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Resumen

Usando un SVAR identificado por medio de un modelo postkeynesiano para 
una economía pequeña y abierta con tipo de cambio controlado, estimado 
con datos mensuales para la economía mexicana de enero 2002 a agosto 2017, 
se encuentra que la tasa de interés reacciona a tipo de cambio nominal, in-
flación y en diferente magnitud a cada componente del gasto. Una política 
monetaria contractiva induce depresiones en consumo e inversión; la produc-
ción también disminuye, pero la inflación no decrece. Por otra parte, existe 
evidencia de que el Banco de México utiliza al tipo de cambio nominal como 
instrumento de política monetaria. Los resultados también señalan el cum-
plimiento de transferencia incompleta del tipo de cambio nominal hacia la 
inflación 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. Introducción

Múltiples investigaciones han sido dirigidas a estudiar cómo se conduce y 
cuáles son los efectos de la política monetaria en México, si bien cada trabajo 
abarca periodos diferentes, la diversidad de resultados reportados es intere-
sante. Por ejemplo, Torres (2002), Gaytán & González (2006), Sidaoui & 
Ramos (2008), Carvalho & Moura (2009), Sámano (2011) y Cermeño et 
al. (2012), utilizan diversas técnicas econométricas entre sí, pero coinciden 
en que la regla de Taylor para el caso mexicano está caracterizada por un 
objetivo inflacionario flexible, sin embargo, Galindo & Guerrero (2003) y 
Loria & Ramírez (2009; 2011) afirman que es estricto. En lo que concierne 
a las consecuencias de la política monetaria, Cermeño et al. (2012), Loria 
& Ramírez (2008 y 2011), Gaytán & González (2006), Sidaoui & Ramos 
(2008) y Ros (2015), evalúan el desempeño empírico de modelos teóricos 
en que la política monetaria incide en el sector real a través de la demanda 
agregada por medio de los precios relativos, si bien sus hallazgos señalan que 
la tasa de interés nominal incide en el sector real, no establecen a través de qué 
componentes de la demanda agregada.2 

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

En la sección posterior se establece el marco teórico que sustenta esta in-
vestigación; después se presentan el modelo econométrico y los datos, también 
se discuten los resultados; por último, se concluye.

2. Modelo postkeynesiano de una economía pequeña y abierta con tipo 
de cambio controlado

En esta sección se desarrolla analíticamente un modelo postkeynesiano para 
una economía pequeña y abierta habitada por productores, trabajadores y un 
banco central (Vera, 2014)3, el cual fue elegido para sustentar el modelo eco-

2 En este sentido, Cermeño 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 & Ramírez (2008) y Gaytán & González (2006), 
que sugieren lo contrario.

3 Inspirado en propuestas teóricas de Setterfield (2007) y Rochon & Setterfield (2007)
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nométrico en virtud de representar una propuesta reciente para describir con 
mayor precisión la manera en que se implementan las intervenciones eco-
nómicas en los países en vías de desarrollo, en relación con la planteada por 
el Nuevo Consenso Macroeconómico.4 En este modelo las empresas poseen 
poder de mercado, de manera que una participación salarial observada alta, 
una depreciación del tipo de cambio nominal o mayores demandas salariales 
las inducen a incrementar precios. Las demandas salariales son endógenas, 
aumentan conforme: sube el nivel de empleo, pues los sindicatos adquieren 
más miembros y poder en las negociaciones contractuales; si los trabajadores 
anticipan inflación alta o si la participación salarial vigente en la economía 
es inferior a la deseada. Por otra parte, la demanda agregada está 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 está compuesta 
por consumo, inversión y exportaciones netas. De manera que mayor tasa de 
interés real induce a los trabajadores a posponer el consumo actual, deprime la 
inversión 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 así intervenir en la demanda agregada. El único 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 inflación doméstica (incomplete pass-through). Simultáneamente, la tasa de 
interés nominal solamente obedece al mandato de mantener la inflación en 
la meta establecida institucionalmente. La política monetaria incide en la de-
manda agregada a través del consumo y de la inversión 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 política monetaria es capaz de afectar 
con ambos instrumentos el número de trabajadores contratados, alterando el 
poder de negociación de los sindicatos y sus respectivas demandas salariales 
y, de esta manera, los precios que establecen las empresas. Adicionalmente, la 
política monetaria instrumentada a través del tipo de cambio también incide 
directamente en los costos de producción de las empresas.

