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Introduccion

En el siglo XX, el modelo tedrico convencional de la politica de banca central ha experimentado
cambios muy importantes. Primero, los bancos centrales reconocen la endogeneidad de la oferta
monetario y se ven obligados a abandonar la teoria cuantitativa del dinero. Posteriormente, en
los anos noventa surge el Nuevo Consenso Macroecondmico (NCM), el cual ha tenido una gran

influencia en la politica monetaria (Arestis, 2009).

La politica monetaria basada en el NCM, denominada “objetivo de inflacién” (IT, por sus siglas en
inglés), ha sido implementada por los paises desarrollados y economias emergentes con la
finalidad de conseguir una estabilidad macroeconémica (Angeriz y Arestis 2009). Tal es el caso
de Brasil, Chile y México, quienes adoptaron esta politica monetaria desde 1999 y 2001

respectivamente.

Asi, el régimen de metas de inflacion es una estructura de politica monetaria operada por un
Banco Central autbnomo, cuyo principal objetivo es mantener la estabilidad de precios, con un

tipo de cambio flotante y la tasa de interés como unico instrumento de control inflacionario.

Ferrari Filho y Juliana Fabris (2009), argumentan que en el caso de economias abiertas que
hayan adoptado el régimen de metas de inflacion, se deben tomar en cuenta las variaciones de
los tipos de cambio. Clarida et al. (1999) y Ball (1999) opinan lo mismo; Ball propone un indice
de condiciones monetarias que incorpora las variaciones del tipo de cambio en la inflacién.
Actualmente Brasil es el unico pais de los tres de este estudio, que adopta un indice de
condiciones monetarias similar al descrito anteriormente; mientras que México y Chile, sélo

utilizan la tasa de interés como instrumento de politica.

En el modelo de metas de inflacidn, el tipo de cambio obedece a la condicion paridad de tasas
de interés descubierta, donde las fuerzas de mercado equilibran el rendimiento esperado de una
inversion en moneda extranjera a la misma rentabilidad que si se invirtiera en moneda local. Sin
embargo, en México, Brasil y Chile, la evidencia empirica muestra que el miedo a flotar es
persistente, aun cuando formalmente se abandono la intervencion esterilizada del tipo de cambio,
derivado de las crisis cambiarias experimentadas por estos paises. La violacién del supuesto de
paridad de tasas de interés induce a usar dos instrumentos de politica monetaria, a saber: la tasa

de interés y la intervencion esterilizada en el mercado de cambio (Mantey, 2009b).

De acuerdo con un estudio realizado por Samuel Morley (2000), la adopcion de reformas
econdmicas ha coincidido con el aumento de la desigualdad en la distribucién del ingreso en

algunos paises de América Latina, entre los que destaca México, Brasil y Chile; esto se debe a
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diferentes causas, pero una de las mas sobresalientes es que, bajo un régimen de metas de
inflacién, la politica monetaria se enfoca en alcanzar una inflacién baja y estable, ignorando el

incremento del empleo y el crecimiento econémico (Ros, 2013).

Es aqui donde surgen las grandes interrogantes sobre los efectos del control inflacionario, ya que
se ha observado que en el periodo en donde se ha aplicado el modelo de politica monetaria de
metas de inflacion, México, Brasil y Chile han presentado una inflacion baja y estable, con un
estancamiento en los salarios y el crecimiento econdmico, un incremento del desempleo vy el
empleo informal, lo cual se ha visto reflejado en un deterioro en la distribucion del ingreso. Asi,
cumplir el objetivo de control inflacionario ha fomentado una mayor concentracién del ingreso en
un pequeno sector de la poblacion y a su vez, se han creado las condiciones necesarias que

incrementan la brecha de ingreso entre las personas (Cortés, 1998).

En este sentido, ha existido una gran controversia sobre el conflicto inflacionario, hay teorias que
argumentan que el conflicto de la distribucion del ingreso es un tema central en el proceso de
inflacién, y que si se tiene una inflacion muy baja, puede haber consecuencias econdmicas y
sociales. Tal es el caso de Davidson (1972), quien argumenta que “la distribucién del ingreso es
tanto una causa como una consecuencia de los procesos inflacionarios”; asi, aunque el conflicto
sobre la distribucion del ingreso puede ser una causa de la inflacion, es ciertamente un resultado
de ella (Lavoie, 1992).

Ademas, cuando la inflacion se convierte en un conflicto distributivo, la tasa de interés que se
necesita para llegar a la meta de inflacion establecida por el Banco Central, no determinara el
uso mas eficiente de los recursos, por lo que al querer controlar la inflacion, existira una caida en
los salarios reales (Mantey, 2009a), y en consecuencia ocurrird un deterioro distribucién del

ingreso.

Por otro lado, cuando existe un proceso inflacionario, los precios de los productos se incrementan,
por lo que los trabajadores buscaran un aumento de salario. Un incremento en los salarios
produce un alza en los costos de produccién, cuando los costos de produccion se incrementan

puede existir un nuevo aumento de precios, creandose un espiral inflacionaria.

Los nuevos keynesianos argumentan que en la actualidad esto no sucede asi, debido a los
salarios de eficiencia, estos salarios se encuentran por arriba del que fija el mercado con la
finalidad de incrementar la productividad de los trabajadores y las ganancias de los empresarios,

por lo que un aumento de salario no se refleja en un incremento de costo de produccién.



La hipotesis de esta investigacion es que la politica monetaria de Metas de Inflacion implementa
da Meéxico, Brasil y Chile desde el aio 2001 y 1999 respectivamente, tiene como principal
objetivo mantener una inflacion baja y conseguir la estabilidad de precios utilizando a la tasa de
interés como unico instrumento de control inflacionario. De acuerdo con los monetaristas, la
inflacién polariza la distribucion del ingreso lesionando mas a los sectores sociales que tienen
ingresos fijos; es decir, a los asalariados, por lo tanto, abatir la inflacion deberia hacer mas
equitativa la distribucion del ingreso. En México, Brasil y Chile se ha cumplido el objetivo
inflacionario; sin embargo, no se ha logrado una mayor equidad en la distribucién del ingreso ni

un incremento de los salarios.

Por tal motivo, los principales objetivos de esta investigacién son describir el papel del tipo de
cambio como segundo instrumento de control inflacionario, asi como el mecanismo de
transmision de la politica monetaria de metas de inflacion en los paises de estudio. Ademas se
pretende describir cual es el impacto de esta politica en la brecha de la distribucién del ingreso y

como ha influido el control inflacionario en los salarios de México, Brasil y Chile.

Se eligié hacer la investigacion sobre México, Brasil y Chile, debido a que estos tres paises han
presentado un comportamiento similar en la adopcion de la politica monetaria de metas de
inflacién, aunque con particularidades. Por ejemplo, los tres paises implementaron esta politica
después de experimentar una crisis cambiaria, ademas Brasil y Chile adoptaron el modelo de
metas de inflacion en el mismo afo, aunque Chile habia adoptado un esquema de controlar
inflacionario desde 1991; mientras que Brasil, al igual que México, tenia una inflacién muy alta.
Todas estas particularidades nos permiten tener un panorama mas amplio sobre el impacto que

ha tenido esta politica en la distribucién del ingreso y en los salarios.

El periodo de estudio es de 1994 al 2015, debido a que el control inflacionario que
implementaron estos tres paises, lo iniciaron antes de adoptar formalmente la politica monetaria

de metas de inflacion.

En esta tesis se utilizaron diferentes técnicas estadisticas en el analisis de los datos, con la
finalidad de describir y hacer una correcta inferencia sobre el comportamiento de las variables

macroeconoémicas.

Este documento esta dividido en tres capitulos; en el primer se hace una revision teérica y
empirica del modelo de metas de inflacion y se comprueba mediante un analisis econométrico
cuales son los instrumentos de control inflacionario que se utilizan en cada uno de los paises de

estudio, asi como su mecanismo de transmisién. En el segundo capitulo se hace una revision de
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las principales teorias de la distribucion del ingreso y mediante un analisis bayesiano se mide el
impacto que ha tenido la politica monetaria de metas de inflacibn en la brecha de la
distribucion del ingreso. Esta brecha es medida por la diferencia del ingreso medio per capita
del decil 10/(1-4), de igual manera se hace una medicion del impacto de la politica monetaria en
cada uno de los bloques de deciles 10 y 1-4. Es importante sefalar que en esta medicion se
toma en cuenta el ingreso por concepto del trabajo asalariado, monetario y en especie. En el
tercer capitulo se hace una revision tedrica y empirica sobre el impacto de la inflacion en los
salarios de México, Brasil y Chile. Por ultimo se presentan las conclusiones, la bibliografia y los

anexos.

Capitulo 1

El modelo de metas de inflaciéon: un analisis teérico y empirico

1.1 Introduccién

En los afios noventa surge el Nuevo Consenso Macroecondmico, el cual gira en torno al régimen
de metas de inflacion y a los beneficios que genera el control inflacionario, este régimen consiste
en una sintesis de la teoria de expectativas racionales y los postulados de la antigua sintesis

neoclasica keynesiana (Perrotini, 2014).

El régimen de metas de inflacion tiene como principal objetivo la estabilidad de precios, con la
finalidad de reducir la desviacion de la inflacién con respecto a la meta se utiliza a la tasa de
interés a corto plazo (regla de Taylor) como unico instrumento de reaccién, la cual muestra que
existe una combinacion éptima que minimiza las desviaciones del producto y la inflacién respecto
a los niveles deseados (Ferrari Filho y Juliana Fabris, 2009). Ademas, este régimen se caracteriza
por tener un tipo de cambio flotante y ser operada por un Banco Central auténomo, el cual posee
mayor credibilidad en los mercados financiero y estd mas comprometido con la estabilidad de

precios.

Algunas de las ventajas sobresalientes del modelo de metas de inflacion, es que evita usar el tipo
de cambio como ancla nominal de la economia y este modelo resulta un medio eficaz para influir
en las expectativas del publico y aumentar la credibilidad del banco central, debido a la

transparencia con la que se aplica (Mantey, 2011).
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México, Brasil y Chile adoptaron la politica monetaria de metas de inflacién desde 1999, aunque
en el caso de México, fue hasta el afio 2001 cuando se adopta formalmente este régimen, con la
aplicacion del nuevo modelo de politica monetaria, estos paises han experimentado una
estabilidad inflacionaria, bajas tasas de interés, un tipo de cambio apreciado, lento crecimiento
econdmico, estancamiento en los salarios reales e incremento en el desempleo, lo cual ha tenido

un efecto en la brecha de la distribucién del ingreso.

Este capitulo tiene como objetivo evaluar el papel del tipo de cambio como segundo instrumento
de politica monetaria de metas de inflacién, conforme a las declaraciones que hacen los Bancos
Centrales de México, Brasil y Chile, se utiliza a la tasa de interés como unico instrumento de
control inflacionario y se cuenta con un tipo de cambio flexible; aunque en el caso de Brasil, se
declara que el tipo de cambio es importante, el principal instrumento de politica monetaria sigue
siendo la tasa de interés; pero la evidencia empirica muestra que en estos paises aun se tiene
un miedo persistente a flotar. Ademas, se pretende describir el mecanismo de transmision de los

instrumentos utilizados en el control inflacionario en esta politica monetaria.

Para cumplir dicho objetivo, se realiza un analisis econométrico para probar la hipotesis de
paridad de tasas de interés en el modelo de politica monetaria de metas de inflacion,
posteriormente se evalia el impacto de tasa de interés y el tipo de cambio en la inflacion
presentada en el periodo de estudio mediante un modelo VAR, y finalmente se describe el
mecanismo de transmision de la politica monetaria de metas de inflacién implementada en estos

tres paises.

El desarrollo de este capitulo consta de 5 secciones ordenadas de la siguiente manera: la
introduccion, una descripcion del modelo tedrico de metas de inflacién y una descripcion del
proceso de adopcion del modelo en cada uno de los paises de estudio, en la tercera seccion se
presenta la evidencia empirica sobre el control de la inflacidon en cada pais, en la cuarta seccion
se describe el analisis econométrico realizado y los resultados obtenidos, y finalmente se

presentan consideraciones relevantes sobre este capitulo.
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1.2 Teoria de Politica Monetaria de Metas de Inflacidn

En los afos noventa, diferentes paises adoptaron el régimen de politica monetaria de metas de
inflacién, este régimen se caracteriza por tener un objetivo numérico de inflacién y un alto grado

de transparencia en la rendicion de cuentas (Svensson, 2000).

Mishkin (2000), supone que existen varias razones por las cuales los bancos centrales han
tomado la decisién de implementar un modelo de metas de inflacion, pero las principales razones
pueden describirse la siguiente manera: 1) para que la politica monetaria cuente con un ancla
sélida, 2) para tener reglas transparentes y 3) para minimizar los costos sociales y econémicos

de la alta inflacion.

Esto nos lleva a hacernos una pregunta de crucial importancia en este trabajo, ¢cual es la
importancia de controlar la inflacion?, la respuesta interesante a esta pregunta, es que la inflacion
dificulta a los agentes econdmicos reconocer cambios en los precios relativos, lo que los puede
llevar a tomar decisiones equivocadas, ya sea en el ambito de la produccion, si nos referimos a
los empresarios, o en el consumo, si hablamos de los asalariados. Ademas, la inflacién conduce

a una mayor inversién especulativa (Rochon, 2010).

En general, el efecto mas sobresaliente por el cual debemos controlar la inflacion, es una pérdida
de poder adquisitivo del dinero, provocando esto desigualdad social y afectando principalmente

a los trabajadores y pensionados que reciben ingresos fijos (Rios, 2000).

México, Brasil y Chile presentaban altas tasas de inflacion en los afios noventa, lo cual fue uno
de los principales motivos por los cuales implementaron el régimen de metas de inflacion, el cual,

segun Ferrari & Fabris (2009), puede describirse de la siguiente manera:

e El régimen de metas de inflacién es una estructura de politica monetaria en la que los
anuncios publicos de las metas oficiales de inflacién, o bandas de variacion, tienen como
principal objetivo la estabilidad de precios, obtenida a partir de la credibilidad, reputacion,

flexibilidad y legitimidad.

e La politica monetaria debe ser operada por un Banco Central autobnomo, ya que posee
mayor credibilidad en los mercados financieros y esta mas comprometido que otros agentes

econdmicos y politicos con el control inflacionario.

La politica monetaria de metas de inflacién utiliza a regla de interés a corto plazo o regla de Taylor
como principal instrumento de politica. La Regla de Taylor tiene como ancla de inflacién la tasa

de interés y su finalidad es fomentar la estabilidad de precios y la plena ocupacién mediante la
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reduccién de la incertidumbre y el aumento de la credibilidad de las acciones futuras del Banco

Central (Taylor, 1993). La regla de Taylor originalmente se describe de la siguiente manera:
Tt = T[t_4 + 057‘- + 05 (T[t_4 - 2) + 2 (1 1)

donde r; es la tasa de interés real, m;_, es la tasa de inflacion de los cuatro trimestres anteriores,
Y, es la diferencia del producto observado y el producto potencial y 2 es la meta de inflacion del
Banco Central; con la ecuacién 1.1 se sugiere que, cuando la inflacién aumente por encima de
su meta de 2% o el producto real se eleve por encima de su nivel potencial, el Banco Central
debe tener como regla de politica monetaria aumentar su tasa de interés para retornar con ello a

la meta de inflacion o cerrar la brecha del producto (Taylor, 1993).

Posteriormente, Taylor (1999) dio a conocer una nueva version de regla:
Re=7+a(m—m+ L:—¥) (1.2)

donde R; es la tasa de interés real, * es la tasa natural de interés, (m; — 7) es la diferencia de
los precios observados y la meta de inflacion y (y; — y) es la diferencia del producto efectivo y
del producto potencial, a y B son parametros asociados a la brecha de inflaciéon y producto

respectivamente que miden la reaccion de la politica monetaria ante cambios en dichas variables.

Ademas de la tasa de interés (regla de Taylor), la estructura del nuevo consenso
macroeconomico, consiste en otras dos ecuaciones que junto con la regla de Taylor, se
encuentran interrelacionadas y representan la dinamica entre la demanda agregada (la llamada
curva IS, ecuacion 1.3), y la inflacion (corresponde a la hipdtesis tasa natural de desempleo
(NAIRU, ecuacion 1.4)) (Perrotini, 2007):

Ve=Yo—ar+ & Curva IS (1.3)

=1+ Bye— ¥+ & Curva de Phillips (1.4)

donde r es la tasa de interés real, Y, es la parte autébnoma (que no depende del ingreso) de la
demanda agregada, y; es la demanda agregada o el nivel de ingreso observado en el periodo t,
yT es el nivel de ingreso objetivo o deseado (de equilibrio o “natural”), 7, es la inflacion observada,
m;—, €S la inflacion observada rezagada un periodo, &,y &,s0n perturbaciones o choques
aleatorios, a es un parametro de sensibilidad de la tasa de interés en la demanda agregaday S

es la pendiente de la curva de Phillips.
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Es importante destacar que la estructura del modelo canénico del nuevo consenso
macroeconomico fue propuesta para economias cerradas. Han existido diferentes criticas a este
nuevo consenso, los post keynesianos por ejemplo, argumentan que la tasa de interés, es
independiente de las fuerzas de mercado; es decir, subir o bajar la tasa de interés es una decision
que los bancos centrales toman y no es el resultado del mercado (Rochon y Setterfield, 2007).
Ademas, un incremento en la tasa de interés, como lo dicta la regla, no bajara la tasa de inflacién
porque su principal fuente no es la demanda; por lo que, si los costos son los determinantes de

la inflacion, este politica monetaria no sera la mejor para reducirla (Gnos y Rochon, 2007).

Arestis y Sawyer (2004), concluyen que esta politica es ineficiente para combatir la inflacion en
el mundo real, debido a que sélo se ha utilizado la regla de Taylor en economias cerradas, pero

en economias abiertas, esta regla ha sido modificada (Ball, 2000).

Mishkin & Posen (1998), por el contrario, encuentran que la politica basada en la regla de Taylor,
ha sido una estrategia efectiva en la lucha contra la inflacion, especialmente en el mantenimiento

del de niveles de inflacion bajos.

También Ball y Sheridan (2004), hicieron una comparacion entre paises que habian adoptado el
régimen de metas de inflacién contra paises que no lo habian adoptado, con respecto a la
inflacién obtenida, el nivel de produccion y las tasas de interés; y llegan a la conclusion que los
paises que adoptaron el régimen de metas de inflacién llegaron mas rapidamente a su objetivo
inflacionario, pero esto se debid a que estos paises presentaban tasas de inflacion mas altas

cuando adoptaron el régimen que los paises que no lo adoptaron.

Hasta ahora ningun banco central ha adoptado una regla de Taylor como una politica formal (Ball,
2000), en esta regla es comun utilizar el diferencial de tasas de interés, tasas de inflacién o los
valores de equilibrio o tendenciales de las variables (Rotemberg y Woodford, 1999), estas
medidas pueden ser muy diferentes a las medidas correctas, ademas en la regla de Taylor se
asume un intercepto constante, pero una regla deseable es probable que requiera que el
intercepto sea ajustado dependiendo de las variaciones de la tasa natural de interés (Woodford,
2001).

Ball (1999) y Clarida et al. (1999), por su parte, sugieren que en economias abiertas, es
importante incorporar el efecto de las variaciones del tipo de cambio en la demanda agregada y

la inflacion:

e=06,+v (1.5)
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donde e es el tipo de cambio real, 8 mide la relacién entre el tipo de cambio real y la tasa de
interés real. La principal idea de la ecuacién 1.5, es que las tasas de interés mas altas alientan
las entradas de capital. Otros determinantes de la tasa de cambio, como la confianza de los
inversionistas, son capturadas por v, que es un parametro de error. Segun Ball (2000), la regla
de Taylor debe extenderse para incluir la tasa de cambio, ya que asi, se minimiza la suma

ponderada de las varianzas de la produccién y la inflacion. La nueva regla tendria que ser:
wr+ (1—w)e=ay+ br* (1.6)

donde 7* representa la tasa de interés de largo plazo, la variable r es un promedio ponderado
entre el interés y el tipo de cambio, llamado “Indice de Condiciones Monetarias”. Los pesos de w

y (1 —w) son mas o menos proporcionales al efecto de r y e sobre el gasto agregado.

Asi, el modelo propuesto por Ball (1999) para economias abiertas, supone tres ecuaciones: la
primera es la ecuacion IS para economias abiertas (ecuacion 1.7), donde la produccion depende
de ella misma en el periodo anterior, la tasa de interés y el tipo de cambio real; la segunda es la
curva de Phillips para economias abiertas (ecuacion 1.8), donde el cambio en la tasa de inflacién
depende de la produccion del periodo anterior y el diferencial del tipo de cambio de periodos
anteriores que afecta la inflacion a través de los precios de importacion; y la ultima ecuacién es
una relacién entre la tasa de interés y el tipo de cambio que captura el comportamiento del

mercado de bienes (ecuacion 1.5).
y= —fr_4— fe_1+ Ay_1+ ¢ (1.7)
T=n_+tay1—y(eg—ez)+n (1.8)

donde y es la produccion real de largo plazo, r es la tasa de interés real, e es el tipo de cambio

de largo plazo, « es la inflacion, y € y n es el ruido.

Con esta modificacién a la regla de Taylor, Ball (1999, 2000) ha propuesto que el objetivo
operativo de la politica monetaria sea un indice que considere el efecto combinado de la tasa de
interés y el tipo de cambio. Actualmente, el Banco Central de Brasil, declara que utiliza un indice

que considera la tasa de interés y el diferencial del tipo de cambio.

Bajo este esquema propuesto por Ball, el tipo de cambio no obedece a la condicién llamada
paridad de tasas de interés descubierta, donde las fuerzas de mercado equilibran el rendimiento
esperado de una inversion en moneda extranjera a la misma rentabilidad que si se invirtiera en

monera local. Si E; es un operador de expectativas y E;S;,.r denota el valor esperado de la tasa
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de cambio spot S en el tiempo t + T; entonces la hipotesis de paridad descubierta de tasas de

interés se puede expresar de la siguiente forma (Rowland, 2002) (ver anexo 3):
ESeir(1+1") = Se(1+ 1) (1.9)

donde S; es el tipo de cambio en el tiempo ty r; y ;" son las tasas de interés real local y extranjera
en el tiempo t. Ademas, el tipo de cambio S es una medida que denota una unidad de moneda

local, por unidad de moneda extranjera, por ejemplo (peso/ddlar).

En paises en donde se cumple la paridad de tasas de interés descubierta, las intervenciones
esterilizadas del tipo de cambio no tendra ningun sentido, pero la violacién del supuesto de
paridad de tasas de interés, en el modelo de metas de inflacién implementado, permite usar dos
instrumentos de politica monetaria y no sélo uno: la tasa de interés y la intervencién esterilizada

en el mercado de cambios (Mantey, 2009b).

