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Resumen

El artículo propone relacionar los efectos de la políti-
ca monetaria sobre la distribución del ingreso laboral 
mediante la tasa de sacrificio. Se presentan dos pro-
puestas para su estimación: la primera a través de la 
curva de Phillips y la segunda a través de una regla 
monetaria. Con la primera, se observa la conducta 
de los participantes en el mercado laboral, mientras 
que en la segunda se observa la conducta del Ban-
co Central en un contexto desinflacionario. Realizando 
diez estimaciones, dos especificaciones por quintil, se 
muestra que la política monetaria tiene efectos signifi-
cativos en el quintil de mayor ingreso en los dos casos.  
Para reducir la inflación en 1 punto porcentual, con la 
curva de Phillips, los individuos estarán dispuestos a 
que la brecha del desempleo aumente en 1.05 pun-
tos porcentuales, mientras que, con la regla monetaria, 
ante una desviación del objetivo en la misma canti-
dad, el Banco Central deberá aumentar la brecha del 
desempleo en 2.5 puntos porcentuales. Esto implica 
que tanto los individuos del quintil de mayor ingreso 
como el Banco Central prefieren una política moneta-
ria restrictiva que disminuya la inflación, no obstante, 
dicha elección implica un costo, por lo que una políti-
ca que se anticipe al choque inflacionario logrará dis-
minuir el conflicto distributivo.

Abstract

This article proposes to link the effects of monetary 
policy on the distribution of labor income through 
the sacrifice ratio. Two approaches to its estimation 
are presented: the first through the Phillips curve and 
the second through a monetary policy rule. The first 
captures the behavior of labor-market participants, 
while the second reflects the behavior of the Cen-
tral Bank in a disinflationary context. Based on ten 
estimations—two specifications per quintile—the 
results show that monetary policy has significant 
effects on the highest-income quintile under both 
approaches. To reduce inflation by one percent-
age point, individuals will accept, under the Phillips 
curve, an increase in the unemployment gap of 1.05 
percentage points, whereas under the monetary 
rule, for an equivalent deviation from the target, the 
Central Bank must raise the unemployment gap by 
2.5 percentage points. This implies that both the 
highest-income quintile and the Central Bank prefer 
a restrictive monetary policy that lowers inflation; 
however, this choice entails a cost, so a policy that 
anticipates the inflationary shock will succeed in re-
ducing the distributive conflict.
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Introducción

En 1993 se reformó el artículo 28 constitucio-
nal, el cual daba autonomía al Banco de Méxi-
co para la conducción de la política monetaria. 
Se estableció que su objetivo prioritario es la 
estabilidad del poder adquisitivo. En 2001, el 
Banco adoptó el régimen de metas de inflación 
como referente para tomar las decisiones en la 
materia, con lo cual se estableció un objetivo 
de inflación de 3%, alcanzando esta meta gra-
cias a la constante comunicación con el públi-
co en un marco de total transparencia (Banco 
de México, 2018).

Se señaló además que todo este arsenal 
teórico es necesario para garantizar la efecti-
vidad de la política monetaria y al alcanzar su 
objetivo prioritario, se contribuye al desarrollo 
económico (Banco de México, 2025). Esto es 
así porque la inflación es detrimental para el 
crecimiento del producto y el empleo; dismi-
nuye los salarios, lo cual repercute en una ma-
yor desigualdad; dificulta la planeación de los 
agentes, ocasionando una asignación ineficien-
te de los recursos (Banco de México, 2008).

Dado el contexto institucional de la políti-
ca monetaria del Banco de México y de la alta 
desigualdad de ingresos que caracteriza a Mé-
xico, se plantea el estudio de los efectos de la 
conducción de la política monetaria en la dis-
tribución del ingreso. Se propone estudiar este 
efecto a través de la tasa de sacrificio, que mide 
el costo de una política restrictiva para dismi-
nuir la inflación en la pérdida que se tiene por 
la disminución del producto. Por esa razón, 
se presentan dos mediciones: una mediante la 
curva de Phillips, que permite conocer la con-
ducta de los participantes en el mercado labo-
ral, y otra a través de la regla monetaria que 
permite conocer la conducta del Banco Cen-
tral para lograr su mandato de política, en un 
contexto desinflacionario.

