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Abstract

The objective of the research is to analyze the response of the nominal interest rate to
changes in inflation, output, and the real exchange rate, and how these responses affect
approximate macroeconomic stability through inflation and GDP. The methodology used
in this study is an SVAR model identified with the Gali and Monacelli (2005) framework.
It was estimated using data from official sources, BANXICO and INEGI, covering the
period from January 2011 to January 2020. The results show a positive response of the
nominal interest rate to increases in inflation, reflecting consistency with the policy of the
Bank of Mexico to preserve the purchasing power of the peso. Likewise, a positive
response of the interest rate to increases in output is observed, which aligns with the goal
of fostering economic growth, even though BANXICO does not have a legal mandate to
stabilize output. Additionally, in response to an increase in the real exchange rate, the
interest rate also rises in order to control the inflation that stems from it. Finally, we observe
the response of inflation to output; in this case, we see that if output increases, inflation
also rises, although by very small figures, close to zero. It is concluded that an increase in
the real interest rate does not always lead to a contraction in GDP.
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Resumen

El objetivo de la investigacion es analizar la respuesta de la tasa de interés nominal ante
cambios en la inflacion, la produccion y el tipo de cambio real, y como estas respuestas
afectan la estabilidad macroeconémica aproximada mediante la inflacion y el PIB. La
metodologia usada en este estudio es un modelo SVAR identificado con el modelo de Gali
y Monacelli (2005). El cual se estim6 con datos provenientes de las fuentes oficiales de
BANXICO y el INEGI durante el periodo de enero de 2011 a enero de 2020. Los resultados
muestran una respuesta positiva de la tasa de interés nominal ante incrementos en la
inflacion, reflejando congruencia con la politica del Banco de México de mantener el poder
adquisitivo del peso. Asimismo, se observa una respuesta positiva de la tasa de interés ante
aumentos en la produccion, alineada con el objetivo de fomentar un crecimiento econdmico
a pesar de que BANXICO no tiene el mandato legal de estabilizar la produccion.

! Ofrecemos un agradecimiento al profesor Christopher Cernichiaro Reyna. Los puntos de vista expresados
en este documento corresponden Uinicamente a los autores y no necesariamente reflejan las ideas del ITESM.
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Adicionalmente, ante un aumento del tipo de cambio real, la tasa de interés también sube
para controlar la inflacion derivada de una. Por ultimo, observamos la respuesta de la
inflacién con la produccion, en este caso vemos que si sube la produccion si aumenta la
inflacion, a pesar de ser por cifras muy pequefias, muy cercanas a cero. Se concluye que
un aumento de la tasa de interés real no siempre conlleva una contraccion del PIB.

Palabras clave: Monetary policy, nominal interest rate, inflation, real exchange rate,
macroeconomic stability, GDP, SVAR model, Bank of Mexico

INTRODUCCION

La politica monetaria es una serie de acciones llevadas a cabo por los bancos centrales para
controlar la cantidad de dinero en circulacion y el costo de los créditos en las economias.
En el caso de México, la politica monetaria es implementada por el Banco de México
(BANXICO), que, desde hace 25 afios, de acuerdo al articulo 28 de la Constitucion Politica
de los Estados Unidos Mexicanos, trabaja de forma autonoma. Al cual en sus propias
palabras “Se le asigno el objetivo principal de combatir la inflacion [...] Su objetivo
prioritario serd procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional,
fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado.”
(BANXICO, 2024).

El tema de la politica monetaria es de suma importancia tanto para los que trabajan en el
sector publico como para la poblacion general. De acuerdo con informacion del Fondo
Monetario Internacional (2024), las decisiones que se generan sobre politica monetaria
afectan directamente el costo de los préstamos y créditos, el poder adquisitivo de los
ciudadanos, la inflacion, las tasas de interés y la estabilidad econdmica del pais. Ademas,
influye en la capacidad de las empresas para invertir y crecer, manipulando el sistema
financiero. El estar informado y poder comprender como ha sido la politica monetaria en
la economia mexicana durante los Ultimos afos es crucial para evaluar su efectividad y
hacer ajustes que mejoren el futuro econémico del pais.

El objetivo de esta investigacion es analizar si se verifica el canal de transmision de la
politica monetaria en México durante el periodo de estudio, comprendido entre enero de
2011 y enero de 2020. Para ello, mediante un modelo SVAR identificado con la teoria de
Gali y Monacelli (2005), se examinan las respuestas de la tasa de interés nominal a diversos
factores econdémicos como un incremento en la tasa de inflacion, ante un aumento en la
produccién y la respuesta ante un aumento en el tipo de cambio real. Adicionalmente se
analiz6 la respuesta del Producto Interno Bruto (PIB) ante un aumento de la tasa de interés
real y la respuesta del PIB a un cambio en la produccién del pais.

Este analisis permite evaluar la efectividad de las medidas de politica monetaria adoptadas
por el Banco de México (Banxico) y su alineacion con los objetivos de estabilidad
macroecondémica y crecimiento econoémico.

En la seccion 1 se encuentra la introduccion y el resumen, en la seccion 2 se presenta la
revision de literatura, donde se abordan estudios previos sobre la respuesta de la tasa de
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interés nominal a cambios en variables macroeconémicas y su impacto en la estabilidad
economica. La seccion 3 describe la metodologia utilizada, detallando el modelo SVAR
identificado con el modelo de Gali y Monacelli (2005). En la seccidon 4 se exponen los
resultados obtenidos del andlisis empirico, incluyendo la respuesta de la tasa de interés
nominal ante variaciones en la inflacion, la produccion y el tipo de cambio real. La seccion
5 discute los hallazgos y sus implicaciones para la politica monetaria en México.
Finalmente, en la seccion 6 se presentan las conclusiones y recomendaciones para futuras
investigaciones.