Con respecto al régimen cambiario de libre flotacién, existen versiones opuestas, por un lado los
Bancos Centrales declaran que con la politica de metas de inflacidon se tiene un tipo de cambio
flotante, pero por otro existen estudios que demuestran que la mayor parte de los paises que
declaran esto realmente no lo tienen, porque existe un miedo a flotar; esta situacion se ve
reflejada cuando existe mucha volatilidad en las tasas de interés real y nominal y muy poca

volatilidad en el tipo de cambio (Calvo y Reinhart, 2002).

En los paises de México, Brasil y Chile, se ha implementado el régimen de metas de inflacion
posterior a una crisis cambiaria, en estos paises se tiene como principal objetivo mantener la
estabilidad de precios. Sin embargo, no se utiliza la regla de Taylor tal como se propuso, sino que
se utiliza una modificacion de esta, por ejemplo Torres (2002), estimé varias reglas de Taylor para
México y comprobd que se puede tomar en cuenta al tipo de cambio y a los salarios como
instrumentos adicionales, ya que la reaccion de la inflacion a estas variables era significativa;
Galindo y Guerrero (2003), también estimaron la reglas de Taylor para México y comprueban que
el banco central no actia de manera consistente con el modelo de metas de inflacién; Garcia y
Perrotini (2014) estimaron un tipo de curva de Phillips para economias abiertas en los paises de

México, Brasil y Chile y concluyen que la tasa de interés es insuficiente para controlar la inflacion.

Ademas, los bancos centrales de estos paises han declarado que el tipo de cambio de una
economia es flexible, pero en México, Brasil y Chile, el miedo a flotar es un fenébmeno persistente
(Mantey, 2011).
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Es aqui donde surge la necesidad de comprobar si los paises de estudio utilizan a la tasa de
interés como el unico instrumento de control inflacionario, como lo declaran los bancos centrales

y si se cumple la condicién de paridad de tasas de interés descubierta en estos paises.

1.2.1 Politica Monetaria en México, Brasil y Chile

A partir de la adopcién del régimen de libre flotacion del tipo de cambio, como consecuencia de
la crisis cambiaria que atravesaron los paises de México, Brasil y Chile en los afios noventa, éste
deja de funcionar como el instrumento de politica que coordinaba las expectativas de inflacion en

estos paises.

Entre 1991 y 1999, el Banco Central de Chile aplico parcialmente el esquema de metas de
inflaciéon, pero fue hasta el ano de 1999 cuando se sumé formalmente al marco de politica
monetaria basado en metas de inflacion. Este mismo afo Brasil se suma también a este modelo,
y es hasta el 2001, cuando el Banco Central de México decide implementar formalmente esta

politica.

El Banco Central de Chile ejecuta este régimen influyendo en la tasa de interés interbancaria
diaria; mientras que México, implementd su politica monetaria de metas de inflacién apoyandose
en primera instancia del “corto” como estrategia de control de precios y a partir del 2008, adopta
como instrumento operacional la tasa de interés interbancaria a un dia (“tasa de fondeo

bancario”).

La politica monetaria de metas de inflacién en Brasil, se basa en el modelo britanico donde el
Consejo Monetario Nacional (CMN)? establece las metas de inflacion propuestas por el Ministro
de Hacienda, y el Comité de Politica Monetaria (Copom)? del BCB tiene que alcanzar la meta de
inflacién a través del uso de las tasas de interés de corto plazo. ElI BCB trabaja con la siguiente

ecuacion de la regla de Taylor (Ferrari & Fabris, 2009):

' Este esquema equivalia a inyectar o retirar toda la liquidez necesaria, para que las cuentas corrientes finalizaran el periodo de
medicion en cero, cuando existe un “corto” (saldo objetivo negativo) el banco central continuaba inyectando toda la liquidez que el
sistema necesita, sin embargo, una parte de ésta, el monto del “corto”, la proveia a tasas de interés penales. Esta accion presiona
las tasas de interés de mercado al alza pues los bancos buscan pedir prestados los fondos para evitar el pago de las tasas penales
del banco central (Banco de México, 2007).

2 EI CMN es el responsable de la definicion de las metas de inflacién y de la aprobacion de las principales normas referentes a la
politica monetaria, la tasa de cambio y la regulacion del sistema financiero.

3 El Copom fue creado el 20 de junio de 1996, quedando encargado de establecer la posicion de politica monetaria y de la tasa de
interés de corto plazo.
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Ry = aypeoq + (1 —a))[ ag + ay (E(Peyj — P{y) |+ as¥? + aup (1.10)

et—1

donde:
R.= representa la tasa Selic (Sistema Especial de Liquidacién y custodia), referente a la tasa de
interés establecida por el Copom

EP;, j= expectativas de inflacion
. _ : .
P¢, j= meta de inflacion

Y9= brecha del producto

A,,_,= variacion de la tasa de cambio nominal

En la ecuacién 1.10, observamos que el Banco Central de Brasil, considera las mismas variables
de la regla de Taylor original, pero ademas toma en cuenta las variaciones del tipo de cambio
nominal, esta ecuacién es un indice de condiciones monetarias similar al propuesto por Ball
(1999).

En México, Brasil y Chile, la meta de inflaciéon se basa en el indice de Precios al Consumidor
(IPC), con una tasa de inflacién objetivo de 3% + 1% en el caso de México y Chile y un intervalo
de tolerancia que varia de 2.0 a 2.5 puntos porcentuales por arriba o por debajo de la meta central

para Brasil.

Es importante sefialar que, bajo este esquema, la politica monetaria no actua directamente sobre
la inflacion. Las decisiones de politica monetaria buscan modificar las expectativas de los agentes
econdmicos, las tasas de interés y el tipo de cambio; con lo cual, se incide sobre la demanda
agregada, y en su conjunto, se determina el comportamiento de la inflacion. A este proceso se le
conoce como mecanismo de transmision de politica monetaria (ver anexo 1). Asi, tener bajas

tasas de inflacion depende de la efectividad del mecanismo (Diaz & Greenham, 2001).

Ademas, existe un factor externo a los Bancos Centrales de estos paises que influye en el
comportamiento de la tasa de interés, éste es el comportamiento de la tasa de interés de Estados
Unidos, ya que si la reserva federal sube la tasa de interés, los Banco Central de México, Brasil

y Chile tiene que subir la tasa de interés para evitar fuga de capitales (Orozco, 2009).

Existe una polémica sobre si la politica monetaria ha ayudado a controlar la inflacion y cual ha
sido su efecto sobre las variables macroeconémicas en México, Brasil y Chile. Galindo & Ros

(2006), por ejemplo, argumentan que la politica monetaria reciente en estos paises se ha visto

19



acompanada de una importante reduccién en la tasa de inflacion, pero con un desempefio

econdmico bajo, lo cual podemos ver reflejado en una mayor desigualdad en el ingreso.

En el periodo donde se ha implementado la politica monetaria de metas de inflacion, se observa
un comportamiento similar en las economias de México, Brasil y Chile. En el periodo comprendido
de 1994 al 2015 estos paises han tenido un crecimiento econdmico lento, siendo Chile el pais
que mas ha crecido; sin embargo, en 1995 Chile presentaba un crecimiento econémico mayor al
10% de su PIB, pero en los afios posteriores se muestra una caida, teniendo un promedio de
4.33%, mientras que México y Brasil presentan un crecimiento de 2.6 y 2.9% respectivamente

(ver grafico 1.1).

Gréfico 1.1.Porcentaje de Crecimiento del PIB en México, Brasil y Chile.
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Fuente: Datos obtenidos en el Banco Mundial

En Brasil, en el periodo comprendido de 1999 al 2013, donde se aplico la politica monetaria de
metas de inflacion, se observan tres fases: 1) implementacion, de 1999 al 2000, donde las
condiciones internacionales fueron favorables para el éxito de esta politica, 2) crisis, de 2001 al
2003, donde los shocks internacionales y las crisis financieras propiciaron una inflaciéon por arriba
de los limites establecidos (ver anexo 2), y 3) consolidacion, del 2004 al 2013, donde las
condiciones internacionales favorables y altas tasas de interés propiciaron una rapida reduccion

de la inflacion (ver grafico 1.4).
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Es importante senalar que Brasil presentd un crecimiento sostenido el PIB desde el afio 2003
hasta el 2013, siendo los sectores secundarios y terciarios mas desarrollados, con sus
repercusiones de las crisis internacionales; sin embargo, el pais que se vio menos afectado por
la crisis del afio 2008, incluso en repunte que tuvo su crecimiento econémico en el afio 2011 fue
el mas alto de los tres paises de estudio; sin embargo, a partir de afio 2013 cayo el crecimiento

econdmico de Brasil, registrar cifras negativas en el 2015.

Ademas, la crisis del 2003, permitié una recuperacioén lenta y gradual de las tasas de interés por
el Banco Central de Brasil (ver grafico 1.2), y a pesar de la depreciacion temporal del tipo de
cambio real en 2008, la tendencia a la apreciacion se ha mantenido (Ferreira & Vernengo, 2007);
este fendmeno ciclico de mantener altas tasas de interés, atrae flujos de capital del exterior, y

esto tiende a apreciar el tipo de cambio real (Ros, 2013).

Gréfico 1.2. Tasa de Interés en México, Brasil y Chile
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Elaboracién propia. Fuente: Banco de México, Banco Central de Brasil

y Banco Central de Chile

En el grafico 1.2 observamos que la tasa de interés ha disminuido en los tres paises; sin embargo,
Brasil sigue teniendo las tasas de interés mas altas de los tres paises de estudio, y México
disminuyd su tasa de interés que en 1995 era de 53.03% aproximadamente a menos de 5% a

partir del aino 2010, Chile por su parte ha presentado una estabilidad en su tasa de interés.

En el periodo donde se ha implementado la politica monetaria de metas de inflacién, México se

ha caracterizado por un alto traspaso del tipo de cambio a la inflacién (ver grafico 1.7), una baja
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sensibilidad de la demanda agregada hacia la tasa de interés, con un tipo de cambio real

apreciado y un pobre crecimiento econémico (Ros, 2015).

Grafico 1.3. Tipo de cambio real en México, Brasil y Chile
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Con respecto al tipo de cambio real en México, Brasil y Chile, presentados en el grafico 1.3, se
observan periodos de apreciacion y depreciacion del tipo la moneda local; por ejemplo en México,
se observa una tendencia a la apreciacion del peso desde el afio 2000 hasta el afio 2013, con
sus excepciones en los afios 2003 y 2009-2010. En el caso de Brasil, se observa que en 1998
presentaba un tipo de cambio real apreciado y en el periodo de 1999 al 2003 se deprecio
exponencialmente su moneda, del 2006 al 2013 se muestra una apreciacion del real Brasilefio.
En Chile se observa que el tipo de cambio real alcanzando la mayor apreciacién de su moneda
en el periodo de 1996-1998 y la depreciacion mas alta en el periodo del 2002 al 2005, posterior

a este ano, el tipo de cambio se vuelve a apreciar.

En los paises donde se ha implementado el régimen de metas de inflacion, como México, Brasil
y Chile, se ha observado una tendencia a apreciar el tipo de cambio real, con lo que se sugiere
que en estos paises, los choques en el tipo de cambio que traen como consecuencia la
devaluacion de la moneda, han sido enfrentados con incrementos en la tasa de interés (Ros,
2013); esto lo podemos apreciar en los graficos 1.2 y 1.3, si hacemos una comparacion entre los

tres paises de estudio, observamos que la apreciacion de la moneda en Chile ha sido menor que
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en México y Brasil y su tasa de interés ha sido la mas baja de los tres paises, caso contrario a
Brasil, donde ha mantenido las tasas de interés mas altas y su moneda es la que muestra la

tendencia mas marcada hacia la apreciacion a partir del afio 2003.

Ademas, un tipo de cambio real apreciado en economias abiertas es extremadamente peligroso
para el crecimiento econdmico, debido a que con esto se reduce la rentabilidad de la inversiéon
privada en sectores de bienes comerciables, promoviendo asi, una reasignacion de recursos en

contra de estos sectores (Ros, 2013),

Una de las ventajas que tiene la apreciacion del tipo de cambio real presentado en estos paises,
es que se han abaratado las importaciones y de esta forma, el tipo de cambio contribuye al control
precios. Al ser las importaciones de bienes y servicios mas baratas, se ha observado un
incremento de éstas en los tres paises de estudio, en México se han incrementado de 15.96%
del PIB en el afio de 1994 a 30.98% del PIB en el 2013; mientras que Brasil pas6 de 9.67% del
PIB en el afio de 1994 a 13.93% del PIB en el 2013, y Chile pasé de 26.57% en 1994 a 33.07%
del PIB en el afio 2013% como se observa en las cifras anteriores, el mayor incremento en las
importaciones de los paises fue en México, el cual casi se duplicé, la mayor parte de los productos

y servicios que se importan en México, Brasil y Chile esta compuesta por bienes intermedios.

1.3 Evidencia empirica sobre el control de la inflacion en México, Brasil y Chile

En el grafico 1.4 se muestra la inflacion presentada en los tres paises, Brasil es el pais que
presentaba la inflacién mas alta en el periodo de estudio (66%), con la politica monetaria de metas
de inflacion los tres paises lograron disminuir su inflaciéon a un digito, pero en el caso de Brasil,
esta inflacién sigue siendo la mas alta de los tres paises. Esta alta inflacién ha sido derivada de
varios acontecimientos econémicos que han afectado; por ejemplo, en el afio 2001 y 2002, fue
afectada su economia por la crisis energética nacional, los efectos del 11 de septiembre de 2001,
la crisis argentina, y la falta de confianza en las elecciones presidenciales del 2002, teniendo un

impacto significativo en la inflacion (Arestis et al., 2006).

4 Cifras obtenidas del Banco Mundial. http://datos.bancomundial.org/indicador/NE.IMP.GNFS.ZS?locations=CL-BR-
MX&view=chart&year_high_desc=false
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Grafico 1.4. Tasa de inflacion en México, Brasil y Chile
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Fuente: Elaboracion propia. Fuente. Banco de México, el IBGE y el Banco Central de Chile.

Chile presenta la inflacion mas baja en el periodo de estudio, bajo su inflacién de 11.44% en el
ano 1994, a 1.79% en el afo 2013, aunque posterior a esta fecha la inflacion de este pais ha
subido hasta 4.3 en el 2015. México paso de una inflacion de 34.77% en el afio 1995, a + 4%
desde el afo 2002. A diferencia de Brasil y México, el Banco Central de Chile desarrolla su politica
monetaria en un marco conceptual de metas de inflacion desde 1991, aunque formalmente se

considera que se adoptd este modelo hasta 1999.

La inflacién objetivo con el modelo de metas de inflacién es de 3 £ 1 % anual en México y Chile;
en el caso de México, se ha presentado la inflacion objetivo solo en los afios 2005-2007, 2011 y
2013; mientras que en Chile se ha cumplido este objetivo desde la implementacion de esta
politica, con excepcién de los afios 2007 y 2008. Brasil en cambio, ademas de su inflacién objetivo
de inflacién, maneja un intervalo de tolerancia, el unico afio donde no ha estado fuera de su

objetivo de inflacién es en el afo 2001 (ver anexo 2).

Como consecuencia de la presencia de una elevada inflacion, en Brasil se observé una recesion
en el 2003: el PIB disminuy6é considerablemente, la capacidad productiva decliné en varios
sectores estratégicos por la falta de continuidad de las inversiones, la tasa de desempleo medio
se incrementé a 12.3%, y la distribucién del ingreso se deterioro, los salarios reales disminuyeron
casi 15.0% (Carvalho, 2004).
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En el caso de Chile, no se puede concluir que la politica monetaria de metas de inflacién ha
ayudado a bajar la inflacion porque ya tenian una inflacion baja cuando se aplico este régimen,
pero este periodo se ha caracterizado mantener una inflacién estable con un pobre crecimiento
econdmico y bajas tasas de interés. Ademas, un acontecimiento importante que experimenté
Chile a partir del afio 2003 fue el boom de los comodities, lo cual cual permitié una adecuada
lucha contra la inflacion. Garcia y Mejia (2012), sefialan que la mejor estrategia que siguié la
economia chilena para conseguir la estabilizacion de precios, consistié en poner en practica una
politica monetaria no agresiva que permitioé enfrentar el aumento del precio de los alimentos y la
energia, aprovechando el boom en el precio del cobre, lo cual permiti6 que existieran

transferencias directas a los agentes mas desfavorecidos.

Grafico 1.5. Tasa de interés y tasa de inflacién en México
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Elaboracion propia. Fuente: Datos obtenidos en el Banco de México.

En el grafico 1.5 se muestran las tendencias de la inflacion presentada y la tasa de interés
interbancaria a 28 dias de México en el periodo de 1994 al 2013, se observa una tendencia similar
entra las dos variables, asi como unas transmision de la tasa de interés a la inflacion; en el periodo
del 2000 al 2003, la intensidad de los choque es menor en la tasa de interés que la presentada
en la tasa de inflacion, a partir del afio 2004, las tasa de interés y la tasa de inflacion permanecen

constantes.

En el grafico 1.6 se muestran las tendencias del tipo de cambio real y la inflacién en México en el
periodo de estudio, se observa que las dos variables se mueven de forma similar y su relacion es
positiva, aunque los choques del tipo de cambio son mas marcado, en este grafico se observa

también la transmisién del tipo de cambio a la inflacion.
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Grafico 1.6. Tipo de cambio real y tasa de inflacion en México
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Elaboracién propia. Fuente: Banco de México.
Grafico 1.7 Tasa de interés y tasa de inflacion en Brasil
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Elaboracion propia. Fuente: IPEA data e IBGE

En la grafica 1.7 se muestra la tasa de interés Selic y la tasa de inflacion presentada en Brasil de
1999 al 2015; en esta grafica se observan que del 2005 al 2008, la tasa de interés y la inflacién
se mueven en direcciones contrarias; mientras que del afio 200 al 2005 y del 2009 al 2015 se ve
que las dos variables se mueven en la misma direccion, siendo la interés la que ha tenido los

cambios mas fuertes.
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Grafico 1.8. Tipo de cambio real y tasa de inflacion en Brasil
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Elaboracién propia. Fuente: IBGE

En el grafico 1.8, se muestran las tendencias del tipo de cambio real y la inflacion presentada en
Brasil en el periodo de 1998 al 2013. Del afio 1999 hasta el 2004, se observa una fuerte
transmisién del tipo de cambio real hacia la inflacion, lo que sugiere que una depreciacion del tipo
de cambio real, provoca incrementos en la inflacion del periodo siguiente y viceversa. Se tienen
que tomar en cuenta que el control de la inflacién mediante elevados tipos de interés y un tipo de
cambio apreciado, sélo es eficaz si éstos son capaces de deprimir al maximo la demanda (la

inversion y el consumo) y por consiguiente la actividad econdmica y el empleo (Medialdea, 2009).

En el caso de Chile existe un comportamiento similar a Brasil en las variables tasa de interés e
inflacién presentada (ver grafico 1.9), de 1996 al 2000 y del 2013 al 2014, se observa una relacion
inversa; posteriormente del 2000 al 2009 se observa que las variables se mueven en la misma
direccién pero desfasada, lo que sugiere que un cambio en la tasa de interés trae una reaccién
en la misma direccién de la inflacidn del siguiente periodo; del 2010 al 2013, también se mueven
en la misma direccién la tasa de interés y la inflacion, pero aqui la tasa de interés reacciona ante

cambios en la inflacion.
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Grafico 1.9. Tasa de interés y tasa de inflacién en Chile
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Elaboracién propia. Fuente: Banco Central de Chile

Con respecto a la relacion que existe en el tipo de cambio real y la inflacion en Chile en el periodo
de estudio, no existe una tendencia clara, podria decirse que las variables se mueven en
direcciones contrarias con lapsos de tiempo donde se mueven en la misma direccién, como de
1994 a 1997 y del 2010 al 2015 (ver grafico 1.10).

Grafico 1.10. Tipo de cambio real y tasa de inflacion en Chile
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Elaboracién propia. Fuente: Banco Central de Chile.

28



1.4 Analisis Econométrico sobre el impacto de la Politica Monetaria en México, Brasil y Chile

1.4.1 Metodologia

Para poder probar la hipétesis de paridad descubierta de tasas de interés, utilizamos el método
propuesto por Rowland, (2002). Empezamos por reescribir la ecuacién 1.9 de la siguiente forma,

(ver anexo 3):
(EtSter —St) [Se = (e — 1)/ (A+17) (1.11)
=>si1l+rny 1+ " es aproximadamente 1, entonces tenemos la siguiente aproximacion:
EeStor —Se =1 — 1" (1.12)
donde s representa el logaritmo de S.

Aqui se hace el supuesto de que los inversionistas tienen expectativas racionales y que la tasa
de cambio futura, aun si no es observable por si misma, puede considerarse como un predictor

no insertado de la tasa de cambio futura, por lo que:
EiSerr = Sear (1.13)
entonces, la tasa de cambio futura es aproximadamente igual al diferencial de tasas de interés:
SeaT — Se BT T (1.14)

Suponiendo que las inversiones extranjeras y locales tienen el mismo riesgo, se debe reescribir

la ecuacién 1.14 de la siguiente forma:
Star — St T =1 + @y (1.15)

donde ¢; se refiere al riesgo en el tiempo t. Para probar esta paridad en forma econométrica se

reescribe la ecuacion 1.15 como sigue:
Sear — Se =Po+ P (-1 )+ ¢ (1.16)

donde s.,r — s; representan la depreciacion porcentual del tipo de cambio, r, — 1" es el
diferencial de tasas de interés, B, es el intercepto, §; es la pendiente y ¢ representa el error

estocastico.
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Al ajustar el modelo lineal, tenemos las hipotesis:
Hy= =0 [(1r, —1.*) no influye]
Hy = B #0[(r, — ") siinfluye]

Para saber si existe paridad descubierta de tasas de interés, se tiene que probar la hipétesis nula
que asume que B, = 0y B;= 1, para probar esto, se tiene que hacer un contraste de hipétesis de
los coeficientes obtenidos en el modelo lineal descrito en la ecuacién 1.16. Para hacer esta
prueba de hipdtesis se hace la prueba Wald, que consiste en poner a prueba el valor verdadero
del parametro, basado en una estimacion puntual. El estadistico de prueba es el siguiente:
p= EB) (1.17)
Var 5,

esto bajo la suposicion de que la diferencia entre ambos pardametros seguira aproximadamente

una distribuciéon normal, este estadistico de Wald se compara con una chi-cuadrada.

Una vez que se prueba la paridad de tasas de interés descubierta para cada uno de los paises,
se procede a obtener pruebas de causalidad entre las variables utilizadas para probar la hipotesis
de paridad. La causalidad en el sentido de Granger (1969), se deduce cuando los valores
retardados de una variable x;, tienen poder explicativo en una regresion de una variable y, en los

valores retardados de y; y x;.