Se construyen estas dos especificaciones, 
en términos de la brecha de desempleo, para 
los quintiles de la distribución del ingreso 
usando la información de la Encuesta Nacio-
nal de Ocupación y Empleo, entre el primer 
trimestre de 2005 y el tercero de 2024, es de-
cir, se estiman diez regresiones, dos por cada 
quintil. Se utilizan técnicas econométricas de 
series de tiempo: para la estimación de la curva 
de Phillips, se emplea el método de regresión 
lineal, mientras que para la regla monetaria se 
emplea el método Autorregresivo de Rezagos 
Distribuidos. Se tomó esta estrategia con base 
en las características estadísticas de las varia-
bles de interés, garantizando así una correcta 
especificación e inferencia.

Los resultados sugieren que la tasa de sacrifi-
cio es estadísticamente significativa en el quintil 
de mayor ingreso. Los individuos de este grupo 
estarán dispuestos a que el desempleo aumente 
1.05 puntos porcentuales por encima de su ni-
vel natural para reducir la inflación un punto 
porcentual; por su parte, la autoridad central, 
para lograr su objetivo, aumentará el desempleo 
de este grupo en 2.5 puntos porcentuales. La 
conclusión central es que tanto los individuos 
del quintil cinco como el Banco Central prefe-
rirán una rápida reducción de la inflación, sin 
embargo, la tasa de sacrificio preferida es dis-
tinta, por lo que una política monetaria que se 
anticipe será lo ideal para evitar un incremento 
en el desempleo.

El artículo está compuesto por cinco sec-
ciones, independientes a esta introducción: en 
la sección dos se analiza la principal literatu-
ra sobre el tema; la sección tres describe a las 
especificaciones econométricas de la curva de 
Phillips y regla monetaria; la cuarta sección 
describe los datos; la sección cinco detalla la 
estrategia econométrica y sus resultados; final-
mente se concluye.
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Revisión de literatura
Los estudios sobre la tasa de sacrificio se han 
incrementado a partir de 1990, con la publica-
ción de distintos artículos tanto teóricos como 
empíricos. En su artículo seminal, Ball (1993) 
tiene como objetivo  medir la variación de los 
costos de la desinflación a través de la iden-
tificación de estos episodios, para una mues-
tra de países de la OCDE entre 1960 y 1990,  
de su variación y cómo esta puede explicarse, 
con la tasa de sacrificio: la cual define como 
la relación entre la pérdida total de produc-
ción y el cambio en la inflación tendencial, 
introduciendo un nuevo enfoque para medir 
la evolución hacía el pleno empleo durante la 
desinflación.

Fuhrer (1994), con un modelo basado en 
una versión simplificada del tipo de curva de 
Phillips aumentada por expectativas y un se-
gundo modelo de contratos nominales super-
puestos, concluye que, las brechas en la tasa de 
sacrificio, en la variabilidad de la inflación y el 
producto de ser menores, la economía se acer-
cará a la frontera óptima de la política. En ese 
escenario, independientemente de las preferen-
cias sobre la inflación y la variabilidad del pro-
ducto, los resultados en cualquiera de las medi-
das de optimalidad se obtienen mediante una 
respuesta más rápida al control de la inflación. 

Siguiendo a Ball (1993), Sánchez et al. 
(1999) establecen que la existencia de con-
tratos laborales preestablecidos impide evi-
tar los costos de la desinflación, aun cuando 
las expectativas se ajustarán inmediatamente. 
Concluyen que existe un resultado ambiguo 
con respecto a la relación entre la velocidad de 
desinflación y la tasa de sacrificio, esto es, una 
desinflación rápida bajo el supuesto de expec-
tativas racionales ya no necesariamente impli-
ca un costo elevado en el producto. 

Rodríguez (2010) plantea si la utilización 
de una política monetaria con metas de infla-

ción junto con un sistema de tipo de cambio 
flexible contribuye o no a disminuir el sacrifi-
cio que debe hacerse en términos de producto 
en un proceso deflacionario con el uso de un 
modelo macroeconométrico que simula y pro-
yecta las principales variables para la economía 
de Chile. De esta forma comprueba que el uso 
de la política monetaria con metas de inflación 
fortalece el efecto de expectativas inflacionarias, 
debilitando el peso de la inercia inflacionaria. 

