacién (3), se estima
el modelo de vectores autorregresivos (VAR) cuya caracteristica es ser un sistema de ecuaciones en donde
todas las variables son enddgenas y explicadas por sus respectivos rezagos; ergo, es un modelo dindmico
atedrico. Sin embargo, su correcta especificacion es la base para garantizar la existencia de la cointegracion.

El Cuadro 3 muestra la correcta especificacion de los residuos del VAR en términos de normalidad,
homocedasticidad y no autocorrelacion serial. Este comportamiento se logra mediante la prueba de diagndstico
en la que los criterios de Akaike, Schwartz y Hannan-Quinn indican que los rezagos 6ptimos para el modelo
son seis. Asimismo, se incluyeron seis variables dummies de salto D2008Q4, D2009Q1, D2015Q4, D2017Q1,
D2018Q1 y D2020Q1, las cuales se escogieron de acuerdo con los choques persistentes observados en los
residuos; puede notarse que se asocian a la crisis subprime, la recuperacion del salario minimo y la inflacién
post pandémica.

Cuadro 3. Pruebas de correcta especificacion del modelo VAR

Prueba Estadistico Probabilidad
Normalidad 5.078457 0.8722
Heterocedasticidad 589.4234 0.1094
Correlacion serial LM
Rezagos LRE-Stat Probabilidad
1 19.6046 0.2408
2 20.2005 0.2135
3 14.6947 0.5493
4 19.6748 0.2374
5 9.8421 0.8756
6 13.8067 0.6152

De acuerdo con el valor de la probabilidad, se acepta la hipdtesis nula en todos los casos.

Fuente: elaboracion propia con Eviews 12.



Muller y Ochoa | Salario minimo e inflacion en México. Un andlisis desde la inflacion de costos 41

Dada la confiabilidad del VAR, los coeficientes de cointegracion se estiman mediante el método de Johansen
(1992), el cual permite establecer relaciones de equilibrio entre mas de dos variables o en un sistema de
ecuaciones. Los Cuadros 4 y 5 muestran los resultados de este método que considera la prueba de la Traza
y del Maximo Valor Propio, respectivamente. Los resultados indican que existe, al menos, un vector con
intercepto y sin tendencia en la ecuacion de cointegracion (CE) y en el VAR.

Cuadro 4. Cointegracion de Johansen (Traza)

Prueba de cointegracion sin restricciones (Traza)

No. de CE Eigenvalor Estadistico Traza Valor critico 0.05 Prob.2
Ninguno 0.3486 63.4309 47.8561 0.0009%*
Al menos 1 0.3082 35.1441 29.7971 0.0110%*
Al menos 2 0.1325 10.8223 15.4947 0.2227
Al menos 3 0.0216 1.4379 3.8415 0.2305

La prueba de la traza indica que hay dos ecuaciones de cointegracién (CE) al 0.05 de significancia.
* Denota el rechazo de la hipdtesis en el nivel 0.05
2 Valores p de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Fuente: elaboracion propia con Eviews 12.

Cuadro 5. Cointegracion de Johansen (Maximo valor propio)

Prueba de cointegracion sin restricciones (Maximo valor propio)

No. de CE Eigenvalor Estadistico Max-Eigen Valor critico 0.05 Prob.?
Ninguno 0.3486 28.2868 27.5843 0.0406*
Al menos 1 0.3082 24.3218 21.1316 0.0172*
Al menos 2 0.1325 9.3844 14.2646 0.2555
Al menos 3 0.0216 1.4379 3.8415 0.2305

La prueba del eigen valor maximo indica que hay dos ecuaciones de cointegracion (CE) al 0.05 de significancia.
* Denota el rechazo de la hipdtesis en el nivel 0.05
2 Valores p de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Fuente: elaboracion propia con Eviews 12.

