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Instrumentos de politica econdmica
complementarios: evidencia empirica
para México

Christopher Cernichiaro Reyna'
Resumen

Usando un SVAR identificado por medio de un modelo postkeynesiano para
una economia pequefia y abierta con tipo de cambio controlado, estimado
con datos mensuales para la economia mexicana de enero 2002 a agosto 2017,
se encuentra que la tasa de interés reacciona a tipo de cambio nominal, in-
flacién y en diferente magnitud a cada componente del gasto. Una politica
monetaria contractiva induce depresiones en consumo e inversion; la produc-
cién también disminuye, pero la inflacién no decrece. Por otra parte, existe
evidencia de que el Banco de México utiliza al tipo de cambio nominal como
instrumento de politica monetaria. Los resultados también sefialan el cum-
plimiento de transferencia incompleta del tipo de cambio nominal hacia la
inflacién doméstica (incomplete pass-through).

Palabras claves: Post-Keynesiano; vectores autorregresivos estructurales;
rigideces nominales.

Abstract

This paper estimates a SVAR, identified through a small open Postkeynesian
economy under an exchange rate peg, using Mexican monthly data from Ja-
nuary 2002 to August 2017. Its main findings are that interest rate reacts
to inflation and real exchange rate and, in distinct magnitudes, to aggregate
spending components. Contractive monetary policy diminishes consumption
and investment; output also decreases, but no lower inflation is observed.
Results also show that Mexico’s Central Bank uses nominal exchange rate as
monetary policy instrument; and that incomplete pass through holds.

Keywords: Post-Keynesian; structural vector autoregressive; nominal rigidi-
ties.
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1. Introduccién

Multiples investigaciones han sido dirigidas a estudiar cémo se conduce y
cudles son los efectos de la politica monetaria en México, si bien cada trabajo
abarca periodos diferentes, la diversidad de resultados reportados es intere-
sante. Por ejemplo, Torres (2002), Gaytin & Gonzilez (20006), Sidaoui &
Ramos (2008), Carvalho & Moura (2009), Sdmano (2011) y Cermefo et
al. (2012), utilizan diversas técnicas econométricas entre si, pero coinciden
en que la regla de Taylor para el caso mexicano estd caracterizada por un
objetivo inflacionario flexible, sin embargo, Galindo & Guerrero (2003) y
Loria & Ramirez (2009; 2011) afirman que es estricto. En lo que concierne
a las consecuencias de la politica monetaria, Cermefio et a/. (2012), Loria
& Ramirez (2008 y 2011), Gaytdn & Gonzdlez (2006), Sidaoui & Ramos
(2008) y Ros (2015), evaltan el desempeno empirico de modelos teéricos
en que la politica monetaria incide en el sector real a través de la demanda
agregada por medio de los precios relativos, si bien sus hallazgos sefialan que
la tasa de interés nominal incide en el sector real, no establecen a través de qué
componentes de la demanda agregada.?

Usando un SVAR identificado por medio de un modelo postkeynesiano
para una economia pequefa y abierta con tipo de cambio controlado, estima-
do con datos mensuales para la economia mexicana de enero 2002 a agosto
2017, en este articulo se analizan a qué variables reacciona la tasa de interés
nominal en México, asi como sus efectos en los componentes de la demanda
agregada, produccion e inflacién. Los resultados sefialan que la tasa de interés
reacciona a tipo de cambio nominal, inflacidn y en diferente magnitud a cada
componente del gasto. Asimismo, una politica monetaria expansiva induce
depresiones en consumo e inversion. Por otra parte, hay evidencia de que el
Banco de México utiliza al tipo de cambio nominal como instrumento de po-
litica monetaria, asi como del cumplimiento de transferencia incompleta del
tipo de cambio nominal hacia la inflacién doméstica (incomplete pass-through).

En la seccién posterior se establece el marco tedrico que sustenta esta in-
vestigacién; después se presentan el modelo econométrico y los datos, también
se discuten los resultados; por tltimo, se concluye.