Por su parte, Gibbs y Xin (2024) muestran 
que la tasa de sacrificio tiene distintos efectos 
si se decide liderar la desinflación a través del 
uso de la política monetaria, fiscal o las dos 
en conjunto. Si la política monetaria actúa con 
antelación tendrá menos costos, sin embargo, 
si su anuncio no es oportuno, entonces, la tasa 
de sacrificio será menor con la política fiscal; 
las variaciones de la tasa están sujetas a la es-
tructura de la economía y al diseño institucio-
nal de las políticas; finalmente, bajo dominan-
cia fiscal, la política fiscal será menos costosa. 

El cálculo de la tasa de sacrificio a lo largo 
de la distribución fue realizado por Acevedo y 
Hofstetter (2023), donde encuentran que esta 
tiene forma de U, es decir, la pérdida del ingre-
so se concentra en las colas de la distribución, 
para una muestra de países de la OCDE. Sus 
resultados señalan que la pérdida es 1.7 y 2.7 
veces más grande que la media en el primer 
quintil y el top 1%. En consecuencia, después 
del término de los periodos desinflacionarios, 
la distribución del ingreso tiende a empeorar, 
lo que ocasiona que la desigualdad aumente 
junto con el ingreso de los individuos en la 
parte superior de la distribución (Acevedo y 
Hofstetter, 2024)

Para el caso de México, Loría et al. (2020) 
con una curva de Phillips aceleracionista con 
brecha de desempleo, calcula la tasa de sacrifi-
cio, mostrando que la brecha de desempleo ne-
cesaria para reducir en un punto la inflación es 
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de 2.525 puntos porcentuales. Siguiendo esta 
línea de investigación, Loría y Tirado (2022) 
incluyen la precariedad laboral en la curva de 
Phillips Neokeynesiana, determinando que la 
precariedad laboral ha sido la principal varia-
ble de ajuste desinflacionaria y encuentra que 
existen relaciones de cointegración que in-
dican que una reducción de un punto en la 
inflación aumenta la tasa de sacrificio en 3.6 
puntos porcentuales en el largo plazo.

3. Consideraciones sobre la curva de Phillips y 
la regla monetaria

Carlin y Soskice (2015) señalan que existe 
un consenso en torno a la modelación de la 
economía a través de un sistema de tres ecua-
ciones que relaciona al ingreso, la inflación y 
la decisión del banco central sobre su política 
monetaria a través de la curva de IS (primera 
ecuación), curva de Phillips (segunda ecua-
ción) y la regla monetaria (tercera ecuación).

La segunda y tercera ecuación son las ecua-
ciones útiles para la estimación de la tasa de 
sacrificio. La curva de Phillips es el resulta-
do de las negociaciones salariales dentro del 
mercado laboral por parte de los trabajadores 
a través de una curva de ajuste salarial y una 
curva de fijación de los precios por parte de 
los empresarios. La relación entre la inflación 
y el desempleo, en términos de la brecha del 
producto, que resume las negociaciones de los 
participantes del mercado de trabajo es:

1) 	 𝜋𝜋! = 𝜋𝜋!" + 𝛼𝛼(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦#)	… 

La inflación (πt), que es igual a la expectativa 
que tienen los agentes sobre ella (𝜋𝜋! = 𝜋𝜋!" + 𝛼𝛼(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦#)	… ), la bre-
cha del producto, es decir, la diferencia entre 
el producto observado (yt) y el producto po-
tencial (ye) de la economía y el parámetro (α) 
que refleja la sensibilidad de la inflación ante 

cambios en la brecha del producto así como la 
pendiente de la curva de ajuste salarial, por lo 
tanto, este parámetro también refleja el poder 
de negociación de los trabajadores dentro del 
mercado laboral.

El Banco central, por su parte, elige la 
conducción de la política monetaria a través 
de una función de pérdida (L) sujeta a lo que 
ocurre en el mercado laboral, para dar la mejor 
respuesta ante un choque que desvíe a la infla-
ción de su nivel objetivo (πT). Sea la función 
de pérdida:

2)	 𝐿𝐿 = (𝑦𝑦! − 𝑦𝑦")# + 𝛽𝛽(𝜋𝜋! − 𝜋𝜋$)#  ...

Sustituyendo la curva de Phillips en la función 
de pérdida y derivando la mejor respuesta de 
política (∂L/∂yt), dado que el Banco Central 
afecta a través de la tasa de interés al producto, 
es posible expresar tal respuesta en función de 
la brecha del producto tal que:

3)	 (𝑦𝑦! − 𝑦𝑦") 	= 	−𝛼𝛼𝛼𝛼(𝜋𝜋! − 𝜋𝜋#) ...