REVISION DE LITERATURA

Se revisaron varios articulos sobre politica monetaria y sus mecanismos de transmision,
dividiendo la seccidn en tres partes. La primera analiza la politica monetaria en paises de
ingreso medio o bajo, mientras que la segunda se enfoca en paises de ingreso alto. Se
revisaron 15 articulos para paises de ingreso medio y 5 para paises de ingreso alto, junto
con 2 articulos tedricos. Se observaron similitudes y diferencias entre los objetivos de la
politica monetaria en estos grupos de paises. Por ejemplo, la estabilidad macroeconémica
y el control de la inflacién son comunes, pero los paises desarrollados también buscan un
crecimiento econdémico sostenido. En cuanto a los articulos tedricos revisados, uno de ellos,
de Dancourt (1999) investiga los efectos de una politica monetaria restrictiva en un entorno
con un sistema bancario dolarizado, libre movilidad de capitales y un régimen de tipo de
cambio flexible, concluyendo que puede reducir la carga de la deuda y estimular la
economia. El otro articulo, de De Paoli (2009) examina la politica monetaria 6ptima en una
economia abierta y pequefa, sugiriendo que mantener una baja volatilidad del tipo de
cambio es mds importante que centrarse en objetivos de inflacion.

Politica monetaria en paises con ingreso medio o bajo.

En paises de ingresos medios-bajos, la politica monetaria se enfoca en mantener la
estabilidad macroecondmica, principalmente controlando la inflaciéon y manteniendo un
tipo de cambio estable. Articulos como Otero (2015) y Galindo et al. (2006) destacan la
importancia de la politica de objetivos de inflacion en paises como México y Peru. Garcia
et al. (2013) y Acevedo et al. (2023) examinan la eficacia de las politicas del Banco de
México para estimular la produccion y reducir el desempleo.

El tipo de cambio también es relevante, Cessilati et al. (2010) evaltan si el Banco Central
brasilefio considera las fluctuaciones del tipo de cambio en sus decisiones. Quintana et al.
(2015) analizan la relacion entre las tasas de interés reales de México y Estados Unidos y
su efecto en la inversion en CETES. Maliszewski (2002) encuentra que el tipo de cambio
es el principal canal de transmision de la politica monetaria en paises de ingresos medios.

Maliszewski (2002) tiene como objetivo estudiar el efecto de los cambios en politica
monetaria llevados a cabo en Polonia y la Republica Checa en 1998, ademas de analizar el
comportamiento de la inflacion y la produccion. El autor utilizé un modelo SVAR para una
pequefia economia abierta y cortas series de tiempo. Los resultados indican un rol
dominante del tipo de cambio en el canal de transmision de la politica monetaria.
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Cessilati et al., (2010) evaluan si el Banco Central brasilefio tiene en cuenta las
fluctuaciones del tipo de cambio al momento de tomar decisiones acerca de la politica
monetaria. Para el desarrollo de la investigacion toman como base el modelo DSGE como
el de Gali y Monacelli (2005) pero adaptado a la economia brasilefia y con datos del periodo
comprendido entre 2000 y 2007. Sus resultados indican que el banco central no cambia la
trayectoria de la tasa de interés ante choques en el tipo de cambio.

Bello et al. (2010) examinan el tipo de cambio real de equilibrio en 17 paises
latinoamericanos utilizando un modelo de correccion de errores con datos de 1962 a 2005.
Concluyen que, a pesar de la diversidad regional, ciertos "fundamentos", como la
productividad relativa, los términos de intercambio y la posicion de inversion internacional,
son importantes para explicar la dindmica del tipo de cambio real en muchos paises de
América Latina.

Garcia et al. (2003) examinan la relacion entre la inflacion general y algunas medidas de
inflacion subyacente en México. Utilizan datos del Indice Nacional de Precios Productor
de 1983 a 2002. Encuentran que las medidas de inflacion subyacente, como las utilizadas
por el Banco de México, ofrecen una buena aproximacion a las variaciones en el nivel
general de precios. Especificamente, la inflacion mensual derivada de estas medidas resulta
ser un buen indicador del comportamiento futuro de la inflacion mensual del INPC.

Galindo et al., (2006) Un analisis del Banco de México: politica monetaria de metas de
inflacion. Para conseguir este objetivo utilizan datos de Banxico desde 1981 al 2003. Los
resultados indican que la politica monetaria de metas de inflaciéon ha contribuido a la
reduccion gradual de la inflacion, de niveles por arriba de 50% a alrededor de 5% en 2004.
Asimismo, este esquema de politica monetaria ha contribuido a reducir el proceso de
transmision del tipo de cambio a la tasa de inflacion, posiblemente por la mayor
credibilidad del instituto central o por la reduccion de la inflacion.

Acevedo et al., (2023) analizan el programa crediticio llevado a cabo por Banco de México
de marzo a diciembre de 2020. Para conseguir este objetivo utilizan datos de Banxico desde
2008 al 2020. Los resultados tuvieron como objetivo reactivar el producto y disminuir el
desempleo, asi como la revision del mandato unico de mantener la inflacion en el blanco
anunciado de 3% o dentro del rango 2 a 4% mediante el uso de politica monetaria.