2. Modelo postkeynesiano de una economia pequeiia y abierta con tipo
de cambio controlado

En esta seccién se desarrolla analiticamente un modelo postkeynesiano para
una economia pequefa y abierta habitada por productores, trabajadores y un
banco central (Vera, 2014)?, el cual fue elegido para sustentar el modelo eco-

2 En este sentido, Cermefio et al., (2012) y Ros (2015) afirman que la tasa de interés nominal es capaz
de afectar al tipo de cambio real, a diferencia de Loria & Ramirez (2008) y Gaytdn & Gonzélez (2000),
que sugieren lo contrario.

3 Inspirado en propuestas tedricas de Setterfield (2007) y Rochon & Setterfield (2007)
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nométrico en virtud de representar una propuesta reciente para describir con
mayor precisién la manera en que se implementan las intervenciones eco-
némicas en los paises en vias de desarrollo, en relacién con la planteada por
el Nuevo Consenso Macroeconémico.” En este modelo las empresas poseen
poder de mercado, de manera que una participacién salarial observada alta,
una depreciacién del tipo de cambio nominal o mayores demandas salariales
las inducen a incrementar precios. Las demandas salariales son endégenas,
aumentan conforme: sube el nivel de empleo, pues los sindicatos adquieren
mds miembros y poder en las negociaciones contractuales; si los trabajadores
anticipan inflacién alta o si la participacion salarial vigente en la economia
es inferior a la deseada. Por otra parte, la demanda agregada estd vinculada
negativamente con la tasa de interés real ex-ante y positivamente con el tipo de
cambio real. Estas relaciones indican que la demanda agregada estd compuesta
por consumo, inversién y exportaciones netas. De manera que mayor tasa de
interés real induce a los trabajadores a posponer el consumo actual, deprime la
inversién y deteriora la balanza comercial. Finalmente, el banco central utiliza
la tasa de interés nominal y el tipo de cambio nominal para afectar los precios
relativos y asi intervenir en la demanda agregada. El tnico objetivo del tipo
de cambio nominal es mantener la balanza comercial en un nivel previamente
establecido. Dado que al ajustar el tipo de cambio nominal se incide en el
real, impera la tasa de transferencia incompleta del tipo cambio nominal hacia
la inflacién doméstica (incomplete pass-through). Simultineamente, la tasa de
interés nominal solamente obedece al mandato de mantener la inflacién en
la meta establecida institucionalmente. La politica monetaria incide en la de-
manda agregada a través del consumo y de la inversién al afectar a la tasa de
interés real por medio de la nominal; y en la balanza comercial al alterar el tipo
de cambio real a través del nominal. Las fluctuaciones de la demanda agregada
inducen ajustes en la oferta agregada, y como ésta se encuentra relacionada
positivamente con el nivel de empleo, la politica monetaria es capaz de afectar
con ambos instrumentos el ndimero de trabajadores contratados, alterando el
poder de negociacién de los sindicatos y sus respectivas demandas salariales
y, de esta manera, los precios que establecen las empresas. Adicionalmente, la
politica monetaria instrumentada a través del tipo de cambio también incide
directamente en los costos de produccién de las empresas.

Derivando la curva de Phillips
La determinacién de la inflacidn se lleva a cabo a través de la interaccién entre

trabajadores con poder negociacién y empresas poseedoras de poder de merca-
do, de manera que las demandas salariales nominales estin dadas por

4 Harvey (2005; 2006; 2007), Moosa (2007), Blecker (2011), Drumond & Porcile (2012), Drumond &
De Jesus (2016) también han extendido modelos postkeynesianos con economias abiertas para inves-
tigar las implicaciones de la politica monetaria y/o fiscal en la inflacién, produccién y empleo; analizar
la determinacién del tipo de cambio; determinar cudles son las condiciones que inducen un sistema de
ecuaciones macroeconémicas estable, etc.
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Wy = py (Wye — @¢) + Pobf — UsUy,