Derivando la curva de Phillips 

La determinación de la inflación se lleva a cabo a través de la interacción entre 
trabajadores con poder negociación y empresas poseedoras de poder de merca-
do, de manera que las demandas salariales nominales están dadas por
4 Harvey (2005; 2006; 2007), Moosa (2007), Blecker (2011), Drumond & Porcile (2012), Drumond & 

De Jesus (2016) también han extendido modelos postkeynesianos con economías abiertas para inves-
tigar las implicaciones de la política monetaria y/o fiscal en la inflación, producción y empleo; analizar 
la determinación del tipo de cambio; determinar cuáles son las condiciones que inducen un sistema de 
ecuaciones macroeconómicas estable, etc.
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̇ = 1( − ) + 2 ̇ − 3 .

Donde ̇ = 1( − ) + 2 ̇ − 3 . es la inflación salarial; ̇ = 1( − ) + 2 ̇ − 3 . es la participación salarial en el 
ingreso nacional deseada por los trabajadores; ̇ = 1( − ) + 2 ̇ − 3 . es la participación salarial 
realizada en la economía; ̇ = 1( − ) + 2 ̇ − 3 . es la inflación esperada; ̇ = 1( − ) + 2 ̇ − 3 . es el nivel de des-
empleo;     (0, 1) ∀ . De acuerdo con la ecuación anterior, si el nivel 
de desempleo disminuye los trabajadores aumentan su poder de negociación 
e incrementan sus exigencias salariales, lo mismo sucederá si anticipan una 
inflación alta, si la participación salarial observada es baja ( < ) y si 
anticipan inflación alta. 

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

̇ = 1( − ) + 2( ̇ − ̇ ) + 3 ̇ .  (2)

Donde ̇ = 1( − ) + 2( ̇ − ̇ ) + 3 ̇ . es la inflación de los bienes ofrecidos; ̇ = 1( − ) + 2( ̇ − ̇ ) + 3 ̇ . es la participación 
salarial deseada por los productores, tal que < ; ̇  es la produc-
tividad del trabajo (exógena); ̇ = 1( − ) + 2( ̇ − ̇ ) + 3 ̇ .  es la tasa de crecimiento del tipo de cambio 
nominal;   (0, 1) ∀ .  Según la función anterior una participación sala-
rial realizada alta ( > ), la depreciación del tipo de cambio nominal y 
las exigencias salariales crecientes inducen precios mayores.

Para obtener la curva de Phillips postkeynesiana se introduce la ecua-
ción (1) en la (2), se asume que se verifican las expectativas inflacionarias 
̇ = ̇  y que la participación salarial es constante, de donde se deduce 

= ̇ − ̇ ;  por ende se obtiene5 

  ̇ = ̇ ( , ̇ , 2 ).   (3)

Donde  2   es un choque exógeno de oferta agregada tal que ̇

2
> 0. 

Entonces, la inflación está vinculada inversamente con el nivel de desempleo,    
̇ < 0,  a través del poder de negociación de los trabajadores y positivamente 

con el tipo de cambio nominal, ̇
̇

> 0. 

Derivando la función IS 
La siguiente es la relación entre producción, demanda agregada y precios 
relativos que impera en la economía

 = − 1 + 2 + 1 .   (4)

Donde rt es la tasa de interés real ex-ante, 

 

 es el tipo de cambio 
real ≡

∗
; ∗ es 

4

 es el índice de precios en el resto del mundo; > 0 ∀ . El 
5  En Vera (2014, 539-540) se expresa ̇ = ̇ ( , , ̇ , ), pero dado que no es necesario para 

deducir las respuestas y consecuencias de la política monetaria se denota como ̇ = ̇ (  , ̇ ).
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signo negativo aunado a la tasa de interés real sugiere que el consumo y la in-
versión 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 inversión y viceversa. 
El vínculo positivo con el tipo de cambio real refiere el canal de exportaciones 
netas, donde una depreciación induce un aumento de la balanza comercial, 
mientras que una apreciación la contrae.

Reglas de política monetaria

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

  ̇ = ( − _ ).    (5)

Donde ̇ = ( − _ ). 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; α > 0.