El parámetro β expresa la aversión del Banco 
Central ante una desviación de la inflación de 
su objetivo: si este es mayor a 1, entonces, será 
más averso a la inflación y por la tanto elegi-
rá una política monetaria más restrictiva con 
tal de llegar a su objetivo; si este es menor a 
1, será menos averso a la inflación, por lo que 
elegirá una política menos restrictiva para que 
la brecha en el producto no sea tan amplia, lo 
que hará que la convergencia de la inflación 
hacia su objetivo sea paulatina; finalmente, si 
es igual a 1, tendrá una conducta neutra entre 
la brecha de inflación y la brecha del producto.

En este sentido, para el cálculo de la tasa de 
sacrificio en este trabajo, se realizará en térmi-
nos de la brecha de desempleo (𝐵𝐵!" ), definida 
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como la diferencia entre el desempleo observa-
do y su nivel natural (ut-ue). Sea la especifica-
ción econométrica de la curva de Phillips:

4)	 𝜋𝜋! = 𝜋𝜋!"# 	− 	𝛼𝛼(𝐵𝐵!$) + 𝜖𝜖! ...

Por su parte, la regla monetaria:

5)	 𝜋𝜋! = 𝜋𝜋!"# 	− 	𝛼𝛼(𝐵𝐵!$) + 𝜖𝜖! ...

La ecuación 4 incorpora, siguiendo a Carlin 
y Soskice (2015), la inflación rezagada un pe-
riodo (πt-1, lo cual sugiere que la expectativa 
de inflación es adaptativa, es decir, los agentes 
negocian el salario del siguiente periodo con 
base en la inflación rezagada un periodo. La 
ecuación 5 corresponde a una minimización 
de la función de pérdida en términos de la bre-
cha de desempleo. 

La tasa de sacrificio proveniente de la cur-
va de Phillips se define como la desviación del 
desempleo respecto de su nivel natural para re-
ducir en un punto porcentual la inflación, es 
decir, el recíproco de  (Loría, et al., 2020) en la 
ecuación 4 tal que:

6)	 𝑑𝑑𝐵𝐵!"

𝑑𝑑𝜋𝜋!
= −

1
−	𝛼𝛼 

En el caso de la regla monetaria de la ecua-
ción 5, la tasa de sacrificio se define como la 
desviación del desempleo respecto de su ni-
vel natural cuando la inflación observada se 
desvía de su nivel objetivo en un punto por-
centual, es decir, , que representa la velocidad 
de ajuste, así como la preferencia del Banco 
Central por llevar a la inflación de su objetivo 
(Carlin y Soskice, 2015, pp. 474-476).

4. Construcción de la base de datos y algunos 
hechos estilizados

Para la construcción de la tasa de desempleo 
por quintil de ingreso, se emplea la informa-
ción de la Encuesta Nacional de Ocupación y 
Empleo (ENOE y ENOE-N), que se reporta 
trimestralmente a partir de 2005 por parte del 
INEGI (2025). El ingreso laboral1 es el deter-
minante para la distribución del ingreso. Para 
su estimación se siguió la metodología y el 
programa de cálculo del CONEVAL (2025).

En este sentido, la población desempleada 
reporta un ingreso cero, por lo que no es posi-
ble ordenarla con su ingreso individual, dado 
que se ubicaría en la parte baja de la distribu-
ción. Para solucionar esta situación, se estima 
el ingreso laboral por hogar. En la composición 
de los hogares es posible encontrar a personas 
empleadas como desempleadas, por lo que, al 
realizar el ordenamiento con base en este in-
greso, es posible hallar a los desempleados a lo 
largo de la distribución del ingreso. 

La inflación se mide a partir del Índice Na-
cional de Precios al Consumidor (INPC). En 
los modelos econométricos se adoptan dos me-
didas para su medición, según la especificación 
requerida: para el caso de la curva de Phillips, se 
define como la primera diferencia del logaritmo 
natural del INPC, mientras que, en el caso de la 
regla monetaria, se define como la tasa de cre-
cimiento anual del INPC. Esto es así debido a 
que en la ecuación 5 lo que importa no es la in-
flación en sí misma, sino su desviación respecto 
del objetivo del Banco de México.