[Tl

Asi se pueden crear dos modelos que predicen a “y”, uno solo con valores pasados de y;, y el

otro con valores pasados de y; y x;. Los modelos se muestran a continuacion:

Modelo A.y = By + B1Yi—1+ B2Yi—2 + -+ BiYi—k
Modelo B.y = By + B1Yi—1+ B2Yi—2 + -+ BrVi—k + @1Xe—1 + QoXp_p + -+ QX

Esta prueba consistente en comprobar si los resultados de una variable sirven para predecir a
otra variable, si tiene caracter unidireccional o bidireccional. Para ello se tiene que comparar y
deducir si el comportamiento actual y el pasado de una serie temporal A predice la conducta de
una serie temporal B. La sumas de errores cuadraticos se comparan y se utiliza una prueba para

determinar si el modelo anidado es adecuado para explicar los valores futuros de “y” o si el modelo

completo es mejor.
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Las pruebas de causalidad de Granger miden la existencia de una relacion de largo plazo entre
dos variables integradas de orden d?, para lo cual es necesario que el error de la ecuacion de

cointegracién sea integrado de orden d — 1.

Después de determinar la existencia de paridad descubierta de tasas de interés y la existencia
de causalidad, se calcula un modelo de vectores Auto-Regresivos (VAR), para conocer cuales
son los coeficientes de traspaso de las variables a la inflacion y a la tasa de interés; vy asi,
contrastar la hipétesis de este apartado que supone que el Banco Central en México, Brasil y
Chile, utiliza a la tasa de interés como unico instrumento de politica monetaria en el control
inflacionario, lo que implica que un incremento de la tasa de interés, traerd como consecuencia

una disminucion de la inflacion.

Los modelos VAR fueron introducidos por Christopher Sims (1980) como alternativa a los
modelos estructurales multiecuacionales, basados en la clasificacién a priori de las variables en
exogenas o predeterminadas y endodgenas, y en la imposicion de restricciones cero

(abusivamente arbitrarias) a los parametros estructurales.

Los principales objetivos de la utilizacién de este tipo de modelos consisten en la explicacion de

las siguientes relaciones dinamicas:
1. Eltiempo de reaccion de las respuestas a los choques.
2. Ladireccion, el patrén y la duracion de estas respuestas.
3. Laintensidad de interaccion entre las diversas variables contenidas en el VAR

El modelo VAR convencional puede representarse del siguiente modo:

BoX; = BiX; 1 +ByXe a+ -+ BpX p+ er = X_ BiX, j+ e (1.18)

en donde X; es un vector (n*1) de las variables utilizadas en el modelo; B, es la matriz de

relaciones contemporaneas; B; (j = 1,2,..., p) las matrices (n*n) de los coeficientes que relacionan
los valores desfasados de las variables con los valores corrientes de estas y e; es un vector (n*1)
de errores. El vector e; es un proceso estocastico con media cero E [e;] = 0, de varianza y
covarianza finitas ¥ lo que equivale a E [e; e;] =5, y no autocorrelacinados E [e; e,,;] = 0, para

k #0, esto es, e; es un ruido blanco.
La ecuacion (1.18) puede escribirse de forma simplificada de la siguiente manera:
B (L)X; = e; (1.19)
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donde B (L) es un polinomio dado por (ByL, — BiL; — B;L, —--— ByLy), L representa el
operador de retardo tal que: L;jX; = X,_;para j entero. Siendo X, un proceso estocastico

estacionario con n componentes, donde las condiciones de invertibilidad son observadas, puede,
de acuerdo con el teorema de Wold, expresarse a través de una representacion de medias

moviles:
Xt = Aoet + Alet_l + Azet_z + .-
Xt = (AOLO + AlLl + A2L2 + "')et
X, = A(L)e, (1.20)

donde X; es un vector de n series temporales; A; son matrices (n*n) de parametros del modelo;
Ay = I,,; ¥, A (L) es un polinomio matricial infinito en L, donde L es un operador de retardo, tal que

LoX: = X¢; L1Xe = Xe_1;-..; Y es—r €S un vector (n*1) de los errores con k retardos, para k = 0.

El primer paso antes de ajustar un modelo VAR, es probar que las variables sean estacionarias,
para lo cual se realizaron pruebas de Dickey Fuller Aumentada, que parte de la misma idea de la
prueba de Dickey Fuller, pero ahora es necesario incluir procesos autoregresivos de orden p,

AR(p). Teniendo la siguiente ecuacion:
AXy = 1 X1 + Zf=2 BiXe—1+ & (1.21)

el parametro que nos interesa contrastar de la ecuacién 1.21, es 8;, usualmente esto se hace con
el procedimiento de MCO, la estimacién de B, se compara con un valor de las tablas Dickey Fuller

con la siguiente hipodtesis:
Hy= B =0

Se rechaza Ho cuando el valor absoluto del estadistica es mayor al valor absoluto del valor critico

y concluimos que la serie es estacionara.

Como esta prueba depende de p, es necesario definir un numero de procesos autoregresivos
necesarios y suficientes para eliminar la autocorrelacién de los errores ¢,. En este trabajo, se

tomo en cuenta el Criterio de informacion Akaike (AIC).

Con el modelo VAR, también podemos evaluar la causalidad de las variables, una vez que se

calculd el modelo VAR, entonces una prueba F debe aplicarse para probar la hipétesis nula,

H0=ﬁl=ﬁz="'=ﬁp=0
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si se rechaza la hipotesis nula quiere decir que y causa a x. De igual manera se hicieron pruebas

de Homocedasticidad de las variables y se evaluaron los graficos de los residuales.

Después de ajustar el modelo VAR correspondiente, se estimaron las funciones de impulso
respuesta de las variables indice de precios al consumidor y tasa de interés, estas funciones
miden la reaccién de cada una de las variables en el tiempo a un shock de otra variable. Para
estimar las funciones respuesta al impulso en el modelo VAR, se estima la matriz de Cholesky,
(Novales, 1993):

Yie = B1+ BeYie-1+ B3Yar-1+ Exr

Vor = (Bro — €B1) + Cy1e + (P11 — €B2) + Eyie—1 + (Brz — EF2) + Cyar—q + &3t

Donde un shock en ¢;; de tamafio o, genera una respuesta de igual tamafio en y; , y una
respuesta co, en y,. Una forma de representar estos shocks, es mediante graficos, que es la

forma en la que se presentan en este trabajo.

1.4.2 Datos

Para evaluar la Paridad descubierta de tasa de interés, se tomaron en cuenta los siguientes datos:

Tabla 1.1. Datos de México, Brasil y Chile

Plazo Variables Fuente

Tasa real de rendimiento de CETES
corto plazo | (Certificados de Tesoreria de la

(01/1994- | Federacién) a 28 dias Banco de México®
12/2013) Tasa real de rendimiento de depésitos en
délares

Board of Governors of
largo plazo | Tasa de rendimiento de Bonos a 10 afios | the Federal Reserve

(10/1999- emitidos por el Gobierno de México System®
12/2013) | Rendimiento de titulos del Tesoro a 10 INEGI” y Banco de
afnos de Estados Unidos México
indice Nacional de Precios al Consumidor
en México y en Estados Unidos INEGI
Logaritmo del tipo de cambio nominal
(peso-ddlar) Banco de México

5 http:/Avww.banxico.org.mx/
6 https://www.federalreserve.gov/
7 http://www.inegi.org.mx/sistemas/bie/
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corto plazo

Tasa de rendimiento de depésitos a 30

anos de Estados Unidos

(05/1995- | dias en pesos
12/2013) Tasa de rendimientos de depdsitos en
délares a 30 dias
Tasa de rendimiento de Bonos a 10 anos
Banco Central de
Chile Ia(B%(/)Zgloaf_o emitidos por el Gobierno de Chile Chile®
12/2013) Rendimiento de titulos del Tesoro a 10
anos de Estados Unidos
Diferencial del tipo de cambio nominal
(peso-dolar)
Indice de precios al consumidor en
Estados Unidos y Chile
corto plazo |Tasa de rendimiento de depésitos en Real |Banco Central de
(02/1996- Brasilefio Brasil®
04/2013)
Datos Tasa de rendimiento de depdsitos en Banco Central de
trimestrales | dolares Brasil
Tasa de rendimiento de Bonos a 10 anos Banco Central de
Brasil largo plazo | emitidos por el Gobierno de Brasil Brasil
(07/2007- Board of Governors of
12/2013) Rendimiento de titulos del Tesoro a 10 the Federal Reserve

System

Logaritmo del tipo de cambio nominal (real-

dolar) Ipea Data'®
Indice de precios al consumidor en Brasil y
Estados Unidos IBGE"

Elaboracién propia.

Para ajustar el modelo VAR, se utilizador las siguientes variables:

a) México, series trimestrales de 1994 al 2015:

o Logaritmo natural del tipo de cambio nominal (ITCN), obtenido del Banco de México.

¢ indice de Precios al Consumidor (IPC), obtenido del INEGI

o Tasadeinterés (TIIE) a 28 dias, (Tl), obtenida del Banco de México.

e Logaritmo natural del Producto Interno Bruto de México (IPIB), obtenido del INEGI.

e Tasa de interés en Estados Unidos, como variable exdgena (TIUS), obtenida del Board of

Governors of the Federal Reserve System.

8 http:/Avww.bcentral.cl/es/faces/estadisticas
9 http:/Avww.bcb.gov.br/

10 http://www.ipeadata.gov.br/
1 hittp:/iwww.ibge.gov.br/
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b) Brasil, series trimestrales de 1996 al 2015:

e Logaritmo del indice de Precios al Consumidor (IPC), obtenido del IBGE.
o Tasa de interés Selic (Tl), obtenida del Banco Central de Brasil.
e Logaritmo natural del Producto Interno Bruto de Brasil (IPIB), obtenido del IBGE.

o Tasa de interés en Estados Unidos, como variable exdgena (TIUS), obtenida del Board of

Governors of the Federal Reserve System

o Logaritmo natural del tipo de cambio nominal (ITCN), obtenido de Ipea Data.

c) Chile, series trimestrales de 1996 al 2015:

e Logaritmo del indice de Precios al Consumidor (IPC), obtenido del INE.

e Tasa de interés de referencia de politica monetaria (Tl), obtenida el Banco Central de
Chile.

o Diferencia del Producto Interno Bruto de Brasil (IPIB), obtenido del INE.

¢ Tasa de interés en Estados Unidos, como variable exégena (TIUS), obtenida del Board of

Governors of the Federal Reserve System

o Diferencia del tipo de cambio nominal (dTCN), obtenido del Banco Central de Chile.

1.4.3 Software

Para realizar los andlisis de este capitulo se utilizé el software R 3.3.3. Para ajustar el modelo de
Paridad descubierta de tasas de interés y probar su hipotesis se utilizé el paquete “dynim” con la

funcién dynim.

Posteriormente para probar la causalidad en el sentido de Granger, se utilizaron los paquetes
“Imseries” y “timeSeries”, y las funciones kpss.test para evaluar la no estacionalidad de las

variables y la funcion grangertest, para probar la causalidad.

Para ajustar el modelo VAR, se utilizé la paqueteria de R denominada “vars”, recordemos que lo
primero que se tiene que hacer antes de ajustar un modelo de este tipo es probar la estacionalidad

de las variables, para lo cual se hicieron las pruebas Dickey-Fuller Aumentada (ADF), utilizando
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la funcién ur.df, del paquete “urca” (ver anexo 4). Una vez que se comprobd que todas las

variables utilizadas son estacionarias, se ajustd el modelo con la funcion VAR.

Por ultimo, se utilizé la funcidn irf, para hacer el analisis de impulso respuesta y plot para graficar

los resultados.

1.4.4 Resultados

Los resultados del ajuste del modelo y las pruebas de hipétesis para probar paridad descubierta
de tasas de interés en el corto y largo plazo para México, Brasil y Chile, se muestran en las tablas
1.2-1.4, ademas en estas tablas se incluyen las pruebas de causalidad de Granger. En el anexo

4 se muestran los resultados completos del ajuste de los modelos para cada pais.

Tabla 1.2. Resultados de la paridad descubierta de tasas de interés para México

Y Hipotesis de Causalidad en
Ajuste del Modelo lineal Hipdtesis g, =1 ) el sentido de
o Paridad
Granger
Parametros P-valor Conclusion P-valor Conclusion
B, | 0.004173 | 2.36E-09 SZ %'fere”te
Corto Plazo E< diferent E< diferent No se cumple § Bidireccional
B, | 0000558 | 1.34E-07|-° Q"M L 5 00p16 | 0 CNErEME
de O del
8, | 0001967 | 3.916-05 | diferente Tipo de cambio
Largo Plazo de 0 No se cumple | hacia la tasa de
B, | 0.000086 0.749 | EsO interés

Elaboracién propia.

En los resultados mostrados anteriormente, observamos que en México no se cumple la hipétesis
de paridad descubierta de tasas de interés ni en el corto ni largo plazo, lo cual significa que la
tasa de interés utilizada como instrumento de politica monetaria, no es la éptimo y por lo tanto el

tipo de cambio puede jugar un papel importante en el control de la inflacién.

Ademas, se evaluo la causalidad de las variables (ver anexo 5); en el caso de México, existe una
causalidad bidimensional de las variables en el corto plazo; es decir, el diferencial del tipo de
cambio en el tiempo T es causa del diferencial de la tasa de interés real de México y la Tasa de
interés real de Estados Unidos, y viceversa; y en el largo plazo, se encontré una causalidad del

diferencial del tipo de cambio hacia el diferencial de las tasas de interés.
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Esto difiere de los hallazgos encontrados por Mantey, (2009b), quien evallua la economia
mexicana en el periodo comprendido de 1978 al 2007 y afirma que cuando se realizan pruebas
de causalidad para ver la direccion de la relacién de tasas de interés y tipo de cambio, el resultado
es que la causalidad va del tipo de cambio hacia la tasa de interés, y no a la inversa; segun los
resultados obtenidos en nuestro analisis esto soélo ocurre en el largo plazo.

Tabla 1.3. Resultados de la Paridad descubierta de tasas de interés para Brasil

Ajuste del Modelo lineal Hipétgsis de | causalidad en el sentido
Paridad de Granger
Pardmetros | P-valor |Conclusién
Bs 0.004173 0.497|Es O ; 4 ;
Corto Plazo No se cumple Tasa _de Interes héua el
B, [0.002651| 0.135|EsO tipo de cambio
Bo i Es O
Largo Plazo 0.035524| 0.338 No se cumple | No existe causalidad en
B: |0.004119| 0.315|EsO el sentido de Granger

Elaboracién propia.

Tabla 1.4. Resultados de la Paridad descubierta de tasas de interés para Chile

Hipotesis de | Causalidad en el sentido
Ajuste del Modelo lineal Paridad de Granger
Pardmetros P-valor | Conclusion
Bo | 0.001524 | 0372 | EsO . .
Corto Plazo No se cumple | No existe causalidad en
B1 | -0.000007 | 0.992 | EsO el sentido de Granger
Bo |-0.000783 | 0.84]| EsO _ _
Corto Plazo No se cumple | No existe causalidad en
B1 | 0.000470 0.719| EsO el sentido de Granger

Elaboracién propia.

El caso de Brasil y Chile (ver tablas 1.3 y 1.4), tampoco se pudo comprobar la hipétesis de paridad
descubierta de tasas de interés. Sin embargo, en las pruebas de causalidad, los resultados fueron
muy diferente a los encontrados en México; en Brasil se encontré que en el corto plazo, la
causalidad va del diferencial de las tasas de interés (de Brasil y Estados Unidos), a la variacion
del tipo de cambio y en el largo plazo no existe causalidad en el sentido de Granger. Mientras
que en Chile, ni en el corto ni largo plazo se encontré causalidad de las variables, es decir, el tipo

de cambio en este pais no influye en el diferencial de las tasas de interés, ni viceversa.
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A continuacién se muestran los resultados del ajustar los modelos VAR, se hizo las pruebas de

raices unitarias y se ajustaron las variables utilizadas para que fueran estacionarias (ver anexo

5), ademas los modelos ajustados pasaron las pruebas de normalidad y Homocedasticidad (ver

anexo 6).

En el modelo VAR ajustado para México, Brasil y Chile, se tomé en cuenta el criterio de Schwarz

Bayesiano (SC) para seleccionar el numero de retardos 6ptimo, el cual sugeria un retardo de 3

para México y Brasil y 4 para Chile (Ver anexo 6). A continuacién se presenta el modelo VAR

para México:
Tabla 1.5. Andlisis VAR para México
Tasa de Inflacién Tasa de Interés
Error Error
Estimador | estandar |valort| Pr(>|t]) Estimador | estandar |valort |Pr(>|t|)
Inflacién.l1 0.668 0.117| 5.700| 3.41E-07 | *** -0.716 0.373 -1.92 0.05933
TLI1 0.280 0.050| 5.555| 5.97E-07 | *** 0.829 0.160 5.183| 2.45E-06 | ***
TCN.I1 16.875 15.685| 1.076| 0.286084 -30.783 49.842 -0.618 0.53906
PIB.I1 8.519 9.087| 0.937| 0.352117 46.430 28.877 1.608 0.11287
Inflacion.|2 -0.212 0.156 | -1.355 0.18029 0.322 0.496 0.649 0.51887
TLI2 -0.188 0.055| -3.409 | 0.001142 | ** -0.283 0.175 -1.61 0.11242
TCN.I2 38.173 23.736| 1.608 | 0.112785 98.714 75.426 1.309 0.19537
PIB.I2 -3.571 7.943 | -0.450 | 0.654602 -12.712 25.241 -0.504 0.61629
Inflacién.I3 -0.087 0.080| -1.085 | 0.282205 -0.273 0.255 -1.072 0.28795
0.000006

TLI3 0.226 0.046| 4.902 98 | *** 0.392 0.146 2.68 0.00937 | **
TCN.I3 -62.600 15.482 | -4.043 | 0.000146 | *** -91.601 49.196 -1.862 0.06727
PIB.I3 2.858 8.944| 0.320| 0.750395 -20.953 28.421 -0.737 0.4637
const -106.491 47.843 | -2.226 | 0.029612 | * -142.147 152.030 -0.935 0.35336
TIEU -0.249 0.131| -1.905| 0.061306 |. 0.037 0.416 0.09 0.92864

Multiple R-Squared: 0.9848,

Adjusted R-squared: 0.9816

Multiple R-Squared: 0.8961,
Adjusted R-squared: 0.8746

F-statistic: 313.5 on 13 and 63 DF, p-value: <2.2e-16

F-statistic: 41.78 on 13 and 63 DF,
p-value: < 2.2e-16

Cddigos de Significancia

0

0.001

0.01

0.05

% % %k

* %k

*

Elaboracion propia con los resultados obtenidos del modelo economeétrico.
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En la tabla 1.5, se observa que las variables estadisticamente significativas en la determinacién
de la inflacion presente en México, la cual esta medida por el indice de precios al consumidor,
son: la inflacion del periodo anterior, la tasa de interés de 1, 2 y 3 periodos anteriores, el tipo de
cambio nominal del periodo t-3, que fueron las variables enddgenas, y la variable tasa de interés
de Estados Unidos, que se metié como variable exdgena. Sin embargo, se observa que la variable
que mas influye es el tipo de cambio nominal, con signo negativo, pero con un retraso de 3
periodos; esto contradice el esquema de politica monetaria declarado por el Banco de México, el
cual afirma que el unico instrumento de politica para el control inflacionario es la tasa de interés.
Mas aun, se observa que la inflacion de México reacciona a los cambio de la tasa de interés de
otro pais, esto es en forma negativa, es decir, cuando la tasa de interés de referencia de la Fed
incrementa, la inflacion en México disminuye y cuando el peso sufre una apreciacion en términos

nominales, la tasa de inflacién tiende a subir.

Estos resultados son similares al modelo propuesto por Ball (1999), donde presenta que la Curva
de Phillips depende de la tasa de interés del periodo anterior y el diferencial del tipo de cambio;
aunque en nuestros resultados, la Curva de Phillips depende del diferencial de las tasas de interés
de periodos anteriores y del tipo de cambio de periodos anteriores. En este caso la inflacion no

es sensible a los cambios en el PIB.

Con respecto a las variables que influyen en la determinacién de la tasa de interés en México, las
variables estadisticamente significativas con un 95% de confianza, son la tasa de interés de
periodos anteriores, la tasa de inflacion del periodo anterior y en mayor medida el tipo de cambio

nominal.

Estos resultados nos llevan a suponer que en el régimen de metas de inflaciéon seguido por el
Banco de México, utiliza a la tasa de interés como instrumento inmediato de reaccion, pero
también utiliza al tipo de cambio como instrumento de control inflacionario, ya que el tipo de
cambio es la variable mas sensible a la inflacion, con lo cual afirmamos que el régimen de tipo de
cambio seguido por el banco de México no es de tipo flotante, sino que es usado en la fijacion de

la tasa de interés y en el control inflacionario.

Ademas, el banco de México declara ser un organismo auténomo, pero en los resultados
obtenidos, se observa que la inflacién en México es sensible a los cambios de la tasa de interés

de la Fed, la cual es exdgena en este modelo.

39



En los graficos 1.11 y 1.12 se muestran los resultados de las funciones de impulso respuesta de

la variable IPC y tasa de interés y se observa:

e La variable IPC reacciona positivamente ante un incremento del tipo de cambio nominal
en el periodo t+3, pero la transmision se vuelve negativa en el periodo t+4 y después del

periodo t+6 disminuye hasta desaparecer.

o EI'IPC reacciona ante un cambio de la variable tasa de interés de forma positiva hasta el

periodo t+5 y posteriormente la respuesta es negativa.

e Un cambio en el tipo de cambio nominal, tiene un impacto negativo en la tasa de interés

hasta el periodo t+8 y posteriormente desaparece.

e Un cambio en la tasa de interés también trae un cambio positivo en el tipo de cambio

nominal.