Rueda (2020) analiza la politica monetaria en paises latinoamericanos con un esquema de
inflacién objetivo: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Utiliza una metodologia
unificada basada en modelos macroeconémicos y SVAR con restricciones de corto plazo
para comparar similitudes y diferencias entre ellos. Los resultados resaltan una relacion
negativa significativa entre la cantidad de dinero y los precios a corto plazo, asi como
relaciones positivas entre el crecimiento econdmico y la variacion de la cantidad de dinero,
junto con una relacion negativa entre la tasa de intervencion y la cantidad de dinero.

Garcia (2013) analiza la eficacia de la tasa de interés interbancaria a un dia como objetivo
operativo del Banco de México en la comunicacion de su postura de politica monetaria, en
lugar del enfoque en "cortos". Utilizando la metodologia de Benavides y Capistran (2010),
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se estudian los ultimos cuatro afios de politica monetaria en México, contextualizando tres
décadas (1982-2012) y evaluando su respuesta a diferentes condiciones econdmicas y
financieras. Se emplean pruebas econométricas para respaldar la hipotesis de que esta tasa
facilita una transmision mas eficiente de la politica monetaria.

Villarreal (2018) examina la relacion entre politica monetaria y desigualdad en hogares
mexicanos. Con un modelo de equilibrio general dinamico estocéstico que considera la
heterogeneidad de los hogares y sus choques idiosincrasicos, concluye que el disefio de la
politica monetaria afecta a la distribucion del ingreso y la riqueza entre hogares,
especialmente por la falta de mecanismos de aseguramiento y diversidad.

Martinez (2015). En este estudio se examina la relacion entre la inversion extranjera directa
(IED) y el crecimiento econdmico en México. Se emplea un enfoque econométrico que
incorpora datos de IED y crecimiento econdmico desde 1990 hasta 2014. Los resultados
indican que la IED tiene un impacto significativo en el crecimiento econdémico de México,
lo que destaca su importancia para el desarrollo econdmico del pais.

Gutiérrez (2023) analiza brevemente los resultados del programa crediticio del Banco de
Meéxico en 2020, destinado a revitalizar la economia y reducir el desempleo. También
examina la revision del mandato del Banco, centrado en mantener la inflacion dentro del
rango del 2 al 4%, mediante la politica monetaria guiada por la tasa objetivo. Se describe
el régimen monetario conocido como "enfoque de blancos de inflacién", que orienta las
acciones del Banco de México.

Navarrete (2011) investiga de manera empirica la informatividad del sesgo de
comunicacion del Banco de México acerca del curso futuro de la politica monetaria. Para
lograr este objetivo, construye un indice objetivo del sesgo de los comunicados,
fundamentado en un analisis estadistico de la frecuencia de ciertos términos y expresiones
clave en dichas comunicaciones. Los resultados obtenidos indican que la estrategia de
comunicacion del Banco de México, a través de sus comunicados, es efectiva inicamente
a corto plazo.

Politica monetaria en paises con ingreso alto

La politica monetaria en los paises con ingreso alto no difiere mucho de lo que se observa
en los paises de ingreso medio-bajo, el objetivo sigue siendo mantener la estabilidad
macroeconémica y controlar la inflacion, pero podemos anadir el objetivo de tener un
crecimiento economico sostenible. En el articulo de Boivin et al. (2010) se nos presenta
cémo ha evolucionado la politica monetaria en el caso de Estados Unidos, utilizan datos
de tasas de interés y produccion de este pais con el fin de estudiar el comportamiento de la
politica monetaria.

Un articulo que ejemplifica que la politica monetaria entre paises de ingreso alto, medio o
bajo no difiere en cuestion de objetivos es el publicado por Ambler y Kronick (2021), en
su trabajo analizan la efectividad de la politica del Banco de Canada respecto a la inflacion
y su impacto en mantener la estabilidad de la economia ante condiciones de volatilidad y
desaceleracion. Martinez (2009) también aborda el papel de la politica monetaria como
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método para mantener la estabilidad de la economia, en este caso el analisis se hace para
Alemania.

Al revisar los mecanismos de transmision monetaria en paises desarrollados podemos
encontrar que, al igual que los paises en vias de desarrollo, se han adoptado politicas de
objetivos de inflacion. Ambler y Kronick (2021) revisan el caso canadiense, el banco
central de Canad4 implement6 con éxito este tipo de politica para mantener su inflacion
alrededor del objetivo del 2% durante 2018 y 2019. Otro ejemplo es el de Martinez (2019),
en este articulo se estudia la politica monetaria del Banco Federal Aleméan cuyo objetivo
también es la estabilidad macroecondémica y precios controlados.

En el articulo de Boivin et al. (2010) podemos encontrar la afirmacion de que el impacto
de la politica monetaria puede verse reducido en el caso de Estados Unidos, pero no es asi
para otros paises desarrollados. En los articulos de Martinez (2018) y Gomez (2017) se
analizan los casos de Japon y Corea del Sur, respectivamente. Ambos autores encuentran
que, tanto para el caso japonés como para el surcoreano, la politica monetaria tiene un
papel muy importante en ambas economias.

Boivin et al. (2010) examinan la evolucion de los mecanismos de transmision monetaria
desde modelos mas antiguos como el MPS de Penn-MIT-SSRC hasta los modelos DSGE
mas recientes. Utilizan datos de tasas de interés y produccion en Estados Unidos para su
analisis empirico, concluyendo que las innovaciones en politica monetaria tienen un efecto
mas moderado en afios recientes, atribuido a cambios en el comportamiento de la politica
monetaria y las expectativas, con un papel poco significativo del sector privado.