Donde W, es la inflacién salarial; w,,; es la participacion salarial en el
ingreso nacional deseada por los trabajadores; w; es la participacién salarial
realizada en la economia; pf es la inflacién esperada; Uy es el nivel de des-
empleo; ; € (0,1) V i. De acuerdo con la ecuacién anterior, si el nivel
de desempleo disminuye los trabajadores aumentan su poder de negociacién
e incrementan sus exigencias salariales, lo mismo sucederd si anticipan una
inflacién alta, si la participacién salarial observada es baja (w; < Wy¢) v si
anticipan inflacién alta.

Por otra parte, la regla de determinacién de precios de los productores es

De = P1(wp — wpe) + G (W — @) + P3éy, 2)

Donde P es la inflacién de los bienes ofrecidos; Wp¢ es la participacién
salarial deseada por los productores, tal que Wpr < Wye; Ay es la produc-
tividad del trabajo (ex6gena); €; es la tasa de crecimiento del tipo de cambio
nominal; ¢; € (0,1) V i. Segtn la funcién anterior una participacién sala-
rial realizada alta (wy > W), la depreciacién del tipo de cambio nominal y
las exigencias salariales crecientes inducen precios mayores.

Para obtener la curva de Phillips postkeynesiana se introduce la ecua-
cién (1) en la (2), se asume que se verifican las expectativas inflacionarias
pi = pt y que la participacion salarial es constante, de donde se deduce
Pt = Wt — Q;; por ende se obtiene’

De = Pe(Ug, €, 2¢). 3)

Donde €2¢ es un choque exdgeno de oferta agregada tal que —£>0.
Entonces, la inflacién estd vinculada inversamente con el nivel de desempleo,

d
azt < 0, a través del poder de negoc1ac1on de los trabajadores y positivamente
con el tipo de cambio nommal > 0.

Derivando la funcion IS
La siguiente es la relacién entre produccién, demanda agregada y precios
relativos que impera en la economia

Yi = —vire + v2q; + &1e (4)

Donde 7 es la tasa de interés real ex-ante, r, = i, — p{ es el tipo de cambio
real q; = e p; es el indice de precios en el resto del mundo; y; > 0V i. El

5 En Vera (2014 539-540) se expresa Py = Pl Wy, wre, €, Up), pero dado que no es necesario para
deducir las respuestas y consecuencias de la politica monetaria se denota como p; = p,( Uy, é;).
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signo negativo aunado a la tasa de interés real sugiere que el consumo y la in-
versién componen la demanda agregada; de manera que los trabajadores pos-
ponen el consumo actual para obtener mayor consumo en el futuro. Por otro
lado, un incremento de la tasa de interés real encarece la inversion y viceversa.
El vinculo positivo con el tipo de cambio real refiere el canal de exportaciones
netas, donde una depreciacién induce un aumento de la balanza comercial,
mientras que una apreciacién la contrae.

Reglas de politica monetaria

El banco central procura dos objetivos de politica monetaria y posee un
instrumento para cada uno. Por un lado, desea una balanza comercial
equilibrada, en caso de que ésta se desvie utiliza el tipo de cambio nominal
para reestablecer el nivel deseado. Por otro, para mantener a la inflacién en
su nivel objetivo interviene a través de la tasa de interés nominal. La regla de
politica monetaria para el tipo de cambio nominal estd dada por

€ = a(QtT — qp)- )

Donde g7 es el tipo de cambio real objetivo, definido como aquel que
equilibra la balanza comercial; @ es el tipo de cambio real de equilibrio de
largo plazo; o > 0.