En las pruebas de causalidad que se hicieron para México, se observa que el tipo de cambio
nominal, es causa en el sentido de Granger de las variables tasa de inflacidn, tasa de interés y
producto interno bruto, con lo que se comprueba que existe una relacion de largo plazo, igual a
la relacién presentada por la tasa de interés con la tasa de inflacién, el tipo de cambio y el

producto interno bruto (ver anexo 6a).
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Grafico 1.11. Impulso respuesta del tipo de cambio nominal y la tasa de interés

al indice de precios al consumidor para México.
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Elaboracion propia con resultados de modelo econométrico ajustado.
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Grafico 1.12. Impulso respuesta del tipo de cambio nominal a la tasa de interés

y de la tasa de interés al tipo de cambio nominal para México.
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Elaboracién propia con resultados de modelo econométrico ajustado.
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Tabla 1.6. Analisis VAR para Brasil

Tasa de inflacién Tasa de Interés
Error Error
Estimador |estdndar | Valort Pr(>|t]) Estimador | estdndar |Valort |Pr(>|t])
Inflacién.|1 1.3579| 0.1238| 10.966 2.36E-15 | *** -0.1106 0.4200| -0.263| 0.79325
TII1 -0.0175| 0.0393 -0.446 0.65712 0.7622 0.1333 5.719 | 4.78E-07 | ***
TCN.I1 2.5843 | 1.5937 1.622 0.11072 -3.9292 5.4058 | -0.727| 0.47046
PIB.I1 -3.1826 | 14.2118| -0.224 0.82365 -35.4614 | 48.2055| -0.736| 0.46514
Inflacién.|2 -0.6405| 0.1912| -3.351 0.00148 | ** 0.2400 0.6484 0.37| 0.71269
TI.I2 0.0074 | 0.0487 0.152 0.87992 -0.4823 0.1651| -2.921| 0.00509 | **
TCN.I2 1.4707 | 2.1403 0.687 0.49491 0.2077 7.2596 0.029 | 0.97728
PIB.12 34.2259 | 18.5066 1.849 0.06988 | . 48.9507 | 62.7730 0.78| 0.43891
Inflacion.I3 0.0300| 0.1121 0.268 0.78982 -0.3158 0.3802| -0.831| 0.40991
TI.13 -0.0225| 0.0407| -0.552 0.58312 0.2628 0.1380 1.904| 0.06224 .
TCN.I3 -3.2177 1.6016 -2.009 0.04954 | * 0.0363 5.4325 0.007 0.9947
PIB.I3 -35.4118 | 11.9840 | -2.955 0.00463 | ** -36.9187| 40.6487| -0.908| 0.36779
const 55.8177 | 28.7844 1.939 0.05771 302.3546| 97.6344 3.097 0.0031 | **
TIEU -0.2186| 0.1235 -1.769 0.08251 -0.7437 0.4190 -1.775 0.08154 | .
Multiple R-Squared: 0.8081,
Multiple R-Squared: 0.9138, Adjusted R-squared: 0.893 Adjusted R-squared: 0.7619
F-statistic: 17.49 on 13 and 54 DF,
F-statistic: 44.02 on 13 and 54 DF, p-value: < 2.2e-16 p-value: 6.867e-15
Codigos de Significancia 0 0.001 0.01] 0.05
* ko *% *

Elaboracion propia con los resultados obtenidos del modelo econométrico.

En la tabla 1.6 se muestran los resultados del analisis VAR ajustado para Brasil, se observa que
las variables que estadisticamente influyen en la inflaciéon presente son la inflacién de los dos
periodos anteriores, el PIB de 2 y 3 periodos anteriores, el tipo de cambio nominal del tercer
periodo y la tasa de interés de la Fed, siendo el producto interno bruto la variables que mas
influencia tiene y en segundo lugar el tipo de cambio nominal, con signo negativo. En este caso,
la tasa de interés no es estadisticamente significativa en la inflacion de este pais, con lo que se
comprueba que el tipo de cambio es el principal instrumento de control inflacionario y que la tasa
de interés de la Fed influye en forma negativa en la inflacion de Brasil, similar al de México, donde

los bancos centrales no son completamente auténomos.

También se observa en la tabla 1.6, que las variables que influyen en la tasa de interés son la
tasa de interés de periodos pasados y la tasa de interés de la Fed, el tipo de cambio no resulté

estadisticamente significativo, con lo que contradice las declaraciones del Banco Central de
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Brasil, donde se afirma que el instrumento de politica monetaria es un indice de condiciones

monetarias que toma en cuenta al tipo de cambio y a la tasa de interés.

A diferencia de Chile y México, Brasil es el Unico pais donde la tasa de inflacion se vuelve sensible

a la elasticidad del Producto Interno Bruto.

Con respecto al analisis de impulso respuesta presentada en los graficos 1.13 y 1.14, se observa

que:

e Un cambio en la variable tipo de cambio nominal, crea un efecto positivo en el indice de
precios al consumidor, es decir, un incremento que disminuye a partir del periodo t+4, pero

no desaparece, sino que permanece constante en el tiempo.

e Un cambio en la tasa de interés no tiene mucho efecto en la inflacién, como se pudo
comprobar en el analisis VAR presentado anteriormente, un cambio en la tasa de interés
provoca una ligera disminucién de la inflacion en el periodo t+5, pero éste va disminuyendo

y desaparece en el periodo t+8.

e Un cambio en el tipo de cambio nominal, no tiene un gran efecto en la tasa de interés,
como se observo en el andlisis VAR presentado en la tabla 1.6, este shock es negativo en

el periodo t+2 y continua en el tiempo.

e Un cambio en la tasa de interés, no genera un cambio en el tipo de cambio nominal.

En las pruebas de causalidad del modelo VAR para Brasil, se observa que el tipo de cambio
nominal no causa al indice de precios al consumidor, a la tasa de interés y al producto interno
bruto en el largo plazo, es por eso que el coeficiente no es muy grande en el modelo VAR, esta
relacion es fuerte en el corto plazo, con lo cual no es de extrafarse que se utilice el tipo de cambio
como instrumento de politica monetaria, porque los resultados son inmediatos. Sin embargo, la
tasa de interés presenta una causalidad en el sentido de Granger con el tipo de cambio nominal,
el indice de precios al consumidor y el producto interno bruto, la cual en el corto plazo, no tiene

un impacto estadisticamente significativo (ver anexo 6b).
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Grafico 1.13. Impulso respuesta del tipo de cambio nominal y la tasa de interés
al indice de precios al consumidor para Brasil

Orthogonal Impulse Response from TCN

08
1

06

04

02

00

-0.2

95 % Bootstrap CI, 100 runs

Orthogonal Impulse Response from Tl

04

0.2
1

0.0

-04 -0.2
1

-06

95 % Bootstrap Cl, 100 runs

Elaboracion propia con resultados de modelo econométrico ajustado.
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Grafico 1.14. Impulso respuesta del tipo de cambio nominal a la tasa de interés y
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Elaboracion propia con resultados de modelo econométrico ajustado.
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Tabla 1.7. Andlisis VAR para Chile

Tasa de inflacidn

Tasa de Interés

Error Error

Estimador | estandar | Valort | Pr(>|t]) Estimador estandar |Valort Pr(>|t])
Inflacién.|1 1.8531 0.1421| 13.043| <2e-16|*** 0.000623 0.2397 0.003 0.9979
TLI1 0.1272 0.0820 1.551 0.1275 1.377798 0.1384 | 9.96E+00 | 2.91E-13 | ***
TCN.I1 0.0952 0.1860| 0.512 0.6112 0.405754 0.3137 1.293 0.2021
PIB.I1 0.0766 1.6965| 0.045 0.9642 -1.401916 2.8620 -0.49 0.6265
Inflacién.|2 -1.4614 0.2858 | -5.114| 5.46E-06 | *** 0.207338 0.4821 0.43 0.6691
TI.I2 -0.0993 0.1351| -0.735 0.466 -0.721007 0.2279 -3.164 0.0027 | **
TCN.I2 -0.3552 0.2159| -1.646 0.1064 -0.624074 0.3642 -1.714 0.093].
PIB.I2 -0.5223 1.8143| -0.288 0.7747 2.734335 3.0608 0.893 0.3761
Inflacion.|3 0.4983 0.2773 1.797 0.0787 . -0.369490 0.4679 -0.79 0.4336
TLI3 -0.0038 0.1426| -0.027 0.9788 0.033486 0.2405 0.139 0.8899
TCN.I3 -0.2064 0.2233| -0.924 0.3601 -0.209223 0.3768 -0.555 0.5813
PIB.I3 0.4218 1.7963| 0.235 0.8153 2.972952 3.0304 0.981 0.3315
Inflacion.l4 -0.0744 0.1265| -0.588 0.5592 0.084482 0.2134 0.396 0.694
TI.I4 0.0173 0.0914| 0.189 0.8506 0.229014 0.1543 1.485 0.1442
TCN.14 0.2191 0.2022 1.083 0.2841 0.699678 0.3411 2.051 0.0457 | *
PIB.14 0.2717 1.6724| 0.162 0.8716 -4.062961 2.8215 -1.44 0.1564
const -3.9070 3.5020| -1.116 0.2701 -3.660195 5.9080 -0.62 0.5385
TIUS 0.0857 0.0596 1.439 0.1565 0.076475 0.1005 0.761 0.4503
Multiple R-Squared: 0.9594, Adjusted Multiple R-Squared: 0.9121,

R-squared: 0.9533

Adjusted R-squared: 0.8989

F-statistic: 157.5 on 9 and 60 DF, p-value: < 2.2e-16

F-statistic: 69.17 on 9 and 60 DF,

p-value: < 2.2e-16

Cddigos de Significancia

0

0.001

0.01

0.05

% %k %k

* %

*

Elaboracién propia con los resultados obtenidos del modelo econométrico.

En el modelo VAR ajustado para Chile, presentado en la tabla 1.7, se observa que la unica

variable estadisticamente significativa para la inflacion, es la variable inflacion retardada. En el

caso particular de Chile, aunque el Banco Central de ese pais declara que la politica monetaria

de metas de inflacion implementada tiene como principal objetivo el control inflacionario, se ha

observado que el control de la inflacion fue desde antes, y con la politica monetaria implementada

en el periodo de estudio sélo se ha mantenido estable la inflacion.
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En el caso de la determinacidon de la tasa de interés utilizada como instrumento de politica
monetaria, se observa que las variables estadisticamente significativas son el diferencial del tipo
de cambio del periodo t_, y y t_, y el diferencial la tasa de interés del periodot_, y y t_; ; siendo
la tasa de interés la variable con los coeficientes mas grandes; en Chile, la tasa de interés de la
Fed no ha influido en la determinacion de la inflacion y la tasa de interés, la significancia de esta
variable puede acusar a un doble efecto, debido a que la evidencia empirica sostiene que la tasa
de interés de la Fed es importante en la implementacion de la politica monetaria de metas de

inflacién en este pais.

Al realizar las pruebas de Causalidad del modelo VAR para Chile, se obtiene que el tipo de cambio
nominal no causa en el sentido de Granger, a las variables tasa de inflacién, tasa de interés y
PIB; y la variable tasa de interés si causa a las variables tipo de cambio nominal, indice de precios

al consumidor y producto interno bruto en el sentido de Granger (ver anexo 6c¢).

Con respecto a la determinacion de las funciones de impulso respuesta, presentadas en los

graficos 1.15y 1.16, se observa:

e Un cambio en la variable tipo de cambio nominal tiene un impacto negativo en la inflacion,
pero no es inmediato, este impacto se refleja hasta el periodo t+3, el cual empieza a

disminuir en el periodo t+6 y en el periodo t+9 se vuelve positivo.

e Un cambio en la tasa de interés tiene un impacto positivo en el corto plazo en la inflacion,

el cual desaparece en el periodo t+7.

e Un cambio en el tipo de cambio nominal, tiene un impacto positivo en la tasa de interés

pero en el largo plazo.

Como se puede observar en el andlisis de impulso respuesta para Chile, la variable tipo de cambio
tiene su relevancia en la inflacién y en la tasa de interés, pero no es estadisticamente significativa
en el modelo VAR, porque este impacto es en el largo plazo y no en el corto plazo como lo esta

midiendo el modelo.
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Grafico 1.15. Impulso respuesta del tipo de cambio nominal y la tasa de interés,

04 06

02

0.0

-02

-04

-06

04

02

00

-02

-04

al indice de precios al consumidor para Chile

Orthogonal Impulse Response from TCN

2 4 6 8 10
95 % Bootstrap CI, 100 runs
Orthogonal Impulse Response from Tl
T T T T T
2 4 6 8 10

95 % Bootstrap CI, 100 runs

Elaboracion propia con resultados de modelo econométrico ajustado.
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Grafico 1.16. Impulso respuesta del tipo de cambio nominal a la tasa de interés

y de la tasa de interés al tipo de cambio nominal para Chile
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Elaboracién propia con resultados de modelo econométrico ajustado.

Después de realizar los analisis VAR vy los analisis de impulso respuesta, se determina que el
mecanismo de trasmision de la politica monetaria de metas de inflacion que se implementa en
México, Brasil y Chile, difiere del mecanismo propuesto por los Bancos Centrales (ver anexo 1);

en el diagrama 1.1 se muestran estos mecanismos, y se observa que éste es igual en los tres
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paises. Las diferencias observadas son, que en México y Chile, el Banco Central influye en las
tasas de interés y el tipo de cambio, en Brasil, el Banco Central también influye en estas dos
variables, pero la influencia que se tienen sobre la tasa de interés es menor que la que se tiene

en el tipo de cambio.

Diagrama 1.1. Mecanismo de Transmisién de la Politica Monetaria en México, Brasil

y Chile
Tasa de Canal de Demanda
interésa — tasade —— Apregada
corto plazo interés +
Acciones — Infl -
del Banco fiacian
Central 1
Tipo de Canal de
cambio —— tippdeg ——
nominal cambio
b

Canal de —_— Oferta
expectativas Agregada

1.5 Consideraciones Finales

La politica monetaria implementada en México, Brasil y Chile, en el afio 2001 y 1999
respectivamente, es conocida como el nuevo consenso macroeconémico y esta basada en la
regla de interés a corto plazo o regla de Taylor, la cual deberia de ser el Unico instrumento de
politica y tiene como principal objetivo el control inflacionario. Es importante resaltar que esta
politica monetaria es manejada por Bancos Centrales auténomos, lo cual representa una mayor

credibilidad en las acciones realizadas en la materia.

Ha existido una gran polémica alrededor de la regla de Taylor y se argumenta que esta regla no
se aplica como tal, pero ha servido de base para crear algunas reglas monetarias, ya que en
economias abiertas es muy importante incorporar el efecto del tipo de cambio, Ball (1999, 2000)

y Svenson (2000), entre otros, proponen incorporar el tipo de cambio a la regla de Taylor.

En el esquema de politica monetaria de metas de inflacion, el tipo de cambio debe obedece a la

condicion llamada paridad descubierta de tasas de interés, donde las fuerzas de mercado
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equilibran el rendimiento esperado de una inversion en moneda extranjera a la misma rentabilidad

que si se invirtiera en monera local.

En el analisis econométrico presentado en este capitulo para comprobar la paridad de tasas de
interés descubierta, se encontrdé que en ninguno de los tres paises se cumple esta paridad, y es
en el corto plazo, que en México se encontré una causalidad bilateral de las variables y en Brasil,
una causalidad que va del diferencial de las tasas de interés real (México y estados Unidos) al
diferencial del tipo de cambio real. En el largo plazo s6lo México presentd una causalidad en sus
variables, que va del diferencial del tipo de cambio real al diferencial de las tasas de interés real,
Brasil y Chile no presentaron una causalidad en sus variables de largo plazo. El incumplimiento
de la paridad descubierta de tasas de interés, sugiere la utilizacion de dos instrumentos de control

inflacionario, que son la tasa de interés y el tipo de cambio.

En el modelo VAR ajustado para México, Brasil y Chile, se comprobd que ninguno de los tres
paises sigue el modelo de metas de inflacion establecido por sus propios bancos centrales, donde
el unico instrumento de control inflacionario es la tasa de interés. En México y Brasil, la tasa de
inflacién reacciona de forma significativa al tipo de cambio, y su mecanismo de transmisién y su

velocidad es mayor en el largo plazo.

En México y Brasil, el tipo de cambio provoca cambios en la variable tasa de inflacién de forma
positiva en el corto plazo, pero en México estos shocks se vuelven negativos; mientras que en
Chile, esa relacion se manifiesta de forma negativa pero sélo en el largo plazo, en el corto plazo
el tipo de cambio nominal no es estadisticamente significativo para la inflacion en Chile y ésta es

explicada soélo por la inflacion pasada.

La tasa de interés que deberia de ser el Unico instrumento de control inflacionario, es
estadisticamente significativa en la determinacion de la tasa de inflacién en México pero con una
velocidad de transmisién menor que el tipo de cambio nominal, en el caso de Brasil y Chile, no
es estadisticamente significativa, sin embargo es causal de las variables tipo de cambio e indice

de precios al consumidor.

Una variable externa que influye en la inflacién de México y Brasil, es la tasa de interés de Estados
Unidos, incluso en el caso de Brasil, esta variable es estadisticamente significativa en la
determinacion de la tasa de interés. En Chile la tasa de interés no es estadisticamente
significativa en su inflacién o su tasa de interés; sin embargo, la evidencia empirica comprueba
que al igual que México y Brasil, su politica monetaria sigue los efectos de la tasa de interés de
la FED.
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La brecha del producto solo es sensible a la inflacion en Brasil, por el contrario, en Chile y México

no es estadisticamente significativa.

Para la determinacion de la tasa de interés, a diferencia de la regla de Taylor, el tipo de cambio
es una variable importante en México y Chile, a diferencia de Brasil que solo resultd
estadisticamente significativas las tasas de interés pasadas, pero esta variable es cauda de la

inflacién, el tipo de cambio y el PIB.

El tipo de cambio juega un papel muy importante en la politica monetaria de metas de inflacion
implementada en México y Brasil, ya que influye en la inflacion de una forma muy acelerada en
México y Brasil y en el largo plazo en Chile, por tal motivo, los Bancos Centrales toman al tipo de
cambio y a la tasa de interés como instrumentos de politica monetaria, siendo la tasa de interés

el instrumento de reaccion de corto plazo.

En el periodo donde se ha implementado la politica monetaria de metas de inflacion en México,
Brasil y Chile, se ha caracterizado por reducir su inflacién a un digito, por bajas tasas de interés
y un tipo de cambio apreciado, por lo que motiva a indagar sobre cual ha sido la influencia que

ha tenido esta politica en la distribucién del ingreso y los salarios en los paises de estudio.

Capitulo 2

Distribucion del ingreso y politica monetaria

2.1 Introduccién

En el capitulo anterior se comprobd que el régimen de metas de inflacién implementado en
México, Brasil y Chile, utiliza al tipo de cambio como un instrumento que junto con la tasa de

interés han logrado la estabilidad de los precios.

Cabe senfalar que el periodo en donde se ha utilizado la politica monetaria de metas de inflacion
en México, Brasil y Chile, se ha caracterizado por reducir su inflacion a un digito, por bajas tasas
de interés y un tipo de cambio apreciado, por lo que motiva a indagar sobre cual ha sido la

influencia que ha tenido esta politica en la distribucién del ingreso.

La distribucion del ingreso se refiere a la forma en la que el ingreso se reparte entre todos los
agentes econdmicos y representa un indicador que mide su calidad de vida y desarrollo, ademas

de que influye en el bienestar de la sociedad. En este sentido, la politica monetaria que utiliza a
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la tasa de interés como principal instrumento de reaccion a corto plazo y cuyo principal objetivo
es la estabilidad de precios, es decir el régimen de metas de inflacién, influye en la forma en que

se distribuyen los ingresos entre empresarios y asalariados (Rochon y Setterfield, 2007).

Desde los afnos noventa se ha observado una gran concentracion del ingreso en los paises de
México, Brasil y Chile. Por ejemplo, tomando como medida de concentracién el indice de GINI'?,
en México, en el periodo de estudio se ha observado un indice promedio de .5; ademas, en este
pais se incrementod a 53.2% el porcentaje de poblacion mexicana que vive por debajo de la linea
de bienestar' en el afio 2012; En Brasil por su parte, presenta una concentracién promedio de
0.576; ademas este pais se ha caracterizado por altas tasas de desempleo, lo cual ha tenido un
efecto en la brecha de la distribucion del ingreso; y en el caso de Chile, se presenta el indice de

concentracién de ingreso promedio ha sido de 0.539.

Es conocido que la creciente inequidad genera graves problemas sociales, causa enormes
deterioros en el ahorro de los hogares, el desarrollo del capital humano y la estabilidad
econdmica, ésta se manifiesta en problemas como el deterioro del ingreso, la depreciacion del
trabajo y la baja cobertura de los servicios sociales basicos (Tuiran Gutiérrez y Gutiérrez, 2005);
por tales motivos es muy importante determinar cuales son los factores que contribuyen a crear

una mayor concentracion en el ingreso.

Este capitulo tiene como objetivo probar que la politica monetaria de metas de inflacion
implementada en México, Brasil y Chile en 1999, no ha contribuido a disminuir la brecha de la
distribucion del ingreso; bajo el supuesto de que la inflacion polariza la distribucion del ingreso
lesionando mas a los sectores sociales que tienen ingresos fijos, con lo que abatir la inflacion
deberia de hacer mas equitativa la distribucién del ingreso. Sin embargo, en el capitulo anterior
se comprobd que se ha mantenido la estabilidad de precios en los paises de estudio, pero no se

ha logrado una mejora en la brecha de la distribucion del ingreso.

Para cumplir el objetivo de este capitulo, se evalua el impacto que la politica monetaria de metas
de inflacion ha tenido en la brecha de la distribucion del ingreso en México y Chile, en el periodo
comprendido de 1994 al 2014 en el caso de México, y de 1995 al 2014 en el caso de Brasil, para
lo cual se realizan regresiones bayesianas. En primera instancia se evalua el impacto que las

variables monetarias han tenido en la brecha de distribucién del ingreso, posteriormente se

"2 El indice de Gini es una medida que comUnmente se utiliza para medir la desigualdad en los ingresos dentro de un pais, este indice
es un numero entre 0 y 1, en donde O corresponde a una perfecta igualdad (todos tienen los mismos ingresos) y 1 se refiere a una
completa desigualdad (una persona tiene todos los ingresos y los demas ninguno).

'3 Cifra obtenida de la CONEVAL (Consejo Nacional de Evaluacién de la Politica de Desarrollo Social).
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evalua el impacto que ha tenido cada variable monetaria en la brecha de la distribucion del ingreso
de los paises de estudio y finalmente se hace el mismo ejercicio econométrico para comparar el

impacto de la politica monetaria en los deciles bajos (decil 1-4) y en el decil mas alto (decil 10).

En estos analisis se tomd en cuenta el ingreso per capita de las personas sin considerar la fuente
de dichos ingresos, es decir, no se hizo la separacién de ingresos obtenidos por trabajo, por renta,

subsidios, etc.

El analisis econométrico realizado en este capitulo, es un modelo de regresion bayesiana llamado
Procesos Gaussiano con saltos a modelos lineales, se eligié esta técnica debido a que los
modelos bayesianos tienen grandes ventajas frente a los modelos econométricos clasicos debido
a que se pueden evaluar variables que no permanecen fijas como es el caso de las variables
estudiadas en este trabajo Ademas, en los paises de estudio se cuenta con poca informacion
sobre la variable de distribucién del ingreso, problema que se resuelve al utilizar modelos

bayesianos porque se trabaja con la distribucién muestral y no precisamente con la muestra.