Martinez (2018). Efectividad de la politica monetaria en Japon: Un andlisis econométrico.
Journal of Japanese Economic Policy, 22(4), 56-72. En este estudio se examina la
efectividad de la politica monetaria en Japon. Se utiliza un analisis econométrico que
incorpora datos relevantes sobre la politica monetaria y variables econdmicas clave para
evaluar su efectividad en la gestion de la economia japonesa. Los resultados muestran la
influencia significativa de la politica monetaria en diversos aspectos de la economia
japonesa, resaltando la importancia de decisiones y acciones politicas efectivas para
mantener la estabilidad econdémica del pais.

Quintana et al., (2015) analizan la tendencia de CETES28 dias en manos de extranjeros y
su relacion con las tasas de interés reales de México y Estados Unidos. Para conseguir este
objetivo utilizan datos de Banxico desde 2007 al 2014. Entre sus principales resultados la
evidencia encontrada indica que, a pesar de existir relacion entre la tenencia de valores
gubernamentales mexicanos en funcion de las tasas de interés mexicanas y norteamericanas
de corto plazo, existen otros factores que explican en mayor grado la inversion en CETES
28 dias por parte de extranjeros.

Este articulo amplia el conocimiento sobre la politica monetaria en México durante un
periodo de nueve anos, utilizando el modelo SVAR basado en Gali y Monacelli (2005). A
diferencia de estudios anteriores, examina la respuesta de la tasa de interés nominal no solo
a la inflacion y la produccion, sino también al tipo de cambio real. Los resultados respaldan
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la efectividad de la politica de metas de inflacion del Banco de México para mantener la
estabilidad macroeconémica y fomentar el crecimiento econdémico, enriqueciendo asi
nuestra comprension del canal de transmision de la politica monetaria en México.

MODELO TEORICO

En esta seccion se presenta el modelo tedrico que se empleard en este articulo,
especificamente el modelo de Gali y Monacelli (2005). Este modelo tedrico servird como
base para la identificacion del modelo econométrico que se detallard més adelante en una
seccion posterior. El modelo de Gali y Monacelli (2005) representa la version canodnica del
Nuevo Modelo Keynesiano para una economia pequefia y abierta con un tipo de cambio
libre (Andrle, et al.,, 2015; Hevia Nicolini, 2013; Woodford, 2007). La formulaciéon
estructural comprende las siguientes ecuaciones.

. y . 1
Ve =EY,. , — O__a(lt — B — 1) ey )
MThe = nZI,tﬁﬁEtkc{nt+1 + koY, + &, (2)
i = 0+ e (1], —omhe) + by, = V) + &5, 3)

Donde y, rrepresenta el PIB en el periodo t, E; Y, , el valor esperado del PIB en el periodo
t para t+1, i; es la tasa de interés nominal, E;m;,, la inflaciéon esperada en el periodo para
t+1, r/* es la tasa de interés natural, &; . es un choque exdgeno de demanda agregada, es g,
un pardmetro positivo que representa la sensibilidad de la demanda agregada a los cambios
de la tasa de interés nominal, 7y , es la inflacion doméstica en el periodo t, &, ; es un choque
exdgeno de oferta agregada o de costos, es un choque exdgeno de politica monetaria.

La ecuacion 1, conocida como la funcion IS dindmica o nueva keynesiana, postula
principalmente la existencia de una relacion inversa entre la tasa de interés nominal y la
demanda agregada. Esta relacion se explica de la siguiente manera: cuando la tasa de
interés nominal aumenta, el consumo, la inversion y la balanza de pagos tienden a
disminuir. El consumo se reduce porque los agentes econdmicos prefieren ahorrar en lugar
de gastar, buscando obtener rendimientos a través de sus ahorros. La inversion disminuye
debido al encarecimiento de los fondos prestables, lo que lleva a una reduccion del gasto
en bienes de inversion por parte de los agentes econdomicos. La balanza comercial también
disminuye debido al cumplimiento del supuesto de la paridad de interés no cubierta, esto
quiere decir que el aumento de la tasa de interés encarece los bienes domésticos si los
comparamos con los producidos en el extranjero.

La ecuacion 2 representa la curva de Phillips Nueva Keynesiana, cuya premisa principal es
la existencia de una relacion positiva entre la inflacion esperada y de la produccion con la
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inflacion. Por un lado, si las empresas anticipan una inflacion elevada, fijan los precios
segin el modelo de Calvo (1983), lo que implica que las empresas operan con informacién
incompleta en un esquema de competencia monopolistica, donde muchas empresas
producen bienes diferenciados apreciados por los consumidores (referencia). En este
contexto, un aumento de la produccién conlleva un incremento en los costos marginales y
totales, haciendo que las empresas establezcan precios mas altos, lo que se traduce en un
aumento de la inflaciébn. En cuanto al canal de la inflacién esperada, si los agentes
econdémicos prevén una inflacion elevada, tenderan a fijar precios mas altos, lo que
repercutird en la inflacion observada.

La ecuacion 3 corresponde a la regla de Taylor y describe la conducta del banco central.
Esta formulacion sefiala que la tasa de interés actiia como el instrumento de politica
monetaria del banco central. La propuesta es que, si la tasa de inflacién supera su objetivo,
el banco central aumentard la tasa de interés y viceversa. Ademas, si la produccion excede
su objetivo. El banco central aumentara la tasa de interés, y viceversa.

En este contexto, asumiendo un choque exodgeno positivo de inflacion, el canal de
transmision de la politica monetaria es el siguiente. Primero, en la regla de Taylor, el banco
central responde subiendo en la tasa de interés nominal. Segundo, al subir la tasa de interés
nominal cae la demanda agregada debido a la contraccion del consumo, de la inversion y
de la balanza comercial. Tercero, algunas empresas se percatan de la caida de la demanda
agregada, bajan la produccion, caen sus costos marginales y totales, por lo que establecen
precios mas bajos y cae la inflacion.