La balanza comercial se determinada de acuerdo con
NX; = 01q; + 2. (6)

Donde 0,>0;z esun choque exdégeno que afecta directamente a la balan-
za comercial. Entonces, el nivel objetivo de tipo de cambio real qz es

NXt =019 + Zy = 0,

1
T
qe = ——Z¢.
t o

7)

Por lo tanto, si un choque exégeno afecta directamente a la balanza comer-
cial, se activa la politica monetaria implementada a través del tipo de cambio
nominal, la cual influye en la demanda agregada a través de las exportaciones
netas, de esta forma incentiva ajustes en la oferta agregada y nivel de empleo.
Aunado a lo anterior, la politica cambiaria repercute en la inflacién por medio
de dos canales: directamente a través de las exigencias salariales, ligadas al ni-
vel de empleo y poder de negociacién de los trabajadores; e indirectamente a
través de los costos de produccién de las empresas.
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Continuando al siguiente instrumento, la regla de politica monetaria para
la tasa de interés nominal es

ip = B, — ). 8)

Donde g > 0; 7] es el objetivo de inflacién del banco central. De acuer-
do con la expresién previa, se aplica una politica monetaria contractiva si la
inflacién es superior a la meta inflacionaria y una expansiva si es menor. La
politica monetaria implementada con la tasa de interés incide en la demanda
agregada a través del consumo y de la inversién; en respuesta, las empresas
modifican el nivel de produccién y alteran el nivel de empleo vigente en la
economia; por ende, la tasa de interés impacta a la inflacién solamente a través
del poder de negociacién de los trabajadores.

De este modo, la representacién estructural de esta economia postkeyne-
siana pequefa y abierta estd formada por las ecuaciones

Yi = —vire + 729 + &1, 4)
pr = pt(Ut, ét, £¢), 3)
é = alql —qv), (5)
1
T
= ——Z 7
q: o1 t, (7)
iy =ﬁ(ﬂt—ﬂg). (8)
Tabla 1
Clasificacién de variables.
Endogenas: pe YU e qT, i
Exégenas: €cerqz M
Parametros: vy, v,ap

Fuente: elaboracion propia basada en Vera (2014).

La ecuacién 4 es la curva IS postkeynesiana que representa el equilibrio
en el mercado de bienes, vincula negativamente demanda agregada con la tasa
de interés real y positivamente con el tipo de cambio real. La primera relaciéon
sugiere que el consumo y la inversién conforman la demanda agregada. El
signo positivo aunado al tipo de cambio real denota el canal de las exporta-
ciones netas. La relacién IS asevera que las empresas ajustan su produccion
para que coincida con la demanda agregada. La produccién estd vinculada
positivamente con el nivel de empleo, de manera su incremento reduce el des-
empleo en la economia y viceversa. La curva de Phillips (3) establece que las
empresas determinan precios en funcién de su participacién salarial en el in-
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greso nacional, del tipo de cambio nominal y de las exigencias salariales de los
trabajadores. Estas tltimas dependen de la participacién salarial en el ingreso,
de la inflacién esperada y del nivel de empleo. Los instrumentos de politica
monetaria son el tipo de cambio nominal y la tasa de interés nominal, ecuacio-
nes (5) y (7). El objetivo de la politica cambiaria es el equilibrio de la balanza
comercial, y afecta a la demanda agregada a través de la balanza comercial. Las
empresas responden ajustando el nivel de produccién a la demanda agregada,
de manera que la inflacién es impactada a través del poder de negociacién de
los trabajadores, aunado al efecto directo del tipo de cambio en los costos de
produccién. La politica monetaria implementada con la tasa de interés incide
en la demanda agregada a través de consumo e inversién, las empresas modifi-
can el nivel de produccién y alteran el nivel de empleo vigente en la economia.
Enseguida se evalta el desempeno empirico del modelo.

3. Evaluacién del desempeno empirico
Modelo Estructural de Vectores Autorregresivos

Los vectores autorregresivos son modelos compuestos por series de tiempo
para varias variables, donde cada una es funcién de las variables rezagadas
incluidas en el modelo

Xt = GO + GlXt_l + GZXt—Z + -+ GpXt—p + et.