La balanza comercial se determinada de acuerdo con 

  = 1 + .   (6)

Donde σ1 > 0; zt es un choque exógeno que afecta directamente a la balan-
za comercial. Entonces, el nivel objetivo de tipo de cambio real ̇ = ( − _ ). es

  
= 1 + = 0,

= −
1

1
.

   (7)

Por lo tanto, si un choque exógeno afecta directamente a la balanza comer-
cial, se activa la política 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 política cambiaria repercute en la inflación por medio 
de dos canales: directamente a través de las exigencias salariales, ligadas al ni-
vel de empleo y poder de negociación de los trabajadores; e indirectamente a 
través de los costos de producción de las empresas.
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Continuando al siguiente instrumento, la regla de política monetaria para 
la tasa de interés nominal es

  = ( − ).   (8)

Donde > 0;  es el objetivo de inflación del banco central. De acuer-
do con la expresión previa, se aplica una política monetaria contractiva si la 
inflación es superior a la meta inflacionaria y una expansiva si es menor. La 
política monetaria implementada con la tasa de interés incide en la demanda 
agregada a través del consumo y de la inversión; en respuesta, las empresas 
modifican el nivel de producción y alteran el nivel de empleo vigente en la 
economía; por ende, la tasa de interés impacta a la inflación solamente a través 
del poder de negociación de los trabajadores.

De este modo, la representación estructural de esta economía postkeyne-
siana pequeña y abierta está formada por las ecuaciones 

= − 1 + 2 + 1 , (4)

̇ = ̇ ( , ̇ ,  2 ), (3)

̇ = ( −
_

), (5)

= −
1

1
, (7)

= ( − ). (8)

Tabla 1
Clasificación de variables.

Endógenas: 𝑝𝑝𝑡𝑡  𝑌𝑌 ,𝑈𝑈 , 𝑒𝑒𝑡𝑡  𝑞𝑞 ,
𝑇𝑇 𝑖𝑖 . 

Exógenas: 𝜀𝜀 𝑡𝑡  𝜀𝜀 𝑡𝑡  𝑞𝑞𝑡𝑡  𝑧𝑧 , 𝜋𝜋 .
𝑇𝑇

Parámetros: 𝛾𝛾 , 𝛾𝛾 ,  𝛼𝛼 𝛽𝛽  

Fuente: elaboración propia basada en Vera (2014).

La ecuación 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 relación 
sugiere que el consumo y la inversión conforman la demanda agregada. El 
signo positivo aunado al tipo de cambio real denota el canal de las exporta-
ciones netas. La relación IS asevera que las empresas ajustan su producción 
para que coincida con la demanda agregada. La producción está vinculada 
positivamente con el nivel de empleo, de manera su incremento reduce el des-
empleo en la economía y viceversa. La curva de Phillips (3) establece que las 
empresas determinan precios en función de su participación salarial en el in-
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greso nacional, del tipo de cambio nominal y de las exigencias salariales de los 
trabajadores. Estas últimas dependen de la participación salarial en el ingreso, 
de la inflación esperada y del nivel de empleo. Los instrumentos de política 
monetaria son el tipo de cambio nominal y la tasa de interés nominal, ecuacio-
nes (5) y (7). El objetivo de la política 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 producción a la demanda agregada, 
de manera que la inflación es impactada a través del poder de negociación de 
los trabajadores, aunado al efecto directo del tipo de cambio en los costos de 
producción. La política monetaria implementada con la tasa de interés incide 
en la demanda agregada a través de consumo e inversión, las empresas modifi-
can el nivel de producción y alteran el nivel de empleo vigente en la economía. 
Enseguida se evalúa el desempeño empírico del modelo.

3. Evaluación del desempeño empírico

Modelo Estructural de Vectores Autorregresivos

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

= 0 + 1 −1 + 2 −2 + ⋯+ − + .

Donde Xt es un vector de variables endógenas; G0 es un vector nx1 de 
constantes; Gj es una matriz  de coeficientes para J = 1, 2, ..., p; et un vec-
tor   nx1 de innovaciones de ruido blanco. Un modelo de vectores estruc-
turales irrestricto (VAR) adecuado debe cumplir que los residuos verifiquen 

( ′ ) = 0 si ≠ ; poseer un número adecuado de rezagos, muy pocos 
ocasionan que los errores ,  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
⋮ � ;

 
 

) �( − )( + − )′ � = �( − )( + − )′ � = Γ ,

Es decir, el primer y segundo momento del VAR deben ser finitos y cons-
tantes a través del tiempo; debe ser estacionario.6 Si el VAR es estacionario 
puede escribirse como la suma histórica infinita de choques de ruido blanco 

= + ∑ − ,
∞
=0  donde = ( )−1

0;  es una matriz que describe 
la respuesta en el tiempo de cada Xt a la secuencia de perturbaciones tempo-
rales et. 