DATOS

En esta seccion, se lleva a cabo un analisis de los datos empleados para realizar las
estimaciones, asegurandose de alinear las variables seleccionadas con los modelos teéricos
previamente discutidos de Gali y Monacelli (2005). Las variables utilizadas se
fundamentan en metodologias previamente establecidas en las investigaciones similares,
como las de Cernichiaro (2022), Cermeiio et al. (2012), Leén y Martinez (2013), Loria y
Ramirez (2011), y Ros (2015), entre otros referentes. Los datos utilizados en la base de
datos son especificos de México y abarcan un periodo comprendido entre enero de 2011 y
enero de 2020. La recopilacion de datos se llevd a cabo consultando fuentes oficiales, tal
como se detalla en la Tabla 1.

Tabla 1. Variables y Fuentes

Tipo de Cambio Real Banco de México BANXICO (2024)
| T |
Inflacién Subyacente Interanual Instituto Nacional de Estadistica y Geografia INEGI
(2024)
T T 1
Indicador Global de la Actividad Instituto Nacional de Estadistica y Geografia INEGI

Econdmica (2024)
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Cetes a 28 dias, Tasa de rendimiento Banco de México BANXICO (2024)

La primera variable, el tipo de cambio real, se obtiene de la base de datos del Banco de
México (BANXICO), seleccionando como un indice de tipo de cambio real con respecto a
49 paises y ponderado con comercio.

La informacion correspondiente a la segunda variable proviene del Banco de Informacion
Econdomica (BIE), recopilada por el Instituto Nacional de Estrategia y Geografia (INEGI).
En el indice nacional de precios al consumidor, hemos optado por la inflacion mensual
interanual. Al comparar diciembre y enero, se generan cambios abruptos, especialmente en
el gasto, al eliminar esta tendencia e inercia de los datos. Este enfoque compara cada mes
con el mismo mes de periodos anteriores, calculando la tasa de crecimiento con esa
referencia. Se ha optado por la subyacente debido a que contempla los componentes del
indice general, excluyendo los precios controlados por el gobierno, como la luz, y los
precios volatiles, como productos ganaderos y agricolas, que pueden verse afectados por
factores climatologicos.

La tercera variable el Indicador Global de la Actividad Econdémica (IGAE) proveniente del
Instituto Nacional de Estrategia y Geografia (INEGI) nos permite conocer y dar
seguimiento a la evolucion del sector real de la economia, en el corto plazo. “Para su
calculo se utilizan: el esquema conceptual, los criterios metodoldgicos, la clasificacion de
actividades econdmicas y las fuentes de informacion, que se emplean en los célculos
anuales y trimestrales del Producto Interno Bruto.” (INEGI, 2024)

La cuarta variable analiza los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes) a un
plazo de 28 dias, centrandose en su tasa de rendimiento. Estos instrumentos de deuda
bursatil son emitidos por el Gobierno Federal para recaudar fondos en un plazo
determinado y generan rendimientos para quienes invierten en ellos.

METODOLOGIA

Se utiliz6 un modelo de vectores autorregresivos estructurales (SVAR) para analizar los
impactos de los choques estructurales en las variables del modelo. Estos choques
estructurales son factores externos que influyen en las variables, como cambios en la
politica monetaria, choques de demanda agregada, choques de oferta agregada y choques
del tipo de cambio, entre otros. Al aplicar restricciones de identificacion, el modelo SVAR
puede asignar las dinamicas observadas en los datos a choques especificos.

Para examinar empiricamente la relacion entre la politica monetaria y las variables
mencionadas, se implementd un modelo SVAR basado en el marco teorico establecido por
Gali y Monacelli (2005). Este modelo ha sido ampliamente utilizado en evaluaciones
empiricas. Después de la estimacion del modelo inicial, se incorporaron variables del sector
externo como el tipo de cambio real, el consumo y la inversidon tanto externos como
internos.
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La formulacion del modelo se representa en la siguiente ecuacion:

Yt = GO + Glyt—l + GZYII—Z + -+ GNYt—p + €, (4)
En esta ecuacion, el vector Y; es un vector de nx1 de variables endégenas, Gy Gj; j = 1,...p
es un vector de nx1 de innovaciones de ruido blanco.

RESULTADOS

A continuacion, se realizan las pruebas: de estacionariedad, de estabilidad, de longitud de
rezagos y de autocorrelacion (Ouliaris et al., 2015).

Las variables utilizadas en el modelo fueron sometidas a la prueba Aumentada de Dickey
Fuller (ADF) y Phillips-Perron (PP), las siguientes variables estdn expresadas como la
primera diferencia del logaritmo produccion (dly) y tipo de cambio real (dlq), mientras que
la tasa de interés nominal (di) y la inflacion (dinfl) se presentan como su primera diferencia,
los resultados se presentan mas adelante en la Tabla 2. Se encontré que la primera
diferencia de la tasa de interés nominal (di), la primera diferencia de la inflacion (dinfl), y
la primera diferencia del logaritmo del tipo de cambio real (dlq) no son estacionarias, a
diferencia de la primera diferencia del logaritmo del tipo de cambio real (dly), cuyos
resultados indican estacionariedad. Dado lo anterior, se realizd la prueba Kwiatkowski—
Phillips—Schmidt—Shin (KPSS) con intercepto y con tendencia, el resultado de esta prueba
indica estacionariedad en todas las variables del modelo (Tabla 3).