1	 El ingreso medido por la ENOE está sujeto a va-
lores faltantes, debido a que el informante no sabe 
la respuesta o se negó a responder. Al igual que 
el CONEVAL (2025), para los individuos que no 
fue posible reconstruir su ingreso se les excluyó 
del cálculo. Para profundizar sobre este tema, 
se recomienda ver la discusión en CONEVAL 
(2024). 	
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Con base en las tasas de desempleo esti-
madas por quintil de ingreso, se calculan las 
tasas de desempleo natural. El procedimiento 
consistió en desestacionalizar estas series con 
el procedimiento X13 ARIMA-SEATS (Sax y 
Eddelbuettel, 2018), para después obtener el 
desempleo natural mediante el filtro de Ho-
drick-Prescott, empleando un valor estándar 
del parámetro de suavizamiento (λ) igual a 
1600 por tratarse de datos trimestrales.

Los periodos desinflacionarios son aque-
llos donde la inflación se reduce en al menos 
dos puntos porcentuales (pp) por un periodo 
de cuatros trimestres o más después de que esta 
reportó un máximo y terminando en un ni-
vel mínimo. Utilizando un suavizamiento con 
una media móvil centrada de nueve términos, 
es posible distinguir con mayor claridad estos 
máximos y mínimos (Ball, 1993). El cuadro 1 
reporta las desinflaciones encontradas, así como 
los hechos más sobresalientes de cada periodo.

Cuadro 1. Aspectos relevantes de los periodos desinflacionarios en México
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Episodio Periodo Total de 
trimestres

Inflación 
inicial

Cambio en 
la inflación

Desviación 
sobre su 
objetivo

Cambio en la 
tasa de interés

Cambio 
acumulado en 
la brecha del 
desempleo

Tasa de sacri-
ficio

-(8/5)

I  2009q2-2015q4 26 6.0 -3.7 -0.1 -2.4 4.7 1.3

II  2018q1-2020q1 8 5.3 -1.9 0.4 -0.6 -3.0 -1.6

III  2022q2-2023q3 6 7.8 -3.4 1.4 4.1 -1.5 -0.5

Fuente: Elaboración propia con datos del INEGI y del Banco de México.
La tasa de interés empleada es la tasa de interés interbancaria de equilibrio a 91 días.

En el primer episodio (I), la duración en tri-
mestres fue de 26, con un cambio total de -3.7 
puntos porcentuales, iniciando en un nivel de 
6.0%. La inflación al terminar se ubicó en 0.1 
pp por debajo del objetivo, mientras que la 
tasa de interés reportó un cambio de -2.4 pp. 
El cambio acumulado en la brecha de desem-
pleo fue de 4.7 pp, lo que implicó que la tasa 
de sacrificio fuera de 1.3. pp.

Por su parte, el segundo (II) y tercer episo-
dio (III) tuvieron una menor duración con 8 
y 6 trimestres, respectivamente. El cambio de 
la inflación en el segundo episodio fue de -1.9 
pp, menor al límite sugerido por Ball (1993), 
mientras que la inflación se estableció por en-
cima del objetivo, mientras que el cambio en 
la tasa de interés fue de -0.6 pp. En tercer epi-
sodio, el cambio en la inflación fue de -3.4 pp, 

con un pico de 7.8%; terminó en 1.4 pp por 
encima del objetivo y la tasa de interés aumen-
tó en 4.1 pp. Estos cambios implican que las 
variaciones en la brecha de desempleo fueran 
de -3.0 y -1.5 pp, lo que implicó que la tasa de 
sacrificio fuera negativa, es decir, de -1.6 y -0.5 
pp, respectivamente.

Este hecho sugiere que la dinámica en el 
mercado laboral ha cambiado. En el primer 
periodo, la tasa de sacrificio de 1.3 puntos por-
centuales indica que se necesitaba un aumento 
más que proporcional para reducir la inflación 
en un punto porcentual, en este sentido, esto 
implica que la tasa de desempleo se encontraba 
muy por encima de su nivel natural, por lo que 
se necesitaba una política monetaria restrictiva 
para conducir a la inflación hacia su objetivo 
puntal. Por otro lado, que en los otros dos 
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episodios esta tasa sea negativa implica que el 
desempleo se encuentra por debajo de su nivel 
natural, esto podría implicar, sobre todo en el 
tercer episodio que la causa de la inflación no 
se encuentra en el mercado laboral, sino que se 
debe a otros factores, por ejemplo, presiones 
externas (Banco de México, 2023).