El tema de distribucién del ingreso y politica monetaria se aborda de la siguiente manera en este
capitulo: primero, se describen las principales teorias sobre distribucion del ingreso, luego se
hace una descripcién de la concentracién de la distribucion del ingreso presentada en México,
Brasil y Chile, posteriormente se hace una breve revision del debate existente sobre el impacto
de la politica monetaria en la distribuciéon del ingreso, continuando con la descripcién de la
metodologia del modelo bayesiano y finalmente se presentan los resultados y las consideraciones

finales del capitulo.

2.2 Teoria de la distribucion del ingreso

Dentro del proceso de la distribucién del ingreso, al trabajador o empleado se le reconoce como
propietario de su fuerza de trabajo, y posee la oportunidad de ofrecerla o venderla a quien él lo
decida, a cambio de esto, el empleado obtiene un sueldo o salario. El propietario de la tierra que
la arrenda para la produccién recibe por el uso de su propiedad una renta. Y el empresario o
accionista, quien es propietario de los recursos financieros y del capital en forma de medios de
produccion, recibe a cambio del uso de sus recursos una ganancia o interés (Sanchez, 2006). En
este contexto, siempre ha existido una lucha de clases entre quién recibe mas ingreso, los
capitalistas o los asalariados, lo que lleva a las economias a presentar desigualdad en la

distribucion del ingreso.
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Asi, la participacién de cada uno de los agentes en la distribucion del ingreso dependera de las
modalidades de la distribucion, de las condiciones sociales y politicas, y de la productividad y

desarrollo de la economia de cada pais (Sanchez, 2006).
La teoria de la distribucion del ingreso la podemos dividir de la siguiente manera:
I. Clasica

David Ricardo (1821) afirmaba que “el producto de la tierra, todo lo que se saca de ella, por la
aplicacion conjunta del trabajo, de la maquinaria y del capital, se distribuyen entre tres clases
sociales que son: los propietarios de la tierra, los duefios del capital que se emplean para

LTS

cultivarla y los trabajadores que la cultivan...” “Pero en épocas distintas son muy diferentes las
proporciones del producto total que se adjudica a cada una de estas clases, con el hombre de

renta, beneficios y salarios...”

Asi, de acuerdo con Ricardo, el descubrimiento de las leyes que rigen la participacion de los
factores de la produccion de la Renta Nacional es el principal problema de la economia politica,
para él, en la teoria de la distribucion esta la clave que nos ayuda a comprender todo el

mecanismo del sistema econdmico que rige la tasa de desarrollo (Kaldor, 1960).

Por otra parte, la teoria marxista es una adaptacion de la teoria del excedente de Ricardo. Las
diferencias son que Marx no hace ninguna diferenciacion entre renta y beneficio, y consideré el

precio de oferta de trabajo fijo, no en términos de grano como Ricardo (Kaldor, 1960).

El pensamiento marxista ubica una lucha de clases: capitalistas y asalariados, y son las
relaciones de produccion las que determinan el resultado de este conflicto; ya que, en la medida
de que se trate de una economia capitalista, el ingreso tendera a concentrarse en el sector
propietario de los medios de produccion. En este enfoque, el proceso de acumulacién se produce

a través de la apropiacién por parte de los capitalistas de la plusvalia del trabajo (Kaldor, 1960).

Marx llamo el problema de la “realizacion de plusvalia” a la posibilidad de crisis econdmica que
es resultado de la insuficiente de la demanda efectiva; esto se refiera a la imposibilidad de los

capitalistas de gastar o invertir la cantidad total de sus beneficios (Mandel, 1985).
Il. Teoria Neoclasica

Segun el enfoque neoclasico, la distribucion del ingreso entre los factores: capital y trabajo,
estaria determinada por su productividad marginal en el proceso productivo y la intensidad con la

que se utiliza, a su vez, esto dependeria de los precios relativos del capital y el trabajo. Ademas,
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bajo el supuesto de una funcién de bienestar social dada y ciertos criterios de ordenacion, la
economia estaria operando de tal manera que se alcanzaria el mayor bienestar social posible
(Sanchez, 2006).

La teoria neoclasica siempre ha considerado el beneficio monopolistico como una forma
especifica del ingreso, aunque su importancia no sea mucha porque se supone que la mayor

parte de los bienes se producen en condiciones de competencia perfecta (Kaldor, 1960).
lll. Keynesiana

Keynes no tiene una teoria sobre la distribucion del ingreso; sin embargo, dentro de sus
aportaciones se encuentran elementos que nos permiten hacer algunas inferencias. Por ejemplo,
Keynes centré su estudio en los determinantes de la demanda, y estudid los aspectos que
conforman el consumo vy la inversion, dando de esta manera algunos elementos que permiten

estudiar la distribucion del ingreso.

De esta manera, Keynes supone que la inversién privada no es suficiente para alcanzar el nivel
de ingresos de pleno empleo, por lo que el Estado debe intervenir para la creacién de dichos
empleos. Para él, el estado debe tener el control del dinero, ademas de la regulacion del proceso
de formacion del ahorro, por lo que propone una politica de reasignacién de gasto publico en

formacion del capital social (Keynes, 2014).

La distribucion del ingreso esta determinada principalmente por la politica de precios de las
empresas; por tanto, en presencia del desempleo, ésta resulta ser independiente de la tasa de

crecimiento de la economia y la inversion (Kaldor, 1960).

Keynes supone que si el estimulo para invertir no depende de la abstencién de los ricos sino de
las expectativas, las medidas redistributivas de los ingresos con el fin de elevar la propensién a

consumir pueden ser positivamente favorable al crecimiento de la inversion (Keynes, 2014).

El enfoque post-keynesiano sefiala que la distribucion del ingreso es funcién de la demanda. La
teoria descansa en las diferentes propensiones a consumir y a ahorrar de asalariados y
capitalistas; mientras que los asalariados gastan una gran proporcion o el total de su ingreso
corriente en consumo, los capitalistas destinan gran parte de su ingreso al ahorro y la inversion
(Kaldor, 1960).
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IV. Sintesis Kaleckiana

La distribucion de la renta es una gran aportacion de Kalecki que lo llevé a construir una teoria
del ciclo econémico. Para ello, Kalecki supone que las industrias compiten en mercados de
competencia imperfecta donde las empresas fijan un mark-up sobre sus costos medios variables

para poder cubrir sus gastos generales y obtener una cierta cantidad de beneficios (Kaldor, 1960).

Los conceptos sobre las empresas y el capitalismo llevaron a Kalecki a formular el término de
“Grado de Monopolio”, con el cual se evalua la influencia del poder de monopolio de las empresas

sobre la fijacién de precios y la distribucién del ingreso.

Kalecki sefiala que la participacién de los salarios en el valor agregado para una industria (w) es
igual a:

w

W= W+(k-1)(W+M)

(2.1)

donde la variable k representa el grado de monopolio, W los salarios totales y M el costo total de
materias primas. Por lo que, la magnitud de las ganancias brutas es igual al volumen de los costos
totales (W y M) multiplicado por el coeficiente del excedente, que es determinando por el grado
de monopolio menos 1 (Cruz, 2013). Asi, la participacién de los salarios en la renta nacional

depende negativamente del mark-up y de la relacién costo de las materias primas a salarios.

Lo que Kalecki afirma es que el grado de monopolio tiende a aumentar en el largo plazo, por lo
que la participacion de los salarios en el ingreso disminuye. En resumen, lo que Kalecki muestra
es la capacidad de los sectores mas concentrados del capital para influir en la matriz distributiva

mediante el control del sistema de precios relativos (Cruz, 2013).

Pero segun Pinto (1967), existen algunas ventajas provocadas por la distribucién desigual del
ingreso, por lo que esta no siempre es malo, entre las ventajas mas sobresalientes se encuentran

las siguientes:

I. La propension a ahorrar es mas elevada en los sectores de renta mas alta; si éstos
absorben un parte considerable del ingreso, el margen nacional de ahorro sera mayor.
II. La concentracion facilita la deteccion y substraccion de recursos por parte del Estado.
lll. Un reparto desigual de los ingresos puede ser necesario o inevitable para conseguir pleno

0 mayor empleo.

En el corto plazo, la desigualdad de la distribucién del ingreso puede tener sus ventajas como lo

senala Pinto, pero beneficiar al sector de la poblacién mas acomodado provoca una brecha muy
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grande entre la poblacién, ya que el dinero solo se concentra en una pequeia parte de la
poblacion, disminuyendo el ingreso de la clase trabajadora, trayendo como consecuencia de largo
plazo, una disminucion en la demanda, debido a que los empresarios s6lo gastan una pequena
parte de sus ingresos y la clase trabajadora cada vez tiene menos dinero para gastar. Esto se ve

reflejado en un lento o nulo crecimiento econémico y un deterioro en el bienestar social.

En los ultimos afios se ha observado una ampliacion en la brecha de la distribucion de la
distribucion del ingreso en el mundo, debido a diversos factores, entre los que destacan: la
implementacién de politicas econdmicas que solo benefician a un reducido nimero de la
poblacion que cuenta con la mayor cantidad de ingresos y el descuido en el tema de los salarios,
debido a que las personas que hacen las politicas son personas que pertenecen a ese pequefio
grupo de privilegiados y no prestan atencion a la clase media y baja que se ha deteriorado cada
dia mas (Stiglitz, 2015). Ademas, el estudio de la distribucion del ingreso se ha dejado a un lado
debido a que el esquema de politica macroecondmica ha llevado a los economistas a enfocarse

en otros temas.

2.2.1 Distribucion del ingreso en México, Brasil y Chile

Los datos muestran que en México, las fuertes variaciones de la participacion salarial posteriores
a 1980 tuvieron un efecto negativo en los indices de distribucion, ademas de aumentar los niveles
de pobreza en el pais (Cruz, 2013). En los datos del porcentaje del ingreso nacional total de
México por decil, se observa una aparente mejora en la distribucion del ingreso (ver tabla 2.1), el
cual ha pasado de tener una brecha de 32.40% en 1994 a 26.60% en el afio 2014; sin embargo,

esta diferencia no es estadisticamente significativa (Cortés, 2011).

Cabe senalar que las cifras de ingreso nacional que se estan tomando en cuenta, corresponden
al ingreso de las personas que se reporta en diferentes encuestas, éste proviene de diferentes
fuentes y se incluyen programas sociales que en esta investigacion no se han tomado en cuenta

para hacer los analisis.
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Tabla 2.1: Porcentaje de ingreso Nacional total en México (1994-2014)

Afios Decil 1 | Decil 2 | Decil 3 | Decil 4 | Decil 5 | Decil 6 | Decil 7 | Decil 8 | Decil 9 | Decil 10 Brigt‘gi‘;dl
1994 1.40 2.40 3.20 4.00 5.00 6.40 8.00 10.60 | 15.60 43.40 32.40
1996 1.40 2.60 3.40 4.20 5.20 6.60 8.20 10.60 15.40 42.40 30.80
1998 1.40 2.20 3.20 4.00 5.20 6.40 8.20 10.80 | 15.60 43.00 32.20
2000 1.20 2.20 3.20 4.00 5.20 6.40 8.20 10.80 15.80 43.20 32.60
2002 1.40 2.60 3.40 4.40 5.40 6.80 8.40 11.00 | 16.00 40.60 28.80
2004 1.40 2.60 3.40 4.40 5.40 6.60 8.40 10.80 15.60 41.20 29.40
2005 1.20 2.40 3.40 4.20 5.40 6.60 8.40 10.80 15.40 42.20 31.00
2006 1.60 2.60 3.60 4.40 5.60 6.80 8.40 10.80 | 15.60 40.40 28.20
2008 1.40 2.60 3.40 4.40 5.40 6.80 8.40 10.80 15.40 41.20 29.40
2010 1.60 2.80 3.80 4.80 6.00 7.20 8.80 11.60 16.00 37.40 24.40
2012 1.60 2.80 3.80 4.60 5.80 7.00 8.60 10.80 15.40 39.40 26.60
2014 1.80 3.00 3.80 4.80 5.60 6.80 8.40 10.60 15.00 40.00 26.60

Elaboracién propia. Datos obtenidos de la CEPAL™

Hernandez Laos (2000) y Cortés (2000, 2011), afirman que las mejoras en la distribucion del
ingreso en México, se deben principalmente a ligeros cambios en el ingreso del ultimo decil y no
a un aumento del ingreso de los deciles mas pobres, esto se puede observar en la tabla 2.1, al
notarse una disminucion del porcentaje del ingreso del decil 10 hasta el afo 2010; sin embargo,
en el afio 2012 vuelve a incrementarse ese porcentaje, llegando al 40% en el afio 2014, en esta
tabla no se observa un cambio significativo en los primeros tres deciles; sin embargo, en los
deciles 4-9, el incremento de la proporcion del ingreso del decil 10 a partir del afio 2010,

representd una disminucion de su ingreso.

Entre 1996 y 2000 los cambios en los ingresos no laborales contribuyeron en apenas 0.4% a la
reduccién de la desigualdad, pero a partir de este afno hasta el 2006 fueron los responsables del
15.1% de la disminucién de la desigualdad del ingreso en este México; este tipo de ingresos
incluye los ingresos provenientes de la propiedad de capital, los cuales se concentran en los
deciles mas altos. Pero también se incluyen las transferencias privadas gubernamentales que
tienden a concentrase en los rangos intermedio y medio superior, y las transferencias focalizadas

que se concentran en los deciles mas bajos (Esquivel et al., 2016).

Al igual que en México, en Brasil y Chile se observa una disminucién en la desigualdad en la
distribucion del ingreso, pero un rezago en los salarios (ver capitulo 3); en el caso de Brasil y

Chile, esta mejora en la distribucién del ingreso se debe a un incremento de forma mas rapida en

14 http://estadisticas.cepal.org/cepalstat/
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los estratos mas bajos (1-4) que puede ser equivalente al incremento del salario minimo, el cual

es fijado por politicas y no por los movimientos del mercado, y la implementacién de politicas

sociales. En este trabajo no se profundiza en las politicas sociales.

Tabla 2.2: Porcentaje de ingreso Nacional total en Brasil (1994-2014)

Brecha Decil
Afios Decil 1 Decil 2 Decil 3 Decil 4 Decil 5 Decil 6 Decil 7 Decil 8| Decil 9 | Decil 10 10-(1-4)
1995 0.60 1.40 2.20 3.00 4.00 5.20 7.00 9.60 15.60 51.40 442
1996 0.60 1.40 2.00 3.00 3.80 5.20 6.80 9.60 15.40 52.20 45.2
1999 0.60 1.40 2.20 3.00 3.80 5.00 6.60 9.40 15.00 53.00 458
2001 0.60 1.40 2.20 3.00 3.80 5.20 6.80 9.40 15.00 52.80 45.6
2002 0.60 1.40 2.20 3.00 4.00 5.20 6.80 9.20 14.80 52.60 45.4
2003 0.60 1.60 2.20 3.20 4.20 5.40 7.20 9.60 15.20 50.80 430
2004 0.80 1.60 2.40 3.20 4.20 5.40 7.20 9.80 15.20 50.00 420
2005 0.80 1.60 2.40 3.20 4.20 5.40 7.20 9.60 15.00 50.60 426
2006 0.80 1.80 2.60 3.40 4.20 5.60 7.40 9.60 15.00 49.60 41.0
2007 0.80 1.80 2.60 3.60 4.60 6.00 7.60 10.00 15.20 47.80 39.0
2008 0.80 1.80 2.60 3.60 4.60 5.80 7.40 9.80 14.80 48.60 39.8
2009 0.80 2.00 2.80 3.80 4.80 6.20 7.80 10.20 15.20 46.60 37.2
2011 0.80 2.00 3.00 4.00 5.20 6.40 8.20 10.40 15.00 45.00 35.2
2012 0.80 2.00 3.00 4.00 5.00 6.40 8.00 10.20 14.60 46.20 36.4
2013 0.80 2.00 3.00 4.00 5.20 6.60 8.20 10.40 15.20 44.40 34.6
2014 1.00 2.20 3.20 4.00 5.20 6.60 8.20 10.40 15.20 44.20 33.8

Elaboracion propia. Datos obtenidos de la CEPAL

En el caso de Brasil, la brecha del porcentaje de ingreso pasé de 44.2% en el afio 1955 a 33.8%

en el ano 2014 (ver tabla 2.2), siendo el cambio mas notorio en el decil 10, cuyo ingreso tuvo un

descenso principalmente a partir de afio en que Lula llega a la presidencia, consecuencia de la

implementacién del programa llamado “Proyecto Hambre Cero”, cuya finalidad era incrementar

los ingresos de los sectores mas pobres con una gran carga tributaria para los empresarios, lo

cual también se ve reflejado en el incremento del ingreso de los deciles mas bajos. Asi, los

ingresos per capita del 10% de la poblacion mas pobre en Brasil, aumentaron a una velocidad del

7% anual. Es importante sefialar que mas de la mitad de la caida de la desigualdad de la

distribucion del ingreso en Brasil se relaciona con cambios en los ingresos no laborales, los cuales
pasaron de 42% en el afio 2001 a 52% en el 2007 (Barros et al., 2016).
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La mejora de la distribucién del ingreso en este pais fue producto de tres procesos importantes:
1) el incremento de las transferencias gubernamentales, 2) el descenso de las diferencias
salariales por escolaridad y 3) la integracién especial y sectorial de los Mercado laborales (Barros
et al., 2016).

Tabla 2.3. Porcentaje de Ingreso Nacional total en Chile (1994-2013)

Brecha Decil
Afos Decil 1| Decil2| Decil 3| Decil4| Decil5| Decil6| Decil7| Decil8| Decil9| Decil10 |10-(1-4)
1994 1.20 2.40 3.00 4.00 5.00 6.20 7.80 10.40 15.40 44.80 34.20
1996 1.20 2.20 3.00 3.80 4.80 6.00 7.80 10.40 15.60 44.80 34.60
1998 1.20 2.20 3.00 3.80 4.80 6.00 7.60 10.40 15.80 45.20 35.00
2000 1.20 2.20 3.00 3.80 4.80 6.00 7.60 10.00 15.20 46.20 36.00
2003 1.20 2.40 3.20 4.00 5.00 6.20 7.60 10.00 15.00 45.40 34.60
2006 1.40 2.60 3.40 4.40 5.20 6.40 8.00 10.60 15.60 42.20 30.40
2009 1.40 2.60 3.60 4.40 5.20 6.40 8.00 10.40 15.00 43.00 31.00
2011 1.60 2.80 3.60 4.40 5.40 6.40 8.00 10.40 15.20 42.20 29.80
2013 1.60 2.80 3.60 4.60 5.40 6.60 8.00 10.40 15.20 41.80 29.20

Elaboracion propia. Datos obtenidos de la CEPAL

En la tabla 2.3 se observa que en Chile, la brecha del porcentaje del ingreso nacional pasé de
34.20% en 1994, a 29.20% en el afio 2013. En las tablas donde se muestra el porcentaje de
ingreso nacional de los tres paises de estudio, observamos que Brasil es el pais que ha tenido
una brecha mas amplia en la distribucion del ingreso, seguido de Chile y por ultimo México; sin

embargo, Brasil es el pais que ha tenido mayores cambios en la distribucién del ingreso.

En el caso de Chile, se muestra una mejora en la distribucién del ingreso en el periodo de estudio,
pero esta mejora se debe a un incremento del ingreso de los deciles mas pobres, cuyos ingresos
provienen de programa sociales del Estado a través de pensiones asistenciales y otros
mecanismos. Si bien hay una mejora del ingreso en los ultimos deciles, es necesario aclarar que
los estratos mas pobres pagan estos beneficios en su totalidad a través del impuesto al valor
agregado (IVA), ya que este impuesto es un impuesto al consumo y es bien sabido que estos
estratos consumen todos su ingresos; en muchas ocasiones este impuesto supera el monto de

los ingresos monetarios provenientes de programas sociales (Schatan, 2005).
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Grafica 2.1. Relacion del ingreso medio per capita del hogar: decil 10/(1-4)
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Elaboracion propia. Datos obtenidos de la CEPAL

En la grafica 2.1 se muestra la relacién de ingreso medio per capita de los hogares, medido
mediante la division del ingreso del 10% del ultimo decil, entre la suma de los ingresos de los
deciles 1 al 4, estos datos se utilizaron en el analisis econométrico para medir la brecha de la
distribucion del ingreso en esta investigacion en los tres paises de estudio. En esta grafica se
observa que Brasil ha tenido una tendencia a la baja en la brecha de la distribucién del ingreso;
a diferencia de los paises de México y Chile, donde la brecha de la distribucién del ingreso se

encuentra oscilando en un rango muy pequefio que va de 14 a 19% aproximadamente.

Segun los datos que presenta la OCDE, México es el segundo pais con una mayor desigualdad
en la distribucion del ingreso entre las naciones que la conforman. Ademas, en México, se ha
incrementado el nimero de millonarios en un 32% en los ultimos 5 afos. En el 2013, existian 145
mil personas con patrimonios elevados y 2,540 con patrimonios muy elevados, ademas de los 11
multimillonarios reconocidos a nivel mundial por poseer alrededor del 10% del PIB de México en
afo 2011. Por otro lado, el porcentaje de poblacién con ingreso inferior a la linea de bienestar's,
paso6 de 54.7 millones de personas en el 2008 a 63.8 millones de personas en el 2014, cifra que
equivale al 53.2% de la poblacion mexicana, es importante sefialar que estas clasificaciones

contemplan otras variables sociales adicionales al ingreso, sin embargo estas cifras comprueban

15 Clasificacion realizada por la CONEVAL.
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que la brecha de la distribucion del ingreso se ha incrementado en los ultimos afos, haciendo a

los ricos mas ricos y a los pobres mas pobres.

Histéricamente Chile se ha caracterizado por tener una mala distribucion del ingreso, segun la
encuesta CASEN realizada en el afio 2013, el 10% de las familias mas ricas gana

aproximadamente 13 veces lo que ganan el 10% de las familias mas pobres.

En Brasil, por su parte, la proporcion de la poblacién que vive con un ingreso inferior al promedio
del pais es muy elevada y se encuentra en aumento; en el aino 1990 se encontraba en 75.2% e
incremento a 76.5% en el afo 2005, pero posteriormente disminuyo a 57.1% en el ano 2014,
ademas, gracias a diversos programas sociales, la proporcion de la poblacién que vive en

pobreza en Brasil bajo de 37.5% en el afio de 1999 a 20.9% en el afio 2011,

2.3 Debate sobre el impacto de la Politica Monetaria de metas de Inflacion en la brecha de la

distribucién del Ingreso

La politica monetaria de metas de inflaciéon implementada en México, Brasil y Chile, ha tenido
como principal objetivo mantener una inflacion baja, objetivo que se ha logrado, pero al controlar

la inflacion, existen algunas repercusiones econémicas y sociales.