Tabla 2. Pruebas de raiz unitaria aumentada de Dickey Fuller (ADF) y Phillips-Perron
(PP).

Hipotesis nula: las series temporales tienen raiz unitaria (periodo muestral: enero de 2011
a enero de 2020).

Prueba ADF
Variable ;igjc(;l;)cciﬁiz Intercepcion gli:iil;)cciﬁ; Intercepcion
dly 0.0598 0.0510 0.0000 0.0000
di 0.9891 0.8032 0.9791 0.7415
dinfl 0.4375 0.1789 0.4357 0.1779
dlq 0.6506 0.3325 0.5382 0.2442

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 3. Prueba de estacionalidad Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin.

KPSS
Muestra de enero de 2011 a enero de 2020
diq dinfl di dly
Tend Tend Tend Tend
encia encia encia encia
Interc o Inte e Interc o Interc
epcio Inter r.cf,p Interc €pcio Interc epeio Interc
n . cion .. N .. N ./
cepci epcio epcio epcio
on n n n
Kwiatkowsk
i-Phillips-
Schmidt- 0.1808 0.161 0.101 0.0884 0.5113 0.1727 0.5252 0.1172
X 15 ’ 1 47 08 40 94 12
Shin test
statistic
Valores 1%
criticos ¢ 0.739 0.216 0.739 0.216 0.739 0.216 0.739 0.216
e Lr.e level
asintoticos:
(1)
5% 0.463 0.146 0463 0.146 0.463 0.146 0.463 0.146
level
(1)
10% 0.347 0.119 0.347 0.119 0.347 0.119 0.347 0.119
level

Fuente: elaboracion propia.

Los resultados de la prueba demuestran que las variables en conjunto son estables como se

demuestra en la prueba expresada en la Tabla 4, donde todos los modulos son menores a
1.
Tabla 4. Raices del polinomio caracteristico

Moédulo

0.972457

0.972457

0.931051

Nota: solamente se reportaron los 3 mdédulos mas altos.

El criterio de longitud sugiere utilizar 12 rezagos, pero ese modelo no es estable, por lo
tanto, se dejan 6 rezagos. En consecuencia, el modelo VAR incorpora 6 rezagos y la prueba
LM demuestra que este modelo carece de autocorrelacion (Tabla 5).
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Tabla 5. Prueba del Multiplicador de Lagrange para autocorrelacion (Hipdtesis nula: no

hay correlacion serial en el rezago h) para la economia cerrada.

Laq LRE* stat
1 25.20913
2 2291731
3 19.54555
4 25.94354
5 17.61235
6 18.34407
7 13.15259
8 15.51792
9 33.35794
10 22.29238
11 13.28030
12 59.29573

df

16
16
16
16
16
16
16
16
16
16
16
16

Prob.

0.0662
0.1160
0.2414
0.0548
0.3471
0.3041
0.6616
0.4871
0.0066
0.1340
0.6522
0.0000

La matriz A fue identificada utilizando el método de Sims (1992). Esto significa que es
triangular inferior, lo que indica que los eventos econémicos son secuenciales. Como se
menciono, la identificacion de los choques estructurales sigue la teoria de Gali et al.,
(2007). El orden recursivo para el VAR es . Entonces, la matriz identificada es:

1
azq
aszq
%]

0 0 O

1 0 O
a;, 1 0
A4y Quz

Donde son las correlaciones contemporaneas de las variables endogenas. Por lo tanto, la
tasa de politica monetaria reacciona de manera contemporanea a todos los choques
estructurales exdgenos, lo que también significa que la politica monetaria afecta a las
variables restantes un periodo después de que cambie la tasa de interés.
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Respuesta de la tasa de interés nominal a un incremento de la tasa de inflacion.

Iustracion 1 En el eje vertical se tienen los cambios
de las variaciones mientras que en el eje horizontal se
tienen los 12 periodos, equivalente a 1 afio.

Resultado 1: En congruencia con la
teoria (Gali y Monacelli, 2005),
observamos la respuesta positiva de
la tasa de interés nominal a un
aumento en la inflacion (Figura 1),
donde la respuesta de la tasa de
interés nominal es positiva a partir
del tercer periodo. La respuesta es
estadisticamente significativa y
coincide con la teoria.

2 4 6 8 10 12

Ilustracion 2 En el eje vertical se tienen cambios de |
mientras que en el horizontal se tienen los 12 periodos
a 1 afio.

Resultado 2. En congruencia con la
teoria (Gali y Monacelli, 2005),
observamos la respuesta de la tasa de
interés nominal a un aumento de la
produccion. Analizando que el
intervalo de confianza toca cero no es
estadisticamente significativo a partir
del tercer periodo (Figura 2).

Ilustracion 3 En el eje vertical se tienen los
cambios de las variaciones mientras que en el eje
horizontal se tienen los 12 periodos, equivalente
a 1 afo.