Esto se reafirma en el cambio en la tasa de 
interés. En los episodios I y II el cambio fue 
negativo, es decir, indican un descenso en la 
tasa de referencia del Banco Central. Esto se 
debe a que, en esos dos periodos, la tasa repor-
tó aumentos previos al máximo de la inflación, 
es decir, el Banco actuó con antelación para 
conducir a la inflación hacia su objetivo. Por 
su parte, en el tercer periodo antes del máximo 
en el segundo trimestre de 2022, la inflación 
se encontraba en un periodo de divergencia 
respecto al objetivo desde el cuarto trimestre 
de 2020; por eso la necesidad de una política 
monetaria más agresiva, con un cambio de 4.1 
puntos porcentuales en la tasa de interés, para 
combatir la inflación.

¿Por qué el desempleo a partir de 2018 
se encuentra por debajo de su nivel natural? 
Esto podría implicar que los trabajadores han 
aumentado su poder en el mercado de trabajo 
debido al incremento en su ingreso a partir de 
los aumentos sostenidos en el salario mínimo. 
Ello implica que se valore más el tener un 
trabajo al obtener mayor ingreso, lo que 
provoca que la salida del mercado laboral se 
haya reducido, es decir, una posible hipótesis 
a este hecho descansa en la generación de insi-
ders que se mantienen el mayor tiempo posible 
ocupados.

5. Metodología econométrica y resultados

Para definir la estrategia econométrica, se reali-
zaron las pruebas de raíz unitaria Dickey-Fuller 

Aumentada (ADF) y de Phillips-Perron (PP)2, 
con el objetivo de asegurar correctamente las 
propiedades de la estimación y especificación 
de las series. La inflación (primera diferencia 
del logaritmo del INPC) indicó presencia de 
raíz unitaria en la especificación sin intercepto 
ni tendencia según la ADF, no obstante, no lo 
hay evidencia ni en la PP ni en ninguna de las 
otras dos formas, por lo que es posible concluir 
que es estacionaria. En las brechas de desem-
pleo de los cinco quintiles tampoco hay evi-
dencia de raíz unitaria. Para el caso de la des-
viación de la inflación, sí hay presencia de raíz 
unitaria en cinco de las seis especificaciones.

Para realizar una correcta interpretación de 
los resultados, se plantean dos estrategias. Para 
el caso de la ecuación 4 de la curva de Phillips, 
se estima una regresión lineal mediante Míni-
mos Cuadrados Ordinarios, debido a que las 
variables son estacionarias (Loría et al, 2020). 
La ecuación 5 sobre la regla monetaria, se es-
tima mediante un Modelo de Autorregresivo 
de Rezagos Distribuidos (ADRL, siglas en in-
glés), que incluye los rezagos de las variables 
independientes y la dependiente, lo que ase-
gura la correcta inferencia incluso si alguna de 
las variables incluidas es no estacionaria (Kri-
pfganz y Schneider, 2023), como en el caso de 
la desviación de la inflación.

Las regresiones se estiman con errores ro-
bustos a la heterocedasticidad. Además, se in-
cluyen las pruebas de correcta especificación al 
95% de confianza sobre normalidad (Jarque-
Bera), heterocedastidad (White), linealidad 
(Ramsey-RESET) y autocorrelación serial. 
Sobre este supuesto, debido a que se estiman 
errores robustos, no es posible el uso de las 
pruebas clásicas de Breush-Godfrey o el es-

2	 Las pruebas se realizaron sin intercepto ni tenden-
cia; con intercepto, sin tendencia; y con intercepto 
y tendencia, todas con ocho rezagos. Las pruebas 
están bajo pedido a los autores.
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tadístico Durbin Watson. Para solventar esta 
situación, se emplea la prueba alternativa de 
Durbin-Watson o Durbin M, que resulta más 
eficiente que los otros dos mencionados en 
modelos dinámicos (Islam y Toor, 2019).

Los resultados de la curva de Phillips se re-
portan en el cuadro 2. El coeficiente asociado 
a la brecha de desempleo por cada quintil, 𝐵𝐵!"#  , 

es estadísticamente significativo sólo en el últi-
mo quintil de la distribución: un aumento de 
la brecha de desempleo de este grupo, en un 
punto porcentual, reduce la inflación en 0.9%.   
(%Δπ=(100α)Δ𝐵𝐵!"#  )3. A excepción de la autoco-
rrelación en el primer quintil, todos los otros 
modelos cumplen con los supuestos de correc-
ta especificación.