Con un nivel de significancia de 0.05 para todos los coeficientes y considerando las mejores relaciones en
términos econdmicos, la ecuacion (4) muestra los coeficientes resultantes de la estimacion de la ecuacion (3):

P =2.66 + 0.33wm—0.731 + 0.66P,, 4)

Los coeficientes obtenidos tienen el signo esperado. La ecuacién (4) indica que el indice de precios al
consumidor (P) depende positivamente del indice de salario minimo (wm) y de los precios de las importaciones
(P,) —a la Lavoie— y de manera negativa del indice de productividad de la economia global. Asi también,
la ecuacién arroja los coeficientes de la relacion de largo plazo. El aumento de una unidad del indice del salario
minimo y del indice de precios importados provocara un crecimiento del indice de precios nacionales en 0.33 y
0.66 unidades, respectivamente. Por el contrario, el indice de precios al consumidor decrecera 0.73 si el indice
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global de productividad laboral (1) se incrementa en una unidad. Ergo, de acuerdo con el enfoque de oferta,
el salario minimo influye poco en el comportamiento del nivel de precios durante el periodo estudiado vis a vis el
precio de los bienes importados, con lo cual se corrobora la hipdtesis planteada.

Modelo VECM

Sin duda, la existencia de una ecuacidén de cointegracién es una condicién sine qua non para obtener los
coeficientes y asegurar la correlacion de largo plazo entre las variables propuestas. Sin embargo, es necesario
analizar si éstas guardan una relacion de causalidad en el largo y en el corto plazo. Ademas de lo anterior,
el VECM permite estudiar la velocidad de ajuste hacia al equilibrio. Con base en la ecuacién (4), y considerando
tanto la primera diferencia de las variables como seis rezagos, el mecanismo de correccién de error indica que el
vector de cointegracidn tiene un coeficiente menor que uno y es significativo (véase Cuadro 6).

Cuadro 6. Modelo VECM

Variable Coeficiente Std. Error t-Statistic Prob.
VECM -0.0203 0.0087 -2.3358 0.0250*

Estimacién mediante el método de minimos cuadrados ordinarios.
* Denota el rechazo de la hipdtesis en el nivel 0.05

Fuente: elaboracion propia con Eviews 12.

Con una R? de 0.81, este modelo confirma la existencia de una relacién de largo plazo, dado que el coeficiente
de la variable VECM (que representa el vector de cointegracién) es negativo y significativo (se incluyeron
cuatro variables dummies, D2007Q2, D2011Q1, D2017Q1 y D2020Q]1, que se eligieron de acuerdo con el
comportamiento de los residuos). Por tanto, el salario minimo, la productividad laboral y los precios de las
importaciones son causales de la conducta del nivel de precios de la economia mexicana durante un periodo
largo. El Cuadro 7 muestra la correcta especificacion de los residuos del mecanismo de correccidén de error en
términos de normalidad, homocedasticidad y no autocorrelacidn serial.

Cuadro 7. Correcta especificacion del VECM

Prueba Estadistico Probabilidad
Normalidad 0.2283 0.8920
Homocedasticidad 13.6255 0.9982
Autocorrelacion 11.9421 0.0633

De acuerdo con el valor de la probabilidad se acepta la hipdtesis nula
en todos los casos.

Fuente: elaboracion propia con Eviews 12.

Asimismo, la prueba de Wald permite analizar la hip6tesis nula de si cada una las variables exdgenas (expresadas
en su primera diferencia e incluyendo los seis rezagos considerados en el VECM), ceeteris paribus, no causan
a la variable endégena en un corto periodo. El Cuadro 8 muestra que la inflacién conserva una relacién de
causalidad en el corto plazo con el comportamiento pasado de los precios nacionales y con los precios de bienes
importados. No obstante, esta causalidad no se mantiene en los casos del salario minimo y de la productividad.
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Cuadro 8. Pruebas de Wald

Prueba estadistica Valor Probabilidad
Precios

F-statistic 25.8681 0.0000%*

Chi-square 155.2085 0.0000%*

Salario minimo

F-statistic 1.5020 0.2046
Chi-square 9.0117 0.1729
Productividad
F-statistic 1.6201 0.1691
Chi-square 9.7206 0.1369
Precios de las importaciones
F-statistic 3.2133 0.0165*
Chi-square 16.0663 0.0067*

* Denota el rechazo de la hipdtesis en el nivel 0.05.