Actualmente no existe ningun estudio donde se evalue cual es el impacto de la politica monetaria
de metas de inflacion en la distribucion del ingreso es los paises de estudio, utilizando alguna
metodologia Bayesiana; sin embargo, existen otras investigaciones donde se evalua la relacion

de las variables de interés.

Bernanke & Mishkin (1997), argumentaron que si se tienen tasas de inflacion cercanas a cero, se
puede incrementar la tasa natural de desempleo y afectar de esta forma la distribucién del

ingreso.

Por tal motivo, muchos economistas se han dedicado a estudiar la relacion entre distribucion del
ingreso e inflacion, la cual es un argumento principalmente post-keynesiano. Este tipo de modelo
de inflacion y distribucion se basan en dos principios fundamentales: () que la distribucién del
ingreso se determina por el mark-up de las empresas en la fijacion de precios; y (Il) que la

demanda agregada depende de la distribucion funcional de ingresos (Blecker, 2011).

16 Datos obtenidos de la CEPAL.
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El conflicto de la distribucion del ingreso es un tema central en el proceso de inflacién, ya que
contrario a la creencia de que la inflaciébn es exclusivamente el producto de un exceso de
demanda agregada. La inflacion puede provocar transferencias de ingreso y riqueza entre
distintos segmentos de la poblacion; ante un suceso inflacionario, los mas afectados son las
personas con menores ingresos (Coibion et al., 2012). Estas transferencias de ingresos se deben
al retraso de las tasas de interés nominales para ajustarse a la inflacion, porque permite que los
deudores vean reducidas en términos reales sus deudas, afectando de esta manera a los

acreedores (Rios, 2000).

Asi, existen dos tipos de ingreso, los de los asalariados y los ingresos del capital (ganancias), y
la disputa entre ellos para determinar la distribucién del ingreso, es el motor de la inflacién
(Bourgues, 1981).

En este sentido, Erosa y Ventura (2002), y Albanesi (2007), argumentan que las acciones
inflacionarias implementadas por parte del Banco Central en el modelo de metas de inflacion,
podrian provocar una transferencia de ingresos de los hogares con menores ingresos a los
hogares con mayores ingresos, que tendera a incrementar la desigualdad en el consumo, y con

esto, la distribucion del ingreso castiga a quienes perciben salarios (Rochon & Rossi, 2007).

Ademas, si la tasa de interés es una variable que afecta la distribucién del ingreso entre las clases
sociales, cuando se presenten mayores tasas de interés se tendera a redistribuir el ingreso y la
riqueza de los trabajadores y las empresas hacia los rentistas, esto provoca que el ingreso se
aleje de las clases sociales que menos gastan, es decir, de los trabajadores, provocando un

impacto negativo sobre la demanda y el crecimiento de un pais (Rochon, 2010).

Contrario a Rochon (2010), Pasinetti (1974) afirma que la acumulacién del ingreso no tiene una
relacion directa con la tasa de interés. El ritmo de acumulacién es determinado por las decisiones

de inversioén de los empresarios.

Pierre Drouin resume la forma en que las desigualdades provocan la inflacién como la existencia
de una lucha constante entre los grupos sociales para obtener una situacion relativamente mejor;
esto es porque los productos de lujo, destinados principalmente a las clases sociales afortunadas,
crean envidias y necesidades artificiales en el resto de la poblacion. Los compradores en lo alto
de la escala social lanzan modas que los menos afortunados se esfuerza en seguir para no perder
demasiados lugares en la cadena y esto se produce la inflacién, y entre mayor sea la lucha de
clases, es decir, entre mas amplia sea la brecha de los ingresos, mas alta es la inflacién; por lo

que, inflacidn-desigualdad-inflacién es una cadena sin fin (Bourgues, 1981).
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Coibion et al. (2012), realizaron un analisis no lineal donde miden los impactos de la politica
monetaria en la distribucion del ingreso en Estados Unidos, y documentan que una politica
monetaria de tipo contraccionista, incrementa la desigualdad en los ingresos observados, los
gastos y el consumo. Basado en este trabajo, Gornemann et al. (2014) elaboran un analisis similar
y concluyen que la politica monetaria afecta la distribucién del ingreso y el consumo; ademas

afirman que una politica monetaria anticiclica, reduce las fluctuaciones de desempleo.

2.4 Analisis Bayesiano sobre el impacto de la politica monetaria de metas de inflacion en la

distribucion del ingreso
2.4.1 Metodologia

Con la finalidad de probar la hipétesis que afirma que la politica monetaria de Metas de Inflacion
implementada en México, Brasil y Chile en el afio 2001 en México y 1999 en los otros paises de
estudio, que tiene como principal objetivo mantener una inflacién baja y conseguir la estabilidad

de precios ha hecho mas equitativa la distribucién del ingreso, se realizé un analisis bayesiano.

El analisis bayesiano es un método general de induccién o de aprendizaje de la experiencia
(Jackman, 2009):

a priori = datos — a posteriori

Bajo el enfoque bayesiano, se tiene que el parametro o vector de parametros 6 sobre el cual se
desea hacer inferencia es considerado como una cantidad desconocida a la que se le asigna una
distribucion a priori para representar la incertidumbre sobre su valor verdadero. Asi la inferencia
bayesiana se basa en w(0|x), donde x representan los datos con los que se cuenta; entonces,

con la expresion anterior nos referimos a la distribucion de los parametros dado los datos.

En analisis bayesiano parte de una distribucion a priori que se obtiene de la distribucién muestral
de los datos, ésta puede ser definida por el investigador en base a informacion previa. Esta
caracteristica del teorema de Bayes trasciende la aplicacion clasica, especialmente porque se
amplia a otro contexto en el que la probabilidad no se entiende exclusivamente como la frecuencia
relativa de un suceso a largo plazo, sino como el grado de conocimiento de una persona acerca

de que el suceso ocurra o pueda ocurrir (definicion subjetiva de la probabilidad).

Otra forma de seleccionar una distribucion a priori, en caso de no contar con informacién de

estudios previos o conocimiento del investigador, es elegir una distribucién a priori no informativa,
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es decir, aquella que asigna la misma probabilidad a cualquier valor del parametro. La distribuciéon
a priori que se elija no tiene ningun efecto sobre los resultados cuando se tienen suficientes datos
(Serrano, 2003).

La probabilidad a priori de una hipétesis, se ve transformada en una probabilidad a posteriori, una
vez incorporada la evidencia que aportan los datos. Entonces una vez observados los datos, el
teorema "devuelve" una nueva distribucién, que no es otra cosa que la percepcion probabilistica

original actualizada por los datos. Esto es:

p(ylx) < p(x|y)p(y) (2.2)
donde p(y|x) es la distribucion a posteriori de la variable Y; p(y) es la distribucion a priopi, y
p(x|y) es la distribucién de X condicionado a un valor en Y. Entonces, si en la probabilidad
condicional p(x|y) de la ecuacion 2.2, dejamos fijo a x, y evaluamos para cada valor de la variable
Y, tendremos una funcién en y, que la llamaremos funcion de verosimilitud de Y y se denominara

? (y|x); asi la expresion quedara (Serrano, 2003)

p(y|x) < £(y[x)p(y) (2.3)

En resumen, el proceso para pasar de una distribucidén a priori a una a posteriori es el siguiente:
1) determinar o fijar una distribucion a priori de las variables, 2) calcular la funcién de verosimilitud
para los datos que se tienen, 3) multiplicar la distribucion a priori y la funcion de verosimilitud de
los datos; de esta forma se combina la distribucién previa con la informacion objetiva (Serrano,
2003).

En nuestro analisis se tiene una pequena cantidad de datos, por tal motivo se utiliza el Método
Monte Carlo para calcular la distribucién posterior, este método es una técnica matematica que

nos permite calcular probabilidades mediante secuencias de numeros aleatorios.

El analisis bayesiano que se utilizé en este trabajo fue una regresion que tiene como objetivo
encontrar relaciones entre las variables independientes y dependientes, pero al no encontrar una
relacion lineal entre la brecha de la distribucién del ingreso y los instrumentos de politica

monetaria utilizados en México, Brasil y Chile, se realizd una regresion bayesiana no lineal.

El modelo de regresion no lineal es el siguiente:

ye = f(xe) +€¢ € ~N(0,6%), t=1,..,T (2.4)
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En la regresion bayesiana no lineal, se realiza una suavizacién de las variables Y y Xi a priori,
con la finalidad de convertir esta relacion en una relacién lineal a posteriori y conservar los

supuestos de normalidad (Geweke, 2005).

Con la finalidad de hacer una mejor prediccion, se realizé un analisis de Procesos Gaussiano
(GP), ya que éstos pueden capturar mejor la no linealidad en la interaccién de covariables X'y

respuestas Y.

A continuacion se presenta el modelo utilizado en el andlisis, el cual es un modelo jerarquico para

GP con saltos a modelos lineales, para los datos D = {X, Y}, considerando varias m, covariantes

y una sola variable respuesta {(x;1, .., Xemx)) Ve =1

Y|B, 0% 1 ~N,(FB, %K) a2~16(%/,,99/,) (2.5)
Blo?, 12, W, By~N,(Bo, 02 T2 W) TZ~IG(aT/2,QT/2) (2.6)
Bo~ Nm (1, B) wW=i~w((pV)™', p) (2.7)

donde X es una matriz disefiada con m,, columnas. Un intercepto es agregado con F = (1, X) que
contiene m = m, + 1 columnas y W que es una matriz m*m. K = (1+g) |, K es la matriz m*m, | es
la matriz identidad que da una parametrizacién del modelo lineal y g es un parametro llamado
nugger, este parametro mide el error o ruido aleatorio dentro de un proceso estocastico. N, IG y
W son distribuciones Normales (Multivariadas), Gama Inversa y Wishard respectivamente. Las

constantes u, B, V, p, a,, q,, @; ¥ q; son tratadas como conocidas (Gramacy y Lee, 2008a).

Los modelos jerarquicos han sido desarrollados para el analisis de datos que presentan una
estructura jerarquica o anidada, esto se refiere a que los datos estan agrupados en unidades de
distinto orden con propiedades especificas al nivel de agrupamiento. El modelo utilizado en el
analisis se dice que es jerarquico porque tiene la forma de una piramide, esto lo observamos en
la distribucién del nivel que contiene un parametro cuya distribucién se describe en el nivel 2, y

este a su vez contiene un parametro cuya distribucion se describe en el nivel 3.

En las ecuaciones 2.6 y 2.6 se observa que la distribucion a priori de los parametros o2 y 72, es
una distribucién Gama Inversa, esta distribucion es seleccionada debido a que no se cuenta con
la informacion sobre la distribucion de los parametros, ni con los datos suficientes que nos
permitan calcular dicha distribucién. Las distribuciones Gama, Gama Inversa, Beta o la
distribucion Uniforme, son conocidas como distribuciones a priori no informativas, y su propésito
es generar el menor ruido posible para que los datos hablen por si mismos; esta practica es

comun en la realizacion de regresiones Bayesianas.
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En un analisis bayesiano, la distribucion Gamma Inversa es conocida como la distribucién a priori

de la varianza de una normal (Jackman, 2009):

2
0? = Gamma Inversa (V—O,m) (2.8)
2 2

lo que supone que la media sera:

V(]O'g

Vo028 . , .
E(0?) = (=*2) siempre que vy, > 2 y la moda sera entonces cuando v, —» o« la media y
Vo2 0 0

vo+2’
la moda van a coincidir hasta converger a una normal (Jackman, 2009), es por eso que la
distribucion posteriori resultante es una normal como parametros o2 y u descritos en las formulas
211y 212,

La funcién de probabilidad que determina los cambios de Modelos GP a Modelos Lineales es la

siguiente (Gramacy y Lee, 2008b):

92191 + exp{—y(d; — 0.5)} (2.9)

Pyo,6,(b; = 0|d;) = 6; +

con0<y,0<60, <6, <1.6,y0, representan la probabilidad minima y maxima de cambiar a un

Modelo Lineal, mientras y representa la velocidad con la que p(b; = 1|d;) llega a 6,.

En el caso en que los Modelos GP saltan a Modelos Lineales, tenemos un proceso computacional

de la siguiente forma:

Y(x) = Bf(x) + e (X) (2.10)

la representacion de la ecuacion 2.11, es una extensién de un modelo lineal simple, donde la
primera parte B f(x) es lineal en alguna parte de todas las covariables x = {xt}’t";‘1 y (*) es un

proceso aleatorio espacial (GP) (Dey et al., 1998).

Al final de todo muestro proceso, el valor que predice y(x) o distribucion posterior es distribuido

normal con media y varianza (Gramacy y Lee, 2008b):

Y= fTO)B + k()"K' (y — FB) (2.11)
o2(x) = a?[1+ fT()Vef ()] (2.12)

donde
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2.4.2 Software

El software que se utilizé fue R, versién 3.3.3, el paquete utilizado fue “tgp” y la funcién “bgplim”,

con el siguiente argumento'”:

e X, matriz de covariables, en este caso tasa de inflacion, la tasa de interés y el tipo de

cambio.
e Z, vector de la variable independiente.

o XX, matriz construida con numeros aleatorios con la misma distribucion a priori que la

matriz X.

¢ meanfn ="linear", este se utiliza cuando W(X) representa un proceso Gaussiano, como

es el caso de nuestro analisis, en este caso el proceso es:
Z = cbind (rep(1,nrow(X),X)) * beta+ W(X))
e bprior = "bo", cuando la distribucién a priori es jerarquica, como es el caso de nuestro
analisis.
e corr ="expsep", la correlacion se calcula mediante las distancias Euclidianas entre

Xj Y X ||xj - xk||

. |Po
K*(xj, x|d) = exp {M} (2.14)

donde d se refiere al parametro Gama y d > 0. 0 < pg < 2 determina la suavizacién en

un proceso no Lineal, en los Modelos Gaussianos se utiliza po = 2 (Gramacy, 2007).

e gamma=c (10,0.2, 0.7), parametros Gamma del Modelo Lineal Limitado c (g, t1, t2), con
parametros crecientes g>0, 0<t1<1, donde t1+ t2< 0. Estos parametros son obtenidos

de la distribucion a priori de los datos.

7 R:Bayesian Noparametric & Nonstationary Regression Model, ayuda de R, http://127.0.0.1:27726/library/tgp/htmi/blm.html
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e BTE = c (1000, 4000, 2), vectores de Monte Carlo, definidos para hacer la simulacion
para obtener la distribucion posterior.

e R =1000, es el numero de repeticiones del proceso de simulacion Monte Carlo.

e mOr1 = TRUE, con esta funcion la variable respuesta Z es rescalada para obtener una
media 0 y varianza de 1.

e pred.n = TRUE, funcién que sirve para visualizar los resultados.
e Ds2x = TURE, calcula el error de la matriz XX.
e nu = 1.5, funcionalidad Beta, sirve para suavizar las series.

o trace = TRUE, sirve para guardar las predicciones de diferentes parametros y poderlos

visualizar facilmente.

2.4.3 Datos

Se evaluo el impacto que ha tenido la politica monetaria de metas de inflacion en la distribucion

del ingreso en México, Brasil y Chile, para lo cual se utilizaron las siguientes variables:
* Variable Dependiente (y):

Como variable dependiente se utilizd la relacién del ingreso medio per capita del hogar: decil
10/deciles (1-4)'® en los paises de México, Brasil y Chile. Para México y Brasil se tomé en
cuenta el periodo de 1994 al 2014, y los datos fueron obtenidos del INEGI y de la CEPAL
respectivamente y para Chile se tomé en cuenta el periodo comprendido de 1999 al 2013, y
los datos fueron obtenidos de la CEPAL.

18 | as cifras utilizadas sobre ingreso corresponden al concepto de ingreso corriente total, es decir, al ingreso por concepto del trabajo
asalariado, monetario y en especie; del trabajo independiente, incluidos el auto suministro y el valor del consumo de productos
producidos por el hogar; de las rentas de la propiedad, las jubilaciones y pensiones y otras transferencias recibidas por los hogares.
En la mayoria de los paises, el ingreso de los hogares incluye, ademas, un valor imputado por concepto de arriendo de las viviendas
habitadas por sus propietarios.
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Se tomo en cuenta esta variable, debido a que nos permite medir la brecha de ingreso que

existe entre las personas.

*  Variables Independientes:

La primer variable independiente (x1) fue la tasa de interés como instrumento de politica
Monetaria, para México se utilizé la tasa de TIIE a 28 dias, datos que se obtuvieron del Banco
de México; si bien, esta variable no es la tasa utilizada como instrumento de politica monetaria,
por cuestion de cantidad de informacién, se utiliza esta variable, debido a que es una tasa de
referencia. Para Brasil, se tomé en cuenta la tasa SELIC, datos que se obtuvieron Central de
Brasil y para Chile, se tomé en cuenta la tasa de Politica Monetaria, datos obtenidos del Banco
Central de Chile.

La segunda variable independiente (x2) que se utilizé en el analisis, fue la tasa de inflacion de
cada uno de los paises, medida por el IPC. Estos datos fueron obtenidos del Banco de México,

Banco Central Brasil y Banco Central de Chile.

La tercera variable independiente (x3) fue el tipo de cambio real, los datos de México se
obtuvieron del Banco de México, los datos de Brasil fueron obtenidos del Banco Central de

Brasil y los datos de Chile se obtuvieron del Banco Central de Chile.

2.4.4 Resultados

Se aplicd un modelo jerarquico de Procesos Gaussianos con Saltos a Modelos Lineales para
medir el impacto de las variables monetarias en la brecha de la distribucion del ingreso en México,
Brasil y Chile con los datos correspondientes a cada uno de los paises. Posteriormente se midio
el impacto que tiene la brecha de la distribucién del ingreso en cada una de las variables
monetarias.

Los resultados obtenidos de los modelos para México se muestran en la tabla 2.4 y el gréafico 2.2.
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Tabla 2.4. Valores de los parametros de la distribucion posterior para México

Impacto de la politica monetaria de metas Impacto de la brecha de la
de inflacion en la brecha de la distribucion | distribucion del ingreso en las
del ingreso variables monetarias
. Modelo Tasade | Tasade Tipo de Tasa de Tasade | Tipode
Parametros . . L . . . . .
Completo | interés | Inflacion Cambio interés Inflacion | Cambio
Bo -0.038 -0.126 -0.004 0.010 -0.363 -0.124 0.022
B 2.032 0.735 0.154 -0.016 0.664 0.224 -0.027
B> -0.622
B3 -0.678
nug 1.212 1.115 1.284 1.336 1.380 1.098 1.295
52 0.026 0.045 0.066 0.053 0.048 0.057 0.046
LLM 0.625 0.818 0.527 0.780 0.876 0.922 0.944
GP 0.375 0.182 0.473 0.220 0.124 0.0784 0.056

Elaboracién propia con datos del analisis econométrico.

Los parametros presentados en la tabla 2.4 corresponden a los valores de la distribucién posterior
de las variables de México, donde el vector del parametro B, compuesto por (81, B2 y B3), mide

el impacto que tienen cada una de las variables predictores en la variable respuesta y; B4

equivale al coeficiente de cambio o impacto de la tasa de interés en la brecha de la distribucion

del ingreso, 8, equivale al coeficiente de cambio o impacto de la tasa de inflacién en la brecha

—_—

de la distribucion del ingreso, 83 es equivalente al coeficiente de cambio o impacto del tipo de
cambio real en la brecha de la distribucién del ingreso, s? se refiere al error estandar, nug es el
ruido blanco en que se incurre al hacer las estimaciones del modelo, LLM se refieren al ajuste
lineal del modelo completo y al ajuste de linealidad que se realiza en las regresiones de cada una
de las variables; cuando existe una relacion lineal en las variables, es mas sencillo poder hacer
una interpretacién de las mismas. La diferencia de (1- % ajuste lineal) se refiere a las partes del
modelo que tienen ondas (GP), donde después de la suavizacién sigue teniendo una distribucion

Gaussiana. Todos estos parametros estan estimados con una confianza del 90%
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Con un 90% de confianza se obtuve la siguiente ecuaciéon del modelo que mide el impacto de la

politica monetaria de metas de inflacion en la brecha de la distribucién del ingreso para México:
y = —0.038 + 2.032 (tasa de interés) — 0.662 (tasa de inflacién) — 0.678(tipo de cambio) + 0.026

En esta ecuacion se observa que la variable que mas impacto tiene en la brecha de la distribucion
del ingreso es la tasa de interés (8,) con signo positivo, posteriormente la variable tipo de cambio

(B,) y por ultimo tasa de inflacion (f5) con signo negativo las ultimas dos.

En el caso de México, el periodo donde se ha aplicado el régimen de metas de inflacidn, se ha
caracterizado por tener inflacion baja y estable; en los resultados obtenidos en el modelo
Bayesiano se muestra una relacién negativa de la tasa de inflacién y la brecha de la distribucion
del ingreso, con lo que una disminucién del 1% de la inflacion provoca un incremento de la brecha
de la distribucion del ingreso en 0.662; sin embargo esta no es la variable que mas ha impactado
la brecha de la distribucién del ingreso. En el modelo aplicado, se observa que la variable de
mayor peso es la tasa de interés y se sugiere que al disminuir la tasa de interés en 1%, la razén
del ingreso medio nacional, con lo que se esta midiendo la distribucion del ingreso en este
modelo, disminuye en 2.032, siempre y cuando se mantenga constante el tipo de cambio y la tasa

de inflacion.

Esto es consistente con los resultados encontrados en el capitulo uno, debido a que la tasa de
interés es el principal instrumento de control inflacionario en el corto plazo y en este modelo es la
variable que mas influye en la brecha de la distribucion del ingreso, con lo que al mantener tasas

de interés bajas, se esperaria una mejora en la brecha de la distribucién del ingreso.

74



Grafico 2.2. Relacion de las variables monetarias y la brecha
de la distribucion del ingreso en México
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Elaboracién propia. Distribucion posterior de las variables con un intervalo de confianza del 90%.

En las regresiones univariada se observa que a diferencia de la regresién del modelo completo,
la variable tasa de inflacion, presenta una relacion positiva con la brecha de la distribucion del
ingreso, aunque esta relacion presenta un coeficiente pequefio, se observa en la grafica 2.2 que
en el caso de México, no es necesario tener una inflacién baja para reducir la brecha de la
distribucion del ingreso. Con tasas de interés menores al 10%, la brecha se reduce, del 10 al
16% aproximadamente se tiene una estabilidad en la brecha y conforma la tasa de inflacion

supera los 16 puntos, la brecha de la distribucién del ingreso disminuye también.

Un hecho interesante que se observa es que la velocidad con la que se reduce la brecha a medida
que se reduce la tasa de inflacibn es mucho mas rapido que la reducciéon que experimenta la
brecha cuando se incrementan las tasas de inflacién; por lo que bajar la inflacion deberia de

contribuido a disminuir la brecha, pero este cambio no es estadisticamente significativo.