6  Para lo que requiere que las  raíces del polinomio característico están dentro del círculo unitario
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A continuación, se construye el modelo VAR de acuerdo con los estánda-
res señalados, pero,  debido a que esta investigación responde a qué variables 
reacciona la tasa de interés nominal, así como los efectos de sus fluctuaciones 
en el resto de las variables del modelo, es necesario aislar los choques exógenos 
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 correlación 
contemporánea con otras variables endógenas o por un choque estructural 
(eventos exógenos). Esto es denominado identificación del modelo estructural 
autorregresivo (SVAR).

Datos

La base de datos está conformada por observaciones mensuales para la 
economía mexicana desde enero 2002 hasta agosto 2017. Para medir los 
componentes de la demanda agregada se utiliza al índice de consumo privado 
y la inversión fija bruta a precios constantes de 2008 del Instituto Nacional 
de Estadística y Geografía (INEGI); la balanza comercial es la diferencia entre 
exportaciones e importaciones (Banco de México). El producto interno bruto 
es aproximado por medio del Índice Global de Actividad Económica (IGAE) 
del INEGI. La inflación 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 inflación extranjera es aproximada con 
la tasa de crecimiento del índice 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 dólares estadunidenses 
y con las inflaciones mexicana y estadunidense. La tasa de interés nominal 
es el promedio mensual del rendimiento de los Certificados de la Tesorería 
(CETES) a 28 días. Todas las variables reales están expresadas en pesos 
constantes de 2008.

Tabla 2
Raíces del polinomio característico, sólo se reportan las raíces cuyo 

módulo es más cercano a la unidad.

Módulos 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 autocorrelación inter-
temporal, se calcula la primera diferencia del logaritmo de las variables en 
niveles correspondientes7, la tabla 2 muestra que ninguno de los módulos del 
modelo es igual a la unidad, por ende, el modelo es estable. Además, dado 
que no se observa autocorrelación del séptimo octavo en adelante (tabla 3), 
se establecen siete rezagos, de manera no hay problemas de autocorrelación.

Tabla 3
Probabilidades del estadístico LM. 

Rezago 

Probabilidad 

del 

Estadístico 

LM 

Rezago 

Probabilidad 

del 

Estadístico 

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 0 0 0 0
21 1 0 0 0 0 0 0
31 32 1 0 0 0 0 0
41 42 43 1 0 0 0 0
51 52 53 54 1 0 0 0
61 62 63 64 65 1 0 0
71 72 73 74 75 76 1 0
81 82 83 84 85 86 87 1⎠

⎟
⎟
⎟
⎟
⎞

7 En el caso de la balanza comercial se calcula directamente la tasa de crecimiento 
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Dado que el ordenamiento de las variables endógenas es (ct  It  et  qt  xnt  yt   
πt it), A implica que la tasa de interés nominal reacciona contemporáneamente 
a las fluctuaciones exógenas del resto de las variables, pero requiere de un pe-
riodo para afectarlas. Una vez verificado que el modelo no padece autocorrela-
ción y que es estable, es posible evaluar el desempeño empírico de la economía 
con tipo de cambio controlado. Primero se verifica cuáles son las variables que 
explican las fluctuaciones de la tasa de interés nominal. Posteriormente, cuáles 
son los efectos de las variaciones de la tasa de interés nominal en consumo, 
inversión, producción e inflación. Después, se verifica si el tipo de cambio no-
minal responde a cambios de la balanza comercial. Por último, se comprueba 
si las variaciones del tipo de cambio nominal inciden en la balanza comercial, 
producción e inflación.

Figura 1
Respuesta endógena de la tasa de interés nominal a fluctuaciones 

exógenas de la inflación.