Donde X es un vector de variables endégenas; G, es un vector nxl de
constantes; G, es una matriz de coeficientes para | = 1, 2, ..., p; e, un vec-
tor nxl de innovaciones de ruido blanco. Un modelo de vectores estruc-
turales irrestricto (VAR) adecuado debe cumplir que los residuos verifiquen
E(ese;) = 0sit # 7; poseer un nimero adecuado de rezagos, muy pocos
ocasionan que los errores e, ; no sean ruido blanco, sin embargo, cada rezago
requiere sacrificar grados de libertad; debe ser estacionario en covarianza, para
lo que deben cumplirse las condiciones

1
D EX) = E(Xt+]) =u= P
Un

i) E[(X, — )Xoy — )| = E[(Xs — )Xoy =)' =Ty

Es decir, el primer y segundo momento del VAR deben ser finitos y cons-
tantes a través del tiempo; debe ser estacionario.® Si el VAR es estacionario
puede escribirse como la suma histérica infinita de choques de ruido blanco
Xe=u+2X20pie; donde = G(L) 1Gy; ¥; es una matriz que describe
la respuesta en el tiempo de cada X a la secuencia de perturbaciones tempo-
rales e,

6 Para lo que requiere que las raices del polinomio caracteristico estan dentro del circulo unitario
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A continuacidn, se construye el modelo VAR de acuerdo con los estdnda-
res sefialados, pero, debido a que esta investigacién responde a qué variables
reacciona la tasa de interés nominal, asf como los efectos de sus fluctuaciones
en el resto de las variables del modelo, es necesario aislar los choques exégenos
para conocer las razones de la ruta en el tiempo que siguen las variables en el
modelo, esto implica distinguir si su conducta es ocasionada por la correlacién
contempordnea con otras variables endégenas o por un choque estructural
(eventos exdgenos). Esto es denominado identificacién del modelo estructural

autorregresivo (SVAR).
Datos

La base de datos estd conformada por observaciones mensuales para la
economia mexicana desde enero 2002 hasta agosto 2017. Para medir los
componentes de la demanda agregada se utiliza al indice de consumo privado
y la inversién fija bruta a precios constantes de 2008 del Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia (INEGI); la balanza comercial es la diferencia entre
exportaciones e importaciones (Banco de México). El producto interno bruto
es aproximado por medio del Indice Global de Actividad Econémica (IGAE)
del INEGI. La inflacién doméstica se mide usando la tasa de crecimiento del
salario diario en pesos corrientes de los trabajadores asegurados en el Instituto
Mexicano Seguro Social (INEGI). La inflacién extranjera es aproximada con
la tasa de crecimiento del indice de remuneraciones salariales de E.E.U.U.,
obtenida de la Reserva Federal en San Luis. El tipo de cambio real se calcula
con el tipo de cambio nominal de pesos mexicanos por délares estadunidenses
y con las inflaciones mexicana y estadunidense. La tasa de interés nominal
es el promedio mensual del rendimiento de los Certificados de la Tesoreria
(CETES) a 28 dias. Todas las variables reales estin expresadas en pesos
constantes de 2008.

Tabla 2
Raices del polinomio caracteristico, sélo se reportan las raices cuyo
modulo es mas cercano a la unidad.

Moddulos del
Modelo 1
0.990978
0.990978
0.990055
0.990055
0.988828

Fuente: estimaciones propias.
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Para garantizar un modelo VAR estable y libre de autocorrelacién inter-
temporal, se calcula la primera diferencia del logaritmo de las variables en
niveles correspondientes’, la tabla 2 muestra que ninguno de los médulos del
modelo es igual a la unidad, por ende, el modelo es estable. Ademids, dado
que no se observa autocorrelacién del séptimo octavo en adelante (tabla 3),
se establecen siete rezagos, de manera no hay problemas de autocorrelacién.