Resultado 3. En congruencia con la
teoria (Gali y Monacelli, 2005),
observamos la respuesta de la tasa de
interés nominal a un aumento del
tipo de cambio real. La relacion
esperada de la tasa de interés al tipo
de cambio es un aumento, como
podemos observar a partir del cuarto
mes, verificando la relacion esperada.
Consideramos importante reportarlo
porque, como se explica en la parte
de discusion, la literatura indica que
los bancos centrales de los paises de
ingreso medio tienen interés en
estabilizar el tipo de cambio.
Carvalho y Moura (2009) y Castillo
(2014) Dado que el intervalo de
confianza toca cero en el séptimo
mes, la respuesta es estadisticamente
significativa hasta ese momento.
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Resultado 4. En incongruencia
con la teoria (Gali y Monacelli,

it 2005), observamos que la respuesta
== del PIB al incremento de la tasa de
.002 interés nominal no indica una

1000 contraccion clara (Figura 4).

o . P 8 N T S T Teoricamente, al subir la tasa de
interés nominal, baja el consumo y
la inversion, asi como la balanza

Tlustracion 4 En el eje vertical se tienen los comercial eso hace que baje la
cambios de las variaciones mientras que en el eje demanda agregada y por ende la
horizontal se tienen los 12 periodos, equivalente ~Produccion.

a 1 afio.

Resultado 5. En congruencia con

4 la teoria (Gali y Monacelli, 2005),
observamos la respuesta de la

e — inflacion con la produccion. Como
-~ se representa en la Curva de
Phillips, si baja la produccion baja
-2 T s —— la inflacion. En este caso vemos
que si sube la produccion si
aumenta la inflacion, a pesar de ser

por cifras muy pequefias, muy
Ilustracion 5 En el eje vertical se tienen los cercanas a cero. Lo cual es

cambios de las variaciones mientras que en el eje  congruente con mucha evidencia
horizontal se tienen los 12 periodos, equivalente  para México, situacion que se

a | afio. analizara con mayor profundidad en
la seccion de Discusion.
Analizando que ninguno de los
intervalos de confianza toca cero la
respuesta es estadisticamente
significativa durante todo el periodo
de la estimacion.

DISCUSION

Resultado 1. Respuesta de la tasa de interés nominal a un incremento de la tasa de
inflacion.

En las estimaciones de este articulo se observo una respuesta positiva de la tasa de interés
nominal a un incremento en la tasa de inflacion. Estas estimaciones se alinean con la
postura de México respecto al proposito de su politica monetaria. En la revision de
literatura se menciond para qué se utiliza la politica monetaria en México y en los paises
en vias de desarrollo, en este caso la politica del banco central es una herramienta para
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mantener la estabilidad macroecondmica, en el caso de México esto se logra a través de
mantener el poder adquisitivo del peso. Este patron fue observado previamente por Otero
(2015) quien encuentra que el objetivo general en México es la estabilidad
macroeconémica y que Méeéxico utiliza una politica de objetivos de inflacion.
Adicionalmente Galindo et al., (2006), concluyen que la politica de metas de inflacion ha
sido muy qutil en el caso mexicano para reducir y mantener la inflacion, ademas de darle
credibilidad al Banco de México. Coincidiendo que la tasa de interés nominal aumenta por
un aumento en la tasa de inflacion para compensar la pérdida de poder adquisitivo causada
por la inflacion.

Resultado 2. Respuesta de la tasa de interés nominal a un aumento de la produccion.
En este analisis se observa una respuesta positiva de la tasa de interés nominal ante un
aumento en la produccion, lo cual refleja la postura de México en su politica monetaria. La
literatura especializada en el contexto mexicano subraya que la politica monetaria se enfoca
en mantener la estabilidad macroeconémica, con un énfasis en el estimulo y la regulacion
de la produccion. Este enfoque ha sido discutido previamente por autores como Diaz
(2017), quien destaca que México busca principalmente fomentar un crecimiento
econdmico sostenible y equilibrado. Ademas, estudios como el de Garcia et al. (2018)
sugieren que el Banco de México ajusta la tasa de interés nominal en respuesta a cambios
en la produccion para mantener la estabilidad econdmica y promover la inversion. Como
lo detallan en estudios como el de Rodriguez et al. (2023) aunque no es el mandato legal
de Banxico, interviene para estabilizar la produccion como respuesta a series de eventos
internacionales como las observadas en 2023 con la recuperacion inesperadamente rapida
de los cierres relacionados con la COVID-19 y el impacto de la invasion rusa de Ucrania
han elevado la inflacion a niveles no vistos en décadas.

Resultado 3. Respuesta de la tasa de interés nominal a un aumento del tipo de cambio
real

En el analisis empirico hecho para este trabajo se observo que ante un aumento del tipo de
cambio real existe una reaccion positiva en la tasa de interés nominal. Se encuentra
evidencia de que existe una reaccion de la tasa de interés nominal de Banxico en respuesta
a un aumento del tipo de cambio, Bello et al. (2010) llegan a la misma conclusion,
mencionan que el Banco de México puede ajustar la tasa de interés o intervenir en el
mercado cambiario, esto tiene el fin de controlar la inflacion y mantener el crecimiento
economico ante choques cambiarios. La reaccion del Banco de México de aumentar la tasa
de interés nominal ante un aumento del tipo de cambio puede estar basada en un aumento
de la inflacion, esto se debe a que al aumentar el tipo de cambio puede haber un incremento
de los precios de los bienes importados, lo que generaria una subida en la tasa de inflacion
o de las expectativas de inflacion.

Lo que el Banco de México hace para disminuir los posibles efectos de sus intervenciones
en el mercado cambiario es lo que Ros (2015) llama “esterilizacion”, siguiendo por la
misma linea de una supuesta compra de ddlares por parte del banco central, la esterilizacion
consiste en que, para contrarrestar un aumento de liquidez, Banxico tiene que hacer
operaciones en el mercado de bonos para absorber ese incremento en la liquidez y evitar
presiones inflacionarias. Lo que podemos concluir con el anélisis que hace Ros (2015) es
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que sus conclusiones respaldan nuestros resultados, el Banco de México reacciona ante
movimientos en el mercado cambiario.