Figura 2
Respuesta endógena de la tasa de interés nominal a fluctuaciones 

exógenas del consumo, inversión y exportaciones netas.
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Figura 3
Respuesta endógena del consumo, inversión, tipo de cambio real y 

exportaciones netas a una fluctuación exógena de la tasa de interés 
nominal.
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Figura 4
Respuesta endógena del tipo de cambio nominal a fluctuaciones 

exógenas de la balanza comercial.

Figura 5
Respuesta endógena del tipo de cambio real, balanza comercial, 

producción e inflación a una fluctuación exógena del tipo de cambio 
nominal.

Figura 6
Respuesta endógena de la inflación a fluctuaciones exógenas de la 

producción.
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La evidencia en la figura 1 muestra que la tasa de interés nominal reac-
ciona a fluctuaciones de la inflación 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 fluctuación del 
consumo genera cambios de mayor magnitud en la tasa de interés en relación 
con las causadas por la inversión o las exportaciones netas. Es decir, si bien la 
tasa de interés es un instrumento del banco central, no actúa como predice 
el modelo teórico (ecuación 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 inversión (ecuación 4 del modelo teórico). La inversión denota 
menor sensibilidad a la política monetaria en relación con el consumo, que es 
el componente más sensible. Asimismo, se observa una apreciación cambiaria 
y la consecuente contracción de la balanza comercial. También se verifica el 
deterioro de la producción como respuesta al incremento de la tasa de interés, 
sin embargo, la inflación no exhibe el decremento que predice el marco teó-
rico, es decir, no se verifica la relación de la curva de Phillips de la ecuación 
(3). Este resultado señala la importancia de controlar la inflación con una 
variable distinta a la utilizada en esta investigación, no necesariamente implica 
el descarte de las remuneraciones salariales como instrumento para medir la 
inflación, solamente la necesidad de acudir a un indicador alternativo.

En lo que corresponde al tipo de cambio nominal, ver figura 4, un in-
cremento exógeno de la balanza comercial induce una apreciación cambiaria 
como anticipa el modelo teórico en la ecuación (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 inflación domésti-
ca (incomplete pass-through). Sin embargo, la balanza comercial no muestra 
gran sensibilidad a la política cambiaria. Por último, la producción responde 
con fluctuaciones en el mismo sentido de la balanza comercial, confirmando 
la capacidad del instrumento para alterarla, así como a la inflación, sobre la 
cual incide directa e indirectamente (figuras 5 y 6).

De acuerdo con los resultados ambas reglas de política 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 producción. Sin embargo, la influencia 
de la tasa de interés nominal en la inflación sugiere que la inflación debe ser 
controlada con otra variable, este posible problema de identificación 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 economía pequeña y abierta con tipo de cambio controlado 
(Vera, 2014), con datos mensuales para la economía mexicana de enero 2002 
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a agosto de 2017, se evalúa cuáles son los instrumentos de política monetaria 
del Banco de México, así como la incidencia de estos en la demanda agregada, 
producción e inflación. Los resultados muestran que la tasa de interés nomi-
nal reacciona a variaciones del tipo de cambio nominal y de la inflación, 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 
inversión, pero no una apreciación cambiaria. La producción se contrae, pero 
la inflación no desciende, lo que puede deberse a rigideces salariales causadas 
por negociaciones contractuales previas o bien a que es necesario controlar la 
inflación con una variable distinta a las remuneraciones salariales utilizadas en 
esta investigación.

En lo que respecta al tipo de cambio nominal como instrumento de polí-
tica monetaria, las estimaciones señalan que acontece una apreciación 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, señalando el 
cumplimiento de transferencia incompleta del tipo de cambio nominal hacia 
la inflación 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 
economía mexicana. No obstante, también puede ser señalar un problema de 
identificación o de especificación del modelo econométrico, denotando una 
importante limitante de esta investigación. 

Aunque se han llevado a cabo numerosas investigaciones de política mo-
netaria aplicadas a México, a diferencia de la presente, pocas atienden simul-
táneamente las variables que explican los cambios de la tasa de interés y las 
consecuencias que tiene en demanda agregada, producción e inflación. Aten-
der este pendiente, permite que este artículo gane en innovación, pero simul-
táneamente le implica limitantes tan importantes como las mencionadas. No 
obstante, se considera que cumple con la meta de generar más información 
acerca de cómo se conduce la política monetaria en México y cuáles son sus 
consecuencias.
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