3	 La especificación tiene una forma funcional loga-
rítmica-lineal. Para facilitar la interpretación, los 
coeficientes asociados a %Δπ=(100α)Δ𝐵𝐵!"#   como los errores es-
tándar se multiplicaron por 100. 

Cuadro 2. Estimaciones de la curva de Phillips en la distribución del ingreso

  Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

%Δπ=(100α)Δ𝐵𝐵!"#  -0.0301 -0.128 -0.302 -0.259 -0.955**

(0.0585) (0.154) (0.202) (0.247) (0.389)

Constante 1.07*** 1.07*** 1.07*** 1.07*** 1.06***

  (0.0818) (0.0817) (0.081) (0.0816) (0.0792)

N 79 79 79 79 79

R2 0.003 0.007 0.023 0.010 0.063

JB 2.4 (0.304) 2.4 (0.304) 2.9 (0.233) 2.7 (0.261) 2.6 (0.272)

White 2.1 (0.351) 2.5 (0.286) 4.4 (0.109) 3.3 (0.191) 0.4 (0.811)

RR 0.7 (0.568) 1.1 (0.361) 0.3 (0.854) 1.3 (0.294) 0.5 (0.682)

DW-M 13.3 (0.000) 0.8 (0.367) 0.7 (0.412) 0.6 (0.427) 0.3 (0.594)

Fuente: Estimaciones propias. Se reporta el estadístico y su probabilidad asociado en cada prueba. JB – 
Jarque-Bera; RR - Ramsey-RESET; DW-M, Durbin Watson alternativo. 
Errores estándar robustos en el paréntesis. 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Con estos resultados, es posible estimar la tasa 
de sacrificio propuesta en la ecuación 6. La tasa 
de sacrificio sólo es significativa en el quintil 
de mayor ingreso. Para reducir la inflación en 
un punto porcentual, los individuos de este 
grupo están dispuestos a aceptar un aumento 
del desempleo por encima de su nivel natural 
de 1.05 puntos porcentuales.

Por su parte, la conducta del Banco Cen-
tral a través de la regla monetaria se reporta 

en el cuadro 3. Sobre el estimador de interés , 
de la ecuación 5, sólo es estadísticamente sig-
nificativo en el quintil de mayor ingreso. Si el 
Banco Central quiere disminuir la inflación 
en un punto porcentual para converger a su 
objetivo, el desempleo de este grupo aumenta-
rá 2.5 puntos porcentuales (%Δ𝐵𝐵!"#(100𝛾𝛾)Δ(𝜋𝜋" − 𝜋𝜋$)) 
4, decir, la tasa de sacrificio a la que el Banco 
Central recurrirá para cumplir con su manda-
to de política.

4	 La especificación tiene una forma funcional lineal 
tanten la variable dependiente como en las inde-
pendientes. El cambio esperado multiplicado por 
100 corresponde al cambio en 100 puntos base, 
que equivale a un punto porcentual.

Cuadro 3. Estimaciones de la regla monetaria en la distribución del ingreso

  Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

L.𝐵𝐵!"#  0.568*** 0.331*** 0.266** 0.199** 0.231**

(0.075) (0.097) (0.110) (0.081) (0.089)

L4.𝐵𝐵!"#  0.114 0.359*** 0.372*** 0.276*** 0.347***

(0.076) (0.076) (0.100) (0.069) (0.086)
(𝜋𝜋! − 𝜋𝜋") -0.011 -0.013 -0.008 -0.007 -0.025**

(0.070) (0.030) (0.021) (0.016) (0.012)
L4.(𝜋𝜋! − 𝜋𝜋") 0.018

(0.011)

Constante -0.064 -0.001 -0.009 -0.006 -0.000

  (0.136) (0.064) (0.048) (0.035) (0.030)

N 75 75 75 77 75

R2 0.597 0.420 0.361 0.398 0.393

JB 2.3 (0.318) 2.6 (0.271) 2.5 (0.294) 0.8 (0.661) 1.1 (0.564)

White 13.3 (0.208) 4.8 (0.904) 6.6 (0.767) 7.5 (0.676) 10.4 (0.793)