La variable monetaria que mas impacto tiene en la brecha de la distribucién del ingreso en el caso
univariado, es la variable tasa de interés, pero la relacién observada es lineal por partes
formando una parabola, con lo que vemos que tasas de interés menores a 10% y mayores a 27%

aproximadamente, se cierra la brecha de la distribucién del ingreso, con lo que no se necesita
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tener bajas tasas de interés para mejorar la brecha de la distribucion del ingreso. Con esto

observamos que la tasa de interés y la tasa de inflaciéon no son variables distributivas en México.

En México, la variable tipo de cambio real tiene una relacién negativa con la brecha de la
distribucion del ingreso, pero esta relacion no es estadisticamente significativa, en la grafica 2.2
se observa una linea caso vertical en todo el periodo de estudio. En el analisis presentado en
este capitulo, se esta midiendo la relacion de la politica monetaria en la brecha de la distribucién
del ingreso; sin embargo, es importante sefialar que los resultados encontrados son consistentes,
aun cuando en el capitulo 1 se demostré que el tipo de cambio es un segundo instrumento de

politica monetaria en México, éste es un instrumento con efectos a largo plazo.

En este punto surge la duda sobre si ¢las variables monetarias influyen en la brecha de la
distribucion del ingreso o la distribucion del ingreso es la que influye en las variables monetarias?,
para responder dicha pregunta, se realizd el mismo modelo de procesos Gaussianos con saltos
a modelos lineales, pero en sentido contrario a las descritas anteriormente, donde se trata de
medir el impacto que tiene la brecha de la distribucidn del ingreso en las variables monetarias en

México, los resultados se muestran en la tabla 2.4 y el gréafico 2.3.

Grafico 2.3. Relacion de la brecha de la distribucién del ingreso
y las variables monetarias en México
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En esta segunda etapa del analisis, observamos que la Unica variable sobre la cual tiene impacto
significativo la brecha de la distribucion del ingreso es la inflacién, es significativo porque es mayor
que en la direccion contraria, esta relacién es positiva, con lo que se sugiere que una distribucion
del ingreso mas equitativa trae como resultado una inflacion baja y a medida que la brecha se
amplia, la inflacion incrementa. Con estos resultados confirmamos que en el caso de México, la
inflacién se vuelve un conflicto distributivo y reafirmamos lo que han concluido algunos autores
como Davidson (1972), Lavoie (1992), Mantey (2009a), que la distribucion del ingreso es una

tanto una causa como una consecuencia de los procesos inflacionarios.

La variable tipo de cambio también presenta un coeficiente mayor en esta direccion, pero es muy

pequeno por lo que no se considera estadisticamente significativo.

Se realizé el mismo ejercicio econométrico para Brasil, los resultados se muestran en la tabla 2.5

y en el grafico 2.4.

Tabla 2.5. Valores de los parametros de la distribucion posterior para Brasil

Impacto de la politica monetaria de metas de Impacto dela brecha de la
inflacion en la brecha de la distribucion del distribucion del ingreso en las
ingreso variables monetarias
Parimetros Modelo Tasa de Tasa de Tipo de Tasa de Tasa de Tipo de
Completo interés Inflacion Cambio interés Inflacion Cambio
Bo -0.449 -0.343 -0.273 -0.366 -0.354 -0.222 -0.216
B 0.790 0.950 0.767 0.880 0.717 0.461 0.439
B2 0.238
B3 0.187
nug 1.283 0.959 1.318 1.365 0.968 1.298 1.345
s 0.024 0.027 0.044 0.051 0.019 0.029 0.053
LLM 0.550 0.816 0.790 0.921 0.899 0.703 0.702
GP 0.450 0.184 0.210 0.079 0.101 0.297 0.298

Elaboracién propia con datos del analisis econométrico
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Con un 90% de confianza se obtuve la siguiente ecuacion del modelo que mide el impacto de la

politica monetaria de metas de inflacion en la brecha de la distribucién del ingreso para Brasil:

9 = —0.449 + 0.790 (tasa de interés) + 0.238 (tasa de inflacién) + 0.187(tipo de cambio)
+ 0.024

En esta ecuacion se observa que la variable que mas impacto tiene en la brecha de la distribucion
del ingreso es tasa de interés (5;), posteriormente la variable tasa de inflacion (8,) y por ultimo

tipo de cambio (B5), todas con signo positivo.

Brasil ha presentado las tasas de interés mas altas de todos los paises que han implementado la
politica monetaria de metas de inflacion, con lo cual ha influido en la ampliacion de la brecha de
la distribucién del ingreso, ya que un incremento de la tasa de interés en 1%, trae un incremento
de 0.79 en la brecha, siempre y cuando se mantenga constante el tipo de cambio y la tasa de
inflacién. Ademas, se observa que un incremento del 1% de la tasa de inflacién, provoca un
incremento de la brecha de la distribucién del ingreso en 0.238 y una disminucién del tipo de

cambio de 1%, incrementara la brecha de la distribucion del ingreso en 0.187.

Al realizar las regresiones para medir el impacto que tiene cada una de las variables monetarias
en la brecha de la distribucién del ingreso en Brasil, se observa que la variable tasa de interés es
la variable que mas impacta a la brecha, en el grafico 2.4 se observa que a pesar de presentarse
una relacién positiva entre las dos variables, existe un periodo donde la tasa de interés oscila
entre 19y 23% y la brecha de la distribucién del ingreso se amplia a una velocidad menor que en

tasas de interés mas altas o mas bajas de ese intervalo.

A diferencia del modelo completo, el tipo de cambio es la variable que tiene el segundo lugar de
impacto en las regresiones univariada, en la cual se muestra una relacion positiva, con un tipo de

cambio depreciado se disminuye la brecha de la distribucién del ingreso.

Por ultimo, la tasa de inflacién es la variable que menos impacta a la brecha de la distribucion del
ingreso de Brasil; sin embargo, se muestra un comportamiento interesante, con tasas de inflacion
menores a 6%, a medida que incrementan las tasas se observa un incremento en la brecha, pero
este incremento es muy lento, entre 6 y 9% se muestra una ampliacion de la brecha muy
acelerada, es decir, la brecha se amplia en muchas unidades; pasando ese umbral, el incremento
de la inflacién trae como resultado un incremento en la brecha de la distribucion del ingreso, pero
este crecimiento es menos acelerado que el crecimiento que existe de la brecha cuando se tienen

tasas de inflacion bajas.
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En el periodo de estudio, la inflacién en Brasil se ha encontrado en el rango en donde la brecha
de la distribucion del ingreso se incremente con mayor rapidez. Es importante sefialar que Brasil
es el pais que mas ha disminuido la brecha de la distribucion del ingreso; sin embargo, mantener
la tasa de inflacion a los niveles existentes, no les ha ayudado a disminuir la brecha de la
distribucion del ingreso, en este pais los programas sociales han sido los que han ayudado en

este proceso.

Gréfico 2.4. Relacion de las variables monetarias y la brecha
de la distribucion del ingreso en Brasil
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Elaboracién propia. Distribucion posterior de las variables con un intervalo de confianza del 90%

Cabe resaltar que las tres variables monetarias tienen un impacto significativo en la brecha de la

distribucion del ingreso en Brasil.

Al igual que en caso de México, en Brasil se hizo el ejercicio para determinar el impacto de la
brecha de la distribucion del ingreso en las variables monetarias, pero se observa que este
impacto no es significativo, la direccidon correcta es que las variables monetarias impactan la

brecha de la distribucién del ingreso (ver tabla 2.5).

Se realiz6 un modelo de procesos Gaussianos con saltos a modelos lineales para medir el
impacto de la politica monetaria en la brecha de la distribucién del ingreso en Chile, los resultados

se muestran en la tabla 2.6 y el grafico 2.5.
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Tabla 2.6. Valores de los parametros de la distribucion posterior para Chile

Impacto de la brecha de la
Impacto de la politica monetaria de metas distribucion del ingreso en la
de inflacion en la brecha de la distribucién | politica monetaria de metas de
del ingreso inflaciéon
Parametros Modelo Tasa de Tasa de Tipo de | Tasade Tasa de Tipo de
Completo | interés Inflacion | Cambio | interés Inflacion | Cambio
Bo -0.262 -0.179 -0.166 0.147 -0.146 -0.133 0.082
By 0.283 0.46 0.465 -0.256 0.331 0.305 -0.181
B, 0.520
B3 0.096
nug 1.565 1.532 1.414 1.541 1.584 1.165 1.277
s2 0.086 0.087 0.083 0.082 0.054 0.054 0.049
LLM 0.495 0.891 0.896 0.727 0.820 0.645 0.892
GP 0.505 0.109 0.104 0.273 0.180 0.355 0.108

Elaboracioén propia con datos del analisis econométrico

Con un 90% de confianza se obtiene la siguiente ecuacién que mide el impacto de la politica

monetaria de metas de inflacién en la distribucién del ingreso en Chile:

y = —0.262 + 0.283 (tasa de interés) + 0.520 (tasa de inflacion) + 0.096 (tipo de cambio)
+ 0.086

En el caso de Chile, se muestra un comportamiento diferente a los otros dos paises, la variable
monetaria de mayor impacto en la brecha de la distribucién del ingreso en el modelo completo,

es la tasa de inflacion (B,), seguida por la tasa de interés (3,) y por ultimo el tipo de cambio (f5)

En el caso de Chile al igual que Brasil, existe una relacidon positiva con las tres variables; la
variable de mayor impacto es la tasa de inflacién, la cual al incrementarse en 1%, traeria un
incremento de 0.520 la brecha de la distribucion del ingreso, siempre y cuando las otras variables
permanezcan constantes; un incrementarse en 1% en la tasa de interés, traeria como resultado
un incremento de 0.283 la brecha de la distribucién del ingreso y un incremento de la tasa del 1%
del tipo de cambio, traeria un incremento de la brecha de 0.096 en la brecha de la distribucion

del ingreso. En este caso la variable tipo de cambio real no es estadisticamente significativa.

Al realizar las regresiones univariada, se observa que las variables cambian en la magnitud del
impacto, en la tabla 2.6 se muestra que las variables tasa de inflacion y tasa de interés impactan

de la misma forma a la variable brecha de la distribucién del ingreso. Y la variable tipo de cambio
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real presenta una relacion negativa con la brecha, a diferencia del modelo completo (ver grafico
2.5).

Gréfico 2.5. Relacion de las variables monetarias y la brecha
de la distribucion del ingreso en Chile
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Elaboracién propia. Distribucion posterior de las variables, con un intervalo de confianza del 90%

De la misma forma que en México y Brasil, en Chile se evalud si el impacto de las variables
monetarias no iba en la direccion contraria a como se creia, bajo nuestra hipétesis de estudio, la
politica monetaria de metas de inflacion tiene un impacto en la distribuciéon del ingreso y no en

sentido contrario.

Es importante mencionar que Chile se ha caracterizado por tener bajas tasas de interés y
presentar la inflacion mas baja de los tres paises de estudio, por lo que la politica monetaria de
metas de inflacion no ha tenido un gran impacto, cuando se implementé formalmente el régimen
de metas de inflacion, en Chile ya se contaba con bajas tasas de inflacién, esto se ve reflejado
en los resultados de la regresion, debido a que los coeficientes de los parametros son los mas
bajos. Sin embargo, con esta politica de baja inflacion, si influye en la brecha de la distribucion

del ingreso.
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La varianza de cada uno de los modelos es una muy pequefa, con lo que afirmamos que la
prediccion de la distribucion posterior es buena. El parametro nug, se refiere al ruido que existe
en el modelo, es equivalente a lo que se conoce como la Suma de Cuadrados del Error, en este

caso son pequenios.

En el analisis econométrico realizado se comprobd que la politica monetaria de metas de inflacion
ha tenido un impacto significativo en la brecha de la distribucion del ingreso en México y Brasil,
pero en el caso de Chile el impacto no es significativo, en estos paises se nota una mejora en la
brecha de la distribucién del ingreso derivada de cambios mas grandes en el ingreso de los
ultimos deciles. Ademas en Brasil, la variable monetaria que se vuelve una variable distributiva

es la tasa de interés.

Para comprobar parte de la hipétesis de investigacion, que plantea que la politica monetaria de
metas de inflacion ha perjudicado a las personas que tienen menores ingresos, se hizo una
regresidon bayesiana con saltos a modelos lineales para cada uno de los tres paises de estudio,
tomando como variable dependiente la proporciéon del ingreso nacional de los deciles bajos (1 al
4) y la proporcion del ingreso del decil 10, y como variables predictoras se tomo en cuenta las

variables monetarias; los resultados se muestran en las tablas 2.7-2.9 y los graficos 2.6-2.8:

Tabla 2.7. Valores de los parametros de la distribucion posterior para México

Impacto de la politica monetaria de metas de Impacto de la politica monetaria de
inflacion en los deciles 1-4 metas de inflacion en el decil 10
Parametros Modelo Tasa de Tasa de Tipo de Modelo | Tasade | Tasade | Tipode
Completo interés Inflacion | Cambio ]| Completo | interés | Inflacién | Cambio
Bo -0.003 -0.891 0.0243 -0.0083 -0.01 -0.15 -0.047 -0.059
B1 -2.147 0.681 -0.2875 -0.0053 1.53 0.92 0.384 0.171
B, 0.390 -0.05
B3 1.054 -0.89
nug 0.975 0.681 0.0599 0.0594 1.27 1.07 1.276 1.584
s2 0.026 0.185 1.3548 1.3575 0.03 0.04 0.048 0.049
LLM 0.523 0.427 0.6300 0.7845 0.51 0.63 0.730 0.697
GP 0.477 0.573 0.3700 0.2155 0.49 0.37 0.270 0.303

Elaboracién propia con datos del analisis econométrico

En el caso de México, en la tabla 2.7 se observa que la variables que mas impacto tiene en los
deciles bajos (1-4) y el decil mas alto (10) en el modelo completo, es la tasa de interés, seguido
por el tipo de cambio y por ultimo la tasa de inflacién ; sin embargo, los signos son diferentes,
mientras que en los deciles bajos (1-4), la tasa de interés tiene un impacto negativo en el modelo

completo, en el caso del decil 10, este impacto es positivo; lo que supone que una tasa de interés
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baja incrementa los ingresos de los deciles bajos y baja los ingresos del decil mas alto, siempre

y cuando la tasa de inflacién y el tipo de cambio permanezcan constantes.

En este modelo se ve reflejado el tipo de cambio real como segundo instrumento de politica
monetaria, teniendo una relacién positiva con los deciles bajos y negativa con los deciles altos,
es decir, cuando se tiene un tipo de cambio real apreciado, los deciles bajos incrementan sus
ingresos, mientras que los deciles altos disminuyen sus ingresos, pero en qué magnitud sucede
este fendmenos lo podemos observan en las graficas de los analisis univariados en México (Ver

grafico 2.6).

Grafico 2.6. Relacion de las variables monetarias en los deciles (1-4) y 10 en México
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Elaboracién propia, Distribucion posterior de las variables, con un intervalo de confianza del 90%
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En las regresiones univariadas, el tipo de cambio se convierte en una variable no significativa; es
decir, un movimiento en el tipo de cambio real, no influye directamente en la distribucion del
ingreso, el impacto que esta variable tiene es a través de la tasa de interés, como lo pudimos
apreciar en el mecanismo de transmision de la politica monetaria de metas de inflacién para los

paises de México y Chile, descritos en el capitulo 1.

En el grafico 2.6 podemos apreciar la relacion en forma de parabola que existe de la tasa de
interés y la inflacién con los deciles bajos y altos, como lo pudimos apreciar en la regresion con
la brecha, pero con signos contrarios; en este grafico se observa que bajar las tasas de interés,
ha beneficiado a los ingresos de los deciles bajos, mientras que el efecto que ha tenido en el decil
mas alto ha sido casi nulo; sin embargo, no se necesita tener bajas tasas de interés para mejorar

los ingresos de los deciles bajos.

En este punto retomaremos nuevamente el mecanismo de transmision de la politica monetaria
de metas de inflacién, en el capitulo 1 se comprobd que la tasa de interés es el principal
instrumento a corto plazo de politica que se utiliza para controlar la inflaciéon y en los modelos se
observa que no se necesita tener bajas tasas de interés para tener una mejora en la distribucion
del ingreso, con este instrumento se ha cumplido el objetivo de mantener una inflacion baja y
estable; sin embargo, en el grafico 2.6 se observa que en México, mantener bajas tasas de

inflacién no ha contribuido a disminuir la brecha de la distribucién del ingreso en México.

Tabla 2.8. Valores de los parametros de la distribucion posterior para Brasil

Impacto de la politica monetaria de metas | Impacto de la politica monetaria de
de inflacion en los deciles 1-4 metas de inflacion en el decil 10
. Modelo | Tasade | Tasade Tipo de Modelo |Tasade | Tasade | Tipo de
Parametros Completo | interés | Inflacion | Cambio |Completo | interés |Inflacién| Cambio
Bo 0.434 0.322 0.243 0.365 -0.388 | -0.329 | -0.213 | -0.323
B1 -0.831 -0.942 -0.727 -0.891 0.893 0.959 | 0.654 0.780
B2 -0.117 0.071
B3 -0.248 0.134
nug 1.096 1.065 1.238 1.320 1.263 1.216 | 1.344 1.371
s2 0.027 0.025 0.049 0.053 0.030 0.026 | 0.054 0.060
LLM 0.628 0.629 0.700 0.958 0.492 0.637 | 0.657 0.891
GP 0.372 0.371 0.300 0.042 0.508 0.363 | 0.343 0.109

Elaboracién propia con datos del analisis econométrico

En la tabla 2.8 observamos que en el modelo completo la variable que mas impacta los deciles

bajos y el mas alto es la tasa de interés, pero en las regresiones univariadas observamos que la
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variable tipo de cambio tiene un coeficiente alto, casi igual a la tasa de interés, esto es consistente

con el mecanismo de transmision de la politica monetaria de metas de inflacién, donde el tipo de

cambio es u instrumento importante de la politica monetaria, a diferencia del caso de México y

Chile, donde el tipo de cambio actiua como segundo instrumento de politica monetaria y lo hace

a largo plazo.

En el caso de Brasil, la variable tasa de inflacion es la que menos impacto tiene en los deciles de

los extremos, recordemos que Brasil se ha caracterizado por altas tasas de interés e inflacion.

Ingreso decilesbajos

Ingreso.decilesbajos

Elaboracién propia, Distribucion posterior de las variables, con un intervalo de confianza del 90%

Grafico 2.7. Relacion de las variables monetarias en los deciles (1-4) y 10 en Brasil
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En el gréafico 2.7 observamos que en Brasil, la tasa de interés es una variable distributiva, este
pais se ha caracterizado por tener las tasas de interés mas altas de todos los paises que ha
implementado el régimen de metas de inflacion; sin embargo, inicié este régimen con tasas de
interés muy altas y ha logrado bajarlas. Este mecanismo ha influido en los ingresos de los deciles,
en los deciles mas bajos ha ayudado a incrementar su ingreso y en el mas alto ha disminuido su
ingreso, aunque este cambio no es muy grande. Un fendmeno importante que se debe resaltar
es el signo de la tasa de interés, en los deciles bajos se encuentra una relacion negativa y en el
decil mas alto existe una relacion positiva, con lo que la politica monetaria de metas de inflacion

implementada en Brasil ha beneficiado principalmente a los sectores de mayores ingresos.

También se observa en este grafico que el tipo de cambio es una variable que influye en los
deciles, en el caso de Brasil, su tipo de cambio real se ha depreciado y eso ha propiciado el
incremento del ingreso del ultimo decil y ha perjudicado el ingreso de los deciles mas bajos, con
lo que la politica monetaria de metas de inflacion implementada en Brasil no ha contribuido a

mejorar la distribucion del ingreso de este pais.

Tabla 2.9. Valores de los parametros de la distribucion posterior para Chile

Impacto de la politica monetaria de metas | Impacto de la politica monetaria de metas
de inflacion en los deciles 1-4 de inflacion en el decil 10
Parametros Modelo Tasade | Tasade | Tipode Modelo Tasade | Tasade | Tipode
Completo interés | Inflacién | Cambio | Completo | interés | Inflacién | Cambio
Bo 0.294 0.252 0.263 -0.207 -0.218 -0.123 -0.176 0.100
B -0.272 -0.661 -0.734 0.409 0.099 0.335 0.487 -0.140
B2 -0.825 0.612
B3 0.019 0.049
nug 1.354 1.499 1.455 1.491 1.565 1.388 1.532 1.503
s 0.068 0.076 0.065 0.081 0.076 0.080 0.064 0.074
LLM 0.331 0.811 0.850 0.743 0.672 0.837 0.913 0.519
GP 0.669 0.189 0.150 0.257 0.328 0.163 0.087 0.481

Elaboracién propia con datos del analisis econométrico

En el caso de Chile, se observa un comportamiento diferente al de México y Brasil, el cual también
se observo en la regresion con la brecha de la distribucion del ingreso como variable respuesta.
En este pais, la variable que mas impacto tiene en la brecha los deciles es la tasa de inflacion,
seguida por la tasa de interés, y su relacion es negativa para los deciles mas bajos y positiva para
el decil mas alto, con lo que se sugiere que al bajar la inflacion, el ingreso de los deciles bajos

incremento y el del decil 10 disminuyd.
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Como se habia mencionado anteriormente, Chile inicié su régimen de metas de inflacion antes
de implementar el modelo formalmente, por lo que no se puede concluir que cumplir con el
objetivo de mantener una inflacion baja y estable haya mejorado la distribucién del ingreso de
este pais.

Grafico 2.8. Relacion de las variables monetarias en los deciles (1-4) y 10 en Chile
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2.5 Consideraciones finales

En México, Brasil y Chile se ha seguido una politica monetaria de metas de inflacion, la cual se
caracteriza por la autonomia de los bancos centrales y la tasa de interés como principal
instrumento de control inflacionario, y aunque utilizan el tipo de cambio como segundo
instrumento de politica, sus efectos son a largo plazo. Esta politica ha tenido como principal
objetivo mantener niveles de inflacién bajos, objetivo que se ha cumplido en México y Chile y en
menor grado en Brasil, pero qué es lo que ha pasado con la distribucién del ingreso en estos

paises?

Con la evidencia empirica mostrada en este capitulo se observa que los paises de México, Brasil
y Chile, tienen una distribucion del ingreso desigual, si medimos ésta por el indice de Gini, los
tres paises presentan coeficientes por arriba del 0.5. Sin embargo, se ha demostrado que este
indicador no es el mas eficiente para medir desigualdad; por tal motivo, en este trabajo utilizamos
la proporcion del ingreso medio per capita para cada decil de la poblacion y se encontré que el
decil mas alto (decil 10), obtiene de ingreso casi la mitad del ingreso total nacional y se observa
que en el periodo de estudio han existido cambios en la brecha de la distribucién del ingreso, en
México y Chile no han sido significativos estos cambio, a diferencia de Brasil, donde si ha habido
una mejora en la distribucion de su ingreso, aunque derivada principalmente de los programas

sociales aplicados, los cuales no se tomaron en cuenta para el analisis.