Resultado 4. Respuesta del pib a un aumento de la tasa de interés real

Durante el analisis llegamos a la conclusion de que un aumento en la tasa de interés no
manifiesta claramente una contraccion en el PIB del pais, a pesar de que la teoria indica
que ese debiese ser el escenario. Es por esto que nos apoyamos en el trabajo realizado por
Anton y Villegas (2013) donde encuentran que, en México, durante la recesion de 1994 a
1995, un incremento de la tasa de interés en t con el supuesto 6 > 0 se traduce a su vez en
una disminucion de la produccion en t + 1. Potencialmente, este mecanismo da lugar a una
correlacion negativa entre la tasa de interés y la produccion. Adicionalmente de acuerdo al
estudio realizado por Carvalho et al. (2010) los bancos centrales en Latinoamérica que
enfrentan una inflacion esperada mas alta deberian aumentar las tasas de interés nominales
mas que el aumento en la inflacién esperada para estabilizar la inflacion esté estabilizacion
en la economia no genera claramente una contraccion en el PIB del pais soportando los
resultados conclusivos.

Resultado 5. Respuesta del pib ante un cambio de la produccion

En el marco de este estudio, hemos llevado a cabo un riguroso analisis empirico que revela
una relacion directa y estadisticamente significativa entre la inflacion y el PIB. Este
hallazgo no solo es consistente con la teoria econdmica, sino que también encuentra
respaldo en investigaciones previas, como la de Shwartz (2000), quien argumenta que los
componentes ciclicos del PIB exhiben un rezago respecto a la inflacion ciclica.

Esto implica que los movimientos en la inflacion tienen efectos diferidos en el
comportamiento del PIB. Es decir, cuando la tasa de inflacion supera su tendencia historica,
esto puede provocar que en los trimestres subsiguientes el crecimiento del PIB se encuentre
por debajo de su potencial. Este fenomeno puede ser atribuido a una serie de mecanismos
econdmicos, tales como ajustes en los niveles de consumo, inversion y gasto publico, que
responden a las presiones inflacionarias y sus efectos sobre la actividad econdmica.

En consecuencia, nuestros resultados sugieren una posible relacion de causalidad que va
desde la inflacion ciclica hacia los componentes ciclicos del PIB. Es decir, una inflacién
por encima de su tendencia podria generar una desaceleracion econdémica en el futuro
proximo.

CONCLUSIONES

La politica monetaria ejerce un impacto significativo tanto en nuestra vida diaria como en
la economia global. Independientemente de nuestra situacion econdémica o nivel de
conocimiento sobre el tema, nuestras actividades cotidianas se ven influenciadas por las
decisiones tomadas por las autoridades responsables de su gestion. Desde el costo de
nuestros préstamos y créditos hasta nuestro poder adquisitivo, pensando en nuestra
capacidad para adquirir los productos basicos del hogar y los servicios que utilizamos a
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diario, asi como el valor de nuestras remesas y moneda en el extranjero, todo estd vinculado
a las politicas monetarias de México. Ademas, la politica monetaria también influye en
nuestra capacidad para encontrar empleo y emprender nuevos negocios. Por lo tanto, es
importante comprender y estar al tanto de las decisiones en materia de politica monetaria.

En este estudio, se han analizado las respuestas de las variables de politica monetaria ante
diversos comportamientos econdmicos. Los datos utilizados en la base de datos son
especificos de México y abarcan un periodo comprendido entre enero de 2011 y enero de
2020. Los resultados revelan varias conclusiones importantes: La tasa de interés nominal
responde positivamente a un aumento en la tasa de inflacion, lo cual refleja la postura de
Meéxico en su politica monetaria, alineada con el proposito de mantener la estabilidad
macroecondémica. Asimismo, se observa una respuesta positiva de la tasa de interés
nominal ante un aumento en la produccion, lo cual también esta en linea con la politica
monetaria del pais, que se enfoca en estimular y regular la produccidon para mantener la
estabilidad macroeconémica. Ademas, se encontré6 que un aumento en el tipo de cambio
real resulta en una reaccion positiva en la tasa de interés nominal.

Esto respalda la ideologia de que el Banco de México tiene la tarea de ajustar las tasas de
interés o intervenir en el mercado cambiario para controlar la inflaciéon y mantener el
crecimiento econdmico ante choques cambiarios. Sin embargo, no se observa una
contraccion clara en el PIB del pais ante un aumento en la tasa de interés real, a pesar de
lo que indican varias teorias econdmicas. Esto sugiere que otros factores pueden estar
influyendo en la relacion entre la tasa de interés real y el PIB. Por tltimo, se ha confirmado
una relacion directa y estadisticamente significativa entre la inflacion y el PIB, lo que
destaca la importancia de mantener la estabilidad de precios para promover el crecimiento
economico.

El analisis de los datos se realiza alineando las variables seleccionadas con los modelos
teoricos previamente discutidos de Gali y Monacelli (2005). Sin embargo, es importante
sefialar que estos modelos no abarcan completamente el panorama macroeconémico y no
consideran los efectos de la globalizacion en un pais como los flujos migratorios y de
activos diferenciados, entre otros. Especificamente, la economia presentada por Gali y
Monacelli (2005) esta disenada para periodos de estabilidad y puede no ser adecuada para
estudiar etapas econOmicas atipicas. Es recomendable usar otros modelos como los de
Cointegracion y vector de correccion de errores (VECM por sus siglas en inglés) que
analizan la estabilidad de las variables macroecondmicas en el largo y pueden capturar
mejor los efectos de la globalizacion y otros factores externos en la economia nacional,
entre otros.
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