Tabla 3
Probabilidades del estadistico LM.
Probabilidad Probabilidad
Rezago del Rezago del
Estadistico Estadistico

LM LM
8 0.2235 16 0.3896
9 0.1997 17 0.3008
10 0.6911 18 0.6393
11 0.1003 19 0.3191
12 0.0913 20 0.9715
13 0.4103 21 0.9479
14 0.0852 22 0.7586
15 0.4424 23 0.2099

Fuente: estimaciones propias.

Para obtener el modelo SVAR es necesario restringir la matriz de coefi-
cientes del VAR, lo cual se realiza por medio del ordenamiento recursivo de
Sims (1992), tal que la matriz identificada es

1 0 0 0
azq 1 0 0
asq asy 1 0
Ag1 A4y Q43 1

o O oo
S O O oo
(=l e RN Ne)

az; A7z A73 Q74 Q75 Qg 1
gy (dgy dg3 dgs dgs dge QAgy

O O oo o oo

7 En el caso de la balanza comercial se calcula directamente la tasa de crecimiento Nt1— XN, L XN
t
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Dado que el ordenamiento de las variables endégenas es (¢, 1 e, g, xn, y,
7 i), Aimplica que la tasa de interés nominal reacciona contempordneamente
a las fluctuaciones exégenas del resto de las variables, pero requiere de un pe-
riodo para afectarlas. Una vez verificado que el modelo no padece autocorrela-
cién y que es estable, es posible evaluar el desempeno empirico de la economia
con tipo de cambio controlado. Primero se verifica cudles son las variables que
explican las fluctuaciones de la tasa de interés nominal. Posteriormente, cudles
son los efectos de las variaciones de la tasa de interés nominal en consumo,
inversién, produccién e inflacién. Después, se verifica si el tipo de cambio no-
minal responde a cambios de la balanza comercial. Por tltimo, se comprueba
si las variaciones del tipo de cambio nominal inciden en la balanza comercial,
produccién e inflacién.

Figura 1
Respuesta endégena de la tasa de interés nominal a fluctuaciones
exdgenas de la inflacién.

Fluchacion eogena oo 12 infacion

e e, ‘ e

Figura 2
Respuesta endégena de la tasa de interés nominal a fluctuaciones
exogenas del consumo, inversion y exportaciones netas.
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Figura 3
Respuesta endégena del consumo, inversion, tipo de cambio real y
exportaciones netas a una fluctuacién exégena de la tasa de interés
nominal.
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Figura 4
Respuesta enddégena del tipo de cambio nominal a fluctuaciones
exdgenas de la balanza comercial.
Respuesta enddgena del tipo de cambio nominal
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Figura 5

Respuesta endégena del tipo de cambio real, balanza comercial,
produccién e inflacién a una fluctuaciéon exégena del tipo de cambio
nominal.
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La evidencia en la figura 1 muestra que la tasa de interés nominal reac-
ciona a fluctuaciones de la inflacién y del tipo de cambio nominal, por otro
lado, un importante hallazgo es que exhibe diferentes coeficientes de respuesta
a los componentes del gasto (figura 2). De manera que una fluctuacién del
consumo genera cambios de mayor magnitud en la tasa de interés en relacion
con las causadas por la inversién o las exportaciones netas. Es decir, si bien la
tasa de interés es un instrumento del banco central, no actda como predice
el modelo tedrico (ecuacién 8), En lo que respecta a los efectos de la tasa de
interés, mostrados en la figura 3, se verifican las contracciones anticipadas en
consumo e inversién (ecuacién 4 del modelo tedrico). La inversién denota
menor sensibilidad a la politica monetaria en relacién con el consumo, que es
el componente mds sensible. Asimismo, se observa una apreciacién cambiaria
y la consecuente contraccién de la balanza comercial. También se verifica el
deterioro de la produccién como respuesta al incremento de la tasa de interés,
sin embargo, la inflacién no exhibe el decremento que predice el marco teé-
rico, es decir, no se verifica la relacién de la curva de Phillips de la ecuacién
(3). Este resultado senala la importancia de controlar la inflacién con una
variable distinta a la utilizada en esta investigacién, no necesariamente implica
el descarte de las remuneraciones salariales como instrumento para medir la
inflacién, solamente la necesidad de acudir a un indicador alternativo.