Fuente: elaboracion propia con Eviews 12.

Laestimaciondel modelo VECM y la prueba de Wald permiten conocer larelacion causal que guardalaecuacion (4)
en distintos plazos. En términos generales, es posible argumentar que, en el corto plazo, los cambios en el nivel de
precios de la economia mexicana no dependen del comportamiento del salario minimo ni de la productividad
sino de la sensibilidad ante los cambios de los precios de las importaciones. Sin embargo, en el largo plazo la
relacion entre las variables exdgenas se fortalece. Estos resultados contribuyen a la explicacion de la hipétesis.

CONCLUSIONES

La idea de que el aumento del salario minimo llevaria un aumento de la inflacién por el lado de los costos
laborales, mantuvo la fijacién de esta variable en un periodo de estancamiento desde la década de los noventa.
Esto ocasion6 que dejara de tener pertinencia en el mercado laboral al situarse muy por debajo del promedio
y al alejarse de su objetivo de garantizar un nivel minimo de ingresos para los trabajadores que se ubican en la
parte baja de la distribucién salarial.

A partir de 2016, se implementd una politica de recuperacidn del salario minimo cuyo proceso tuvo grandes
reticencias por parte de quienes consideraban que la medida causaria desempleo e inflacién, incluyendo al Banco
de México, organizaciones patronales e incluso algunos sindicatos. No obstante, miltiples paises recuperaron el
salario minimo como herramienta de regulacion del mercado laboral y como politica para aumentar los ingresos.
Los estudios mostraban que los efectos negativos no eran de la magnitud que se habia supuesto.

El proceso de estanflaciéon post pandemia fortaleci6é el modus operandi de la autoridad monetaria
y resurgié la preocupacion de que el aumento acumulado que experimentd el salario minimo aunado a la
productividad decreciente pudiera estar aumentando los costos laborales. De ahi la pertinencia de analizar
la contribucién reciente del aumento salarial a la inflacién en el contexto de los choques de oferta globales.
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De acuerdo conlos modelos econométricos estimados, el enfoque de costos sigue siendo relevante en laexplicacion
de la inflacion de la economia mexicana. Se encuentra que el salario minimo ha tenido un efecto positivo, pero
pequefio respecto de los costos que vienen por otras vias; en particular, el precio de las importaciones es el que
tiene una mayor incidencia en la variable dependiente. Asimismo, la relacién econométrica que se propone
difiere entre periodos. No existe una dindmica de corto plazo en la que los salarios y la productividad expliquen
el comportamiento de la variable endogena; sin embargo, en el largo plazo es posible reconocer una dindmica
cointegrada y estable. Estos resultados son relevantes porque contradicen el argumento de que la inflacién es
provocada en gran medida por los trabajadores y provee elementos para restringir la tendencia a eliminar
o recortar los derechos laborales en aras de una mayor competitividad.

Nuestro acercamiento a la relacién entre salario minimo e inflaciéon abre muchas posibilidades de
investigacion que permitan captar la heterogeneidad del fenémeno. Es posible que el aumento del salario
minimo esté asociado a los precios de ciertos grupos de bienes y en sectores econémicos o ciudades especificas.
También seria interesante explorar los distintos canales de transmisién que existen entre las variables.
Por ejemplo, analizar el argumento de que el aumento de los ingresos derivado del salario minimo promueve el
consumo pari passu genera presiones inflacionarias por el lado de la demanda. Actualmente, la evidencia apunta
a que el aumento del salario minimo tampoco ha tenido efectos negativos en el empleo, sino que ha llevado a
un aumento de los ingresos laborales que contribuyen a la reduccién de la pobreza. Ante las preocupaciones
por sus posibles implicaciones futuras en la inflacién, hay que tomar en cuenta que el nivel salarial todavia esti
lejos de recuperar su poder adquisitivo de hace tres décadas. Por tanto, es importante continuar con la politica
de recuperacion salarial, a la par de tomar acciones mas decididas para resolver los problemas estructurales del
empleo en México.
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