RR 0.1 (0.939) 0.3 (0.853) 0.0 (0.989) 0.3 (0.849) 0.4 (0.743)

DW-M 0.3 (0.590) 3.4 (0.069) 0.1 (0.807) 0.1 (0.773) 1.5 (0.219)

Fuente: Estimaciones propias. Se reporta el estadístico y su probabilidad asociada en cada prueba. JB - Jarque-
Bera; RR - Ramsey-RESET; DW-M, Durbin Watson alternativo.
Para la regresión del primer quintil se incorporó una variable dummy en 2020q3.En los cuatros regre-
siones restantes se incorporó una variable dummy en 2009q3. Errores estándar robustos en el paréntesis. 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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La brecha de desempleo tiene efectos positivos 
en su primer rezago para toda la distribución 
y en el cuarto rezago para el quintil dos has-
ta el cinco, lo que sugiere que existen efectos 
inerciales en la brecha de desempleo de corto y 
mediano plazo. En este sentido, los participan-
tes en el mercado laboral restringen el acceso a 
los que buscan ingresar nuevamente o por pri-
mera vez, manteniendo el nivel de desempleo 
por encima de su nivel natural, entonces, esto 
podría sugerir la presencia de histéresis ocasio-
nada por los insiders en el mercado de trabajo. 
Finalmente, todos los modelos cumplen con 
los supuestos de correcta especificación.

El resultado principal de estas dos aproxi-
maciones a la tasa de sacrificio indica que la 
política monetaria tiene efectos en el quintil de 
mayor ingreso. Los individuos de este grupo 
como la autoridad central consideran que una 
política monetaria restrictiva es ideal para dis-
minuir la inflación, sin embargo, existe una di-
ferencia en torno al costo del ajuste. El Banco 
Central preferirá aumentar el desempleo por 
encima de su nivel natural en mayor medida 
que los trabajadores en el quintil cinco.

Esto sugiere además que el Banco Central es 
más averso a la inflación que este quintil, el cual 
a pesar de tener un poder de negociación mayor 
que el resto de los individuos de la distribución, 
en un periodo de alta inflación, tendrá que ce-
der más de los que está dispuesto. Esta determi-
nación señala que una política monetaria que 
actúe con mayor antelación podrá reducir los 
costos en términos de la brecha de producto, lo 
cual podría hacer que el costo se iguale con el 
que tienen previsto los trabajadores.

Conclusión

En el artículo se muestra evidencia que la carga 
del ajuste desinflacionario, en términos del in-
cremento del desempleo, no es estadísticamen-

te significativa en cuatro de los cinco quinti-
les, sino que lo es exclusivamente en el quintil 
de mayor ingreso. Tanto este grupo, como el 
Banco Central consideran que este hecho es 
indispensable para que la inflación se reduz-
ca y converja hacia su objetivo, sin embargo, 
existe una discrepancia que podría solucionar-
se con una política monetaria que se anticipe 
de una mejor manera ante los incrementos de 
la inflación.

Algunas hipótesis sobre el porqué no hay 
efectos en 80% de la población podrían suge-
rir que estos individuos no tienen el suficiente 
poder de negociación para influir en la decisión 
salarial, lo cual los deja más expuestos a una 
política restrictiva, por lo cual su influencia es 
nula ante las decisiones del Banco Central. Es 
también posible que toda esta población esté 
menos expuesta debido a su bajo ingreso de 
mercado, lo que representa una restricción 
para acceder al mercado de crédito o que el 
sector en el que buscan emplearse están fuera 
del alcance de la política monetaria (McKay y 
Wolf, 2023).

Esto no excluye la posibilidad de que los 
quintiles de menor ingreso se incorporen al 
mercado laboral informal en un proceso desin-
flacionario, aumentado su precariedad laboral 
(Loría y Tirado, 2022). También existe la posi-
bilidad de que, al salir del mercado laboral, los 
capitalistas ajusten vía cantidad, es decir, de-
mandando menos puestos de trabajo, lo cual 
podría generar un efecto de histéresis por el 
lado de demanda efectiva (Ahedo, 2025).

Estas relaciones deben explorarse para am-
pliar los paradigmas sobre la política moneta-
ria, desde una perspectiva teórica y empírica, 
que permita profundizar en los mecanismos de 
transmisión y efectos sobre la distribución del 
ingreso, de modo que el accionar de la política 
macroeconómica contribuya efectivamente en 
una mejora para toda la población.
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