En lo que corresponde al tipo de cambio nominal, ver figura 4, un in-
cremento exdgeno de la balanza comercial induce una apreciacién cambiaria
como anticipa el modelo teérico en la ecuacién (5), tal que las fluctuaciones
nominales inciden en el tipo de cambio real, confirmando la existencia de
transferencia incompleta del tipo de cambio nominal a la inflacién domésti-
ca (incomplete pass-through). Sin embargo, la balanza comercial no muestra
gran sensibilidad a la politica cambiaria. Por dltimo, la produccién responde
con fluctuaciones en el mismo sentido de la balanza comercial, confirmando
la capacidad del instrumento para alterarla, asi como a la inflacién, sobre la
cual incide directa e indirectamente (figuras 5 y 6).

De acuerdo con los resultados ambas reglas de politica monetaria son uti-
lizadas por el Banco de México, a la vez que los dos instrumentos le permiten
incidir en la demanda agregada y en la produccién. Sin embargo, la influencia
de la tasa de interés nominal en la inflacién sugiere que la inflacién debe ser
controlada con otra variable, este posible problema de identificacién puede
ser motivo de la nula sensibilidad observada de las exportaciones netas a las
variaciones cambiarias.

Conclusiones
Estimando un modelo SVAR, identificado por medio de un modelo postkey-

nesiano para una economia pequena y abierta con tipo de cambio controlado
(Vera, 2014), con datos mensuales para la economia mexicana de enero 2002
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a agosto de 2017, se evalta cudles son los instrumentos de politica monetaria
del Banco de México, asi como la incidencia de estos en la demanda agregada,
produccién e inflacién. Los resultados muestran que la tasa de interés nomi-
nal reacciona a variaciones del tipo de cambio nominal y de la inflacién, a la
vez que responde en diferente magnitud a cada componente del gasto. Por
otro lado, el aumento de la tasa de interés induce depresiones en consumo e
inversién, pero no una apreciacién cambiaria. La produccién se contrae, pero
la inflacién no desciende, lo que puede deberse a rigideces salariales causadas
por negociaciones contractuales previas o bien a que es necesario controlar la
inflacién con una variable distinta a las remuneraciones salariales utilizadas en
esta investigacion.

En lo que respecta al tipo de cambio nominal como instrumento de poli-
tica monetaria, las estimaciones sefalan que acontece una apreciacion cambia-
ria conforme se expande la balanza comercial. Por otra parte, las fluctuaciones
del tipo de cambio nominal afectan en el sentido esperado al real, sehalando el
cumplimiento de transferencia incompleta del tipo de cambio nominal hacia
la inflacién doméstica (incomplete pass-through). Sin embargo, los efectos en
la balanza comercial solamente son los anticipados durante un periodo. Lo
que bien puede sugerir que la paridad de interés no cubierta se verifica para la
economia mexicana. No obstante, también puede ser senalar un problema de
identificacién o de especificacién del modelo econométrico, denotando una
importante limitante de esta investigacién.

Aunque se han llevado a cabo numerosas investigaciones de politica mo-
netaria aplicadas a México, a diferencia de la presente, pocas atienden simul-
tdneamente las variables que explican los cambios de la tasa de interés y las
consecuencias que tiene en demanda agregada, produccién e inflacién. Aten-
der este pendiente, permite que este articulo gane en innovacién, pero simul-
tineamente le implica limitantes tan importantes como las mencionadas. No
obstante, se considera que cumple con la meta de generar mds informacién
acerca de como se conduce la politica monetaria en México y cudles son sus
consecuencias.
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