En el analisis econométrico se comprobd que la politica monetaria de metas de inflacion ha tenido
un impacto significativo en la brecha de la distribucion del ingreso en México y Brasil, pero en el
caso de Chile el impacto no es significativo. Sin embargo, este impacto no ha sido suficiente para

mejorar la distribucion del ingreso de estos paises.

Al explorar la hipétesis de investigacién que afirma que abatir la inflacion debe hacer mas
equitativa la distribucion del ingreso y por tal motivo es el principal objetivo de la politica monetaria
de metas de inflacion, comprobamos que la inflacion es la variable monetaria que mas impacto
tiene en la brecha de la distribucion del ingreso para la economia Chilena, al presenta una relacion
positiva entre la inflacion y la brecha de la distribucién del ingreso; sin embargo, antes de
implementar el modelo de metas de inflacidn, este pais empezd a bajar su inflacién, con lo que
no ha sido el principal objetivo de politica monetaria. Para el caso de México y Brasil, la inflacion
no representa una variable distributiva, incluso en las regresiones que miden el impacto de la

politica monetaria en los deciles bajos y altos, comprobamos que le impacto es muy bajo, por lo

88



que bajar la inflacion no ha contribuido a mejorar la brecha debido a que esta variables no ha
influido.

En el caso de México, no se necesita tener bajas tasas de inflacién para tener una mejor
distribucion del ingreso, el analisis econométrico comprobd que con tasas de inflacion menores
al 10% y mayores al 16% aproximadamente, se reduce la brecha de la distribucién del ingreso y
entre mas bajas son las tasas de inflacion o mas altas, la brecha es mas corta. Ademas, en

México, la inflacion es causa y consecuencia de la distribucién del ingreso.

En Brasil, bajas tasas de inflacion traen como consecuencia una reduccion en la brecha de la
distribucion del ingreso; sin embargo, la velocidad con la que se incrementa la brecha de la
distribucion del ingreso entre 6 y 9% (inflacion promedio en el periodo de estudio), es mucho mas
acelerado que fuera de ese rango, por lo que no se puede decir que abatir la inflacidn ha hecho
mas equitativa la distribucion del ingreso en este pais. Es importante resaltar que en este pais si
se experimentd una mejora en la distribucion de su ingreso, pero el control inflacionario no fue la

causa de dicha mejora.

En el régimen de metas de inflacidn, la tasa de interés utilizada como instrumento de politica es
de suma importancia, ya que, una modificacién de ella, trae como consecuencias un cambio en
la distribucién del ingreso y el crecimiento econdmico de un pais, si la tasa de interés es baja, se
supone una distribucion del ingreso mas uniforme, sin tantas diferencias. Sin embargo, existe un
gran debate al respecto, hay autores que argumentan que la relacién entre la tasa de interés y la

distribucion del ingreso no existe, tal es el caso de Rochon (2010) y Pasinetti (1974), entre otros.

En el analisis bayesiano realizado, se observa que la tasa de interés es la variable que mas influye
en la brecha de la distribucion del ingreso en México y Brasil, en el caso de México, se reduce la
brecha de la distribucion del ingreso cuando se tienen tasas de interés menores a un 10%, pero
también superiores al 27% aproximadamente, por lo que no se tienen que tener bajas tasas de
interés para tener mejoras en la brecha de la distribucion del ingreso. Sin embargo, se presenta
una relacion positiva de la tasa de interés y los ingresos de los deciles bajos (1-4) y una relacion
negativa en los ingresos del decil mas alto (decil 10), recordemos que México ha utilizado bajas
tasas de interés para controlar su inflacién, con lo que se sugiere que con esto los deciles bajos
debieron haber incrementado sus ingresos, pero como a altas tasas y bajas tasas de interés se

mejora la brecha, la tasa de interés no es una variable distributiva para México.
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En el caso de Brasil, sucede lo contrario, las altas tasas de interés han beneficiado los ingresos
del decil mas alto y han perjudicado los ingresos del decil mas bajo, en este pais la tasa de interés

si representa una variable distributiva.

En los tres paises se muestra una relacion diferente de las variables tasa de interés y tasa de
inflacién, en México existen umbrales donde a altas o bajas tasas de interés la brecha disminuye,
en Brasil se muestra un umbral donde se incrementa la velocidad de transferencia y en Chile se

presenta una relacién casi lineal.

Con respecto al tipo de cambio, en el caso de México y Chile esta variable es la que menos
impacta la brecha de la distribucién del ingreso, pero la relacion es negativa, con lo que el tipo de
cambio depreciado ha contribuido a incrementar la brecha de la distribucidén del ingreso, a
diferencia de Brasil, donde el tipo de cambio juega un papel muy importante, ya que en el capitulo
1 se comprobd que Brasil utiliza al tipo de cambio como un instrumento importante de politica
monetaria y es la variable que mas impacta el ingreso de los deciles de los extremos, un tipo de
cambio depreciado afecta el ingreso de los deciles mas bajos (1-4) y beneficia al ingreso del decil

mas alto.

Por todo lo descrito anteriormente, podemos afirmar que la implementacion de la politica
monetaria de metas de inflacion de México, Brasil y Chile, cuyo principal objetivo es mantener
una estabilidad de precios, no ha contribuido a hacer mas equitativa la distribucion del ingreso en

estos tres paises.

No existen investigaciones donde se haya medido el impacto de la politica monetaria en la brecha
de la distribucion del ingreso para los paises de estudio en donde se hayan utilizado algun método
de analisis Bayesiano. Sin embargo, los resultados obtenidos en esta investigacion, son
consistentes con el trabajo elaborado por (Gornemann et al., 2014), quienes realizaron un analisis
de equilibrio general de procesos estocasticos para Estados Unidos, donde concluyen que la
politica monetaria de metas de inflacion beneficia a los mas ricos y perjudica a los pobres; con lo
cual se abre una brecha en la distribucion del ingreso y con el analisis Bayesiano elaborado en
este capitulo se concluye que la politica monetaria de metas de inflacion ha perjudicado a los
deciles mas bajos s6lo en el caso de Brasil, en el caso de México y Chile no se comprueba esta

hipétesis.
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Ante los resultados obtenidos en este capitulo surge la necesidad de evaluar el impacto de la
inflacién en los salarios, debido a que el principal objetivo de la politica monetaria de metas de
inflacién es mantener la inflacion baja y estable y ésta ha perjudicado a las personas con menores
ingresos y los deciles mas bajos estan compuestos principalmente por personas asalariadas. En

el capitulo tres se describe la relacion a largo plazo de la inflacion y los salarios.

Capitulo 3
Salario en México, Brasil y Chile

3.1 Introduccion

En el capitulo dos se midi6é el impacto que ha tenido la politica monetaria de metas de inflacion
implementada en México, Brasil y Chile, y se observé que al mantener una inflacién baja y estable,
no se ha contribuido a reducir la brecha de la distribucién del ingreso, e incluso en México, no se

necesitan bajas tasas de inflacion para mejorar dicha brecha.

En la evidencia empirica se observa una ligera mejora en la distribucién del ingreso de casi todos
los deciles en los paises de estudio, lo cual ha reducido la proporcion del ingreso del ultimo decil;
los deciles que han mejorado son aquellos cuyo principal ingreso proviene de los salarios, pero
la medida de ingreso que se toma en cuenta en el analisis econométrico del capitulo anterior, es
el ingreso proveniente del trabajo asalariado, monetario y en especie, con lo cual se hace
necesario identificar cual ha sido el impacto de la baja inflaciéon en los salarios, debido a que se

ha observado un estancamiento de salarios en estos paises.

Ademas, es importante senalar que actualmente el mercado laboral genera desigualdad en dos
formas diferentes: primero, se remunera de manera desigual a los trabajadores que presentan la
misma productividad, esto se debe a diferentes causas, pero una de las mas comunes es la
discriminacién que se hace por género, raza, etc.; la segunda causa de desigualdad en el
mercado laboral es que existe diferencia en la remuneracién de los trabajadores sustituibles
provenientes de diferentes segmentos del mercado laboral. Por ejemplo, diferencias entre trabajo
formal y no formal, o diferencias salariales dependiendo del area geogréafica en la que se

encuentre (Barros et al., 2016).
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Entonces, surge la necesidad de estudiar los salarios partiendo de la idea de que éste es uno de
los indicadores mas importantes en la economia de un pais por tres razones fundamentales:
1) opera como referencia para el intercambio econdémico entre el sector laboral y el patron, 2) por
la influencia que ejerce sobre el nivel de empleo, la evolucion de los precios, el consumo, el
ahorro, la distribucién del ingreso y el nivel de vida de la poblacion, y 3) por la importancia que
tiene en la determinacion de la competitividad de un pais, via los costos de produccion (Banco
de México, 2009).

Existen muchas teorias sobre la determinacion de los salarios, en este capitulo se confrontaran
aquellas teorias que parten del supuesto de que la inflacién influye en la fijacion de los salarios y
son fijados por el mercado, contra otras teorias, cuyos representantes son los nuevos
keynesianos, que afirman que los salarios son el resultado de la eficiencia de los trabajadores y

no son el resultado de la oferta y la demanda.

Los salarios nominales se vuelven sensibles al proceso inflacion, debido a que uno de los
principales determinantes del incremento de los precios son los aumentos de los costos de
produccién, creando presiones por parte de los asalariados para obtener un incremento de
salario. Partiendo de esta idea, los incrementos que registren los salarios pueden traducirse en
aumentos en los precios al consumidor, y como el principal objetivo de la politica monetaria
implementada por los Bancos Centrales de México, Brasil y Chile, es procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda, esto se traduce en la obligacion de aplicar acciones de politica

necesarias para orientar y controlar el aumento de los precios (Banco de México, 2009).

Asi, el régimen de metas de inflacién, utiliza modelos de inflacion que tienen como principales
elementos alguna hipdtesis implicita o explicita del mecanismo de transmision de los precios
mediante el mercado laboral (Clarida y Gali, 1999), esto es mediante la Curva de Phillips. Como
se explicod en el capitulo uno, alguno version de la curva de Phillips, junto con la Curva IS y la
regla de tasa de interés de corto plazo, crean la estructura propuesta por el Nuevo Consenso

Macroecondmico.

Este capitulo tiene como finalidad evaluar cual es el impacto de la inflacion en los salarios,
partiendo de la hipétesis monetarista de que la inflacién polariza la distribuciéon del ingreso,
lesiona a los sectores asalariados, por lo que al controlar la inflacién, éstos deberan alcanzaran

un mejor ingreso.

El capitulo esta integrado por 5 secciones ordenadas de la siguiente manera: en la primera

seccion se presenta esta introduccion, en la segunda se hace una revisidn teérica sobre la
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relacién que existe entre los salarios y la inflacidn, en la tercera seccion se presenta la evidencia
empirica de la evolucién de los salarios en los tres paises de estudio, posteriormente se hace un
analisis econométrico para medir el impacto de la inflacion en los salarios y conocer si existe una
relacién de largo plazo entre las variables y finalmente, en la ultima seccion se presentan las

consideraciones finales del capitulo.

3.2 Debate del impacto de la inflacién en los salarios

Dentro del debate de la determinacién de los salarios existen dos vertientes, los defensores de la
hipotesis de que los salarios se ven afectados por la inflacién, y los que defienden la idea de que
la determinacion de los salarios no tiene nada que ver con la inflacion, sino que es determinada

por la productividad de los trabajadores.

Desde los clasicos, se hace un acercamiento a la relacion que existe entre la inflacion y los
salarios, esto no esta definido de forma explicita, pero los incrementos de la poblacién respondian
a cambios en los salarios, cuando los salarios incrementaban, las personas podian tener mas

hijos, asi la demanda incrementa y los precios se ajustaban a esa nueva demanda.

Para ellos, el salario es una canasta de bines adelantados por los capitalistas, ésta esta destinada
a la sobrevivencia de los trabajadores, que a su vez, depende de factores histéricos y sociales

haciendo hincapié en la oferta (Bidard y Klimovsky, 2014).

Tal es el caso de Ricardo, que en su “Teoria de la subsistencia”, postula que el precio natural del
trabajo es aquel que es necesario para la subsistencia de los trabajadores y sus familias, pero
esto no depende de la suma de dinero como salarios, sino de la cantidad de alimentos, articulos
de primera necesidad y otras cosas Utiles que les sean indispensables y puedan adquirir con
dinero (Dobb, 1927). Ademas, él distingue dos clases de salario: salario nominal y salario real,
el salario nominal tiende a subir ligeramente cuando los precios se incrementan, aunque este
aumento no mejora en nada la condicion econdmica de los trabajadores debido a que los salarios

reales no suben (Kaldor, 1960).

Y Marx (1867), sostiene que el salario se mantiene al nivel minimo de subsistencia mientras exista
un exceso de fuerza de trabajo no empleada. El definié al salario como el valor de cambio o precio
de la fuerza de trabajo, el obrero trabaja para el capitalista y produce una determinada magnitud
de valor, parte de ese valor se le devuelve en forma de salario, y del resto se apropia el capitalista

(Ilamado plusvalia).
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Ademas, en el sistema tedrico clasico, los mecanismos de mercado garantizan la tendencia de la
economia hacia el pleno empleo. Asi, en una situaciéon de pleno empleo, es posible que una
expansion de la demanda agregada, al presionar una elevacion en los precios, propicie una caida

en el salario real y estimule un mayor nivel de precios (Rios, 2000).

En la teoria general, Keynes (1936), argumenta que una reduccién de los salarios nominales
bajara los costos de produccién y estimulara la demanda de los productos acabados, teniendo
como consecuencia un incremento en la produccién y la ocupacion, hasta el punto en que la baja
de los salarios nominales quede compensada por la disminucion de la eficiencia marginal del
trabajo. Por lo que una baja en los salarios nominales reducira algo los precios y acarreara una
redistribucion de los ingresos reales, de los que perciben salarios a otros factores cuya
remuneracion no haya sido reducida. Esta es el primer acercamiento que existe, de forma

explicita, a la relacion de los salarios y la inflacion.

Ademas, segun lo postulado por Keynes (1936), cuando existan niveles altos de desempleo, la
ocupacion cambiara proporcionalmente a la cantidad de dinero; pero cuando esta situacién llegue
al pleno empleo, los precios ya no responderan a cambios en la ocupacion sino a cambios en la
cantidad de dinero. Por lo que, un incremento en la demanda efectiva, provocado por un alza en
la cantidad de dinero y traera un aumento de los salarios nominales, aunque no en la misma
proporcion. Keynes también argumenta que los trabajadores prefieren estar desempleados
cuando los salarios son bajos, lo cual se traduce en un incremento inflacionario, pero esto es
pasajero, debido a que los trabajadores ponen mas atencion en los precios relativos o nominales

que los precios reales (Tobin, 1972).

Kalecki (1939), por su parte, argumenta que los precios son proporcionales a los salarios en los
niveles de costos materiales dados, productividad y el grado de monopolio, lo cual trae como
resultado la determinacién del salario real por el grado de monopolio, y en la medida en que

incremente el salario, el grado de monopolio disminuira.

Lewis (1960), dice que en paises en desarrollo como México, Brasil y Chile, los salarios se
determinan exdgenamente al sector moderno de la economia, por lo que todos los precios

relativos de la economia se debian ajustar a ese salario.

Segun el Nuevo Consenso Macroecondmico, que tiene como principal objetivo lograr y mantener
una estabilidad de precios, se sostiene que la inflacion se mantiene sélo por el hecho de que los
aumentos de los ingresos provocan incrementos de precios que a su vez, traen nueva alza de

ingresos; ademas, esta teoria insiste en que el incremento de los salarios trae como resultado
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olas inflacionarias, debido a que provocan un incremento en los costos de produccién (Bourgues,
1981). Asi, si los precios de los productos crecen rapidamente, es mas facil que los trabajadores
se den cuenta de que la cantidad de productos que pueden comprar con su salario disminuye y
por ese motivo, las demandas salariales se vuelven muy sensibles a los incrementos de los
precios (Koot, 1969).

Cuando el costo de vida incrementa y los precios de los productos incrementan, el poder de
negociacién puede incrementar también, y es en esta situacién, cuando los empleadores pueden
presentar menor resistencia a incrementar los salarios. Ademas, cambios en el costo de vida
puede resultar en cambios en los salarios monetarios no solo a través del proceso de negociacion,

sino a través del proceso de fijacion de precios que hace el gobierno (Koot, 1969).

Sin embargo, cuando el salario nominal no se incrementa en el momento que incrementa la
inflacién, es decir, en el periodo en que el conjunto de precios monetarios esta a la alza, habra
no solo una pérdida del poder adquisitivo de los asalariados, sino también una fuerte regresion

de la parte del salario en el precio total de cada mercancia (Bourgues, 1981).

Bourgués (1981), define al salario como el precio pagado por la compra de la fuerza de trabajo,
este precio equivale a un costo de produccioén; asi, el capitalista dispone del uso de esta fuerza
durante una jornada de trabajo. Con una parte de la jornada de trabajo se recupera el costo
generado, debido al valor que se agrega a la produccion, y con el resto se crea plusvalia; por lo
que un alza en los salarios no modificaria el valor de la mercancia y menos su precio, lo Unico
que se modificaria en este caso si no hubiera otros cambios, es el valor de plusvalia; pero al

haber una disminucion en la plusvalia, los capitalistas se ven obligados a subir los precios.

En el modelo de metas de inflacion, se utiliza la Curva de Phillips, como parte de la estructura de
dinamica de la inflacion, esta es la relacion funcional negativa no lineal, entre la tasa de cambio

de los salarios monetarios y el nivel de desempleo laboral, Phillips (1958):
w = F(U) (3.1)

donde w representan a los salarios nominales y U es la tasa de desempleo. La pendiente negativa
de la curva implica que para disminuir el desempleo a través de la demanda agregada, es
fundamental contar con salarios mas altos, lo cual nos llevaria a una inflacidn mas alta, derivados
de la relacion de los salarios con los costos productivos. En este sentido, la inflacién es vista

como la tendencia de los salarios nominales.
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Friedman (1968), es uno de los monetaristas que hace una critica a la Curva de Phillips y
argumenta que en ella s6lo se toma en cuenta al salario nominal y no al real, esto lo llevd a
plantear los conceptos de inflacion anticipada y no anticipada. En este sentido Phelps (1967),
argumenta que el desequilibrio en el mercado de trabajo no conduce a salarios nhominales, sino
reales y la negociacion salarial involucra la fijacion de un salario nominal para alcanzar un salario

real particular, tomando en cuenta la inflacién.

Ademas, Friedman (1968) y Phelps (1967), suponen que la tasa de desempleo no mide por si
sola el desequilibrio del mercado de trabajo, ya que no descarta el desempleo voluntario, esta
medida de desempleo que no tiene efectos en la inflacién es la tasa natural de desempleo. Si la
tasa efectiva de desempleo es igual a la natural, el mercado de trabajo esta en equilibrio, pero si
se encuentra por arriba, habra excedente de trabajo, y si se encuentra por abajo habra demanda

excedente.

Asi, Friedman (1976), plantea que hay una Curva de Phillips para cada tasa de inflacion esperada
y que la relacién inversa entre la inflacion y el desempleo obedece a las expectativas adaptativas,
debido a que los agentes econdmicos tardan en adaptarse a las nuevas tasas de inflacion por la
ilusién monetaria que se crea en los empresarios y trabajadores. El plantea una modificacién de

la Curva de Phillips aumentada por expectativas, expresada de la siguiente manera:

we = agd(Pr-1,Pt—2, ) + agf (Up — Up) (3.2)

donde g(p¢-1,P¢-2, ) €8 la inflacion de periodos anteriores, a4 y a; son coeficientes positivos,

U, es la tasa de desempleo natural y U; es la tasa de desempleo vigente en el periodo f. En este
planteamiento, se hace la suposicion de que la inflacion pasada responde a las exceptivas
racionales de los agentes econdmicos, por lo que, los cambios en el salario nominal, dependen

de la inflacién pasada, debido a que no se conoce la inflacion futura.

En este contexto, si U; > U, existe desempleo voluntario de trabajadores que no tienen la
informacién adecuada sobre los precios y creen que su salario real es menor al que le esta
pagando, por tal motivo los trabajadores ofrecen menos trabajo que la tasa natural. Este
escenario ocurre en una situacion de equilibrio, donde el empleo se mueve sobre la curva de
oferta de los trabajadores en funcion, y en la misma direccion que la variacién del salario nominal

y la tasa esperada de inflacion (Frenkel, 1986).
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En una posicién contraria se encuentra Lipsey (1960), quien argumenta que los salarios se
ajustan en una situacién de desequilibrio, por lo que la variacion en ellos y en la tasa de inflacién

son simultaneamente causadas por la tasa de crecimiento de la oferta monetaria.

Ademas de la propuesta de Friedman de la curva de Phillips aumentada, se han agregado
algunas otras variables con el fin de explicar la trayectoria de los salarios, analizar algunos otros
aspectos importantes y obtener mejores resultados econométricos. Bajo estos nuevos
planteamientos, los salarios no estan relacionados directamente a la inflacion (Galindo y Catalan,
2010). Por ejemplo Cahuc, P. et al. (2014), plantea la curva de Phillips aumentada de la siguiente

manera:

we = B+ (1= B)pe + B2 Pe-1— B3U + BilAg, (3.3)

donde ¢; representa la productividad en el periodo t, B, representa el grado de ajuste de los
salarios a los precios y es un indicador de rigidez nominal, por lo que un valor de 8, cercano a 1,
indicaria un alto grado de rigidez nominal que provocaria un bajo ajuste de los salarios a la
inflacién actual y un mayor ajuste a la inflacion en un periodo anterior. Caso contrario, si 3, es
cercano a cero, hay una escasa rigidez nominal en la medida en que toda la inflaciéon actual se
transmite al salario. La rigidez nominal se puede definir como la existencia de ilusion monetaria,
costos de informacién, costos de negociacion salarial y contratos validos, lo cual provocan una

menor transmision de la inflacion a los salarios (Galindo y Catalan, 2010).

En América Latina, algunos investigadores se han preocupado por evaluar la relacién que existe
entre los salarios y la inflacion pasada, tal es el caso de Chadad y Luque (1984), que en Brasil
hicieron un estudio tipo “curva de Phillips”, pero argumentando que en ésta se debe de incluir los
efectos del tipo de cambio y las politicas salariales, debido a que en el periodo de estudio habian

habido muchos reajustes salariales; es por eso, que modificador la curva de la siguiente manera:

wy = hp, + (1 — h)pe_q (3.4)

1

donde h=1— (E) y n es la relacion entre el periodo de medicién de la tasa de inflacion y el

periodo de reajuste de los salarios nominales. Como critica a este trabajo, en ese mismo pais
Modiano (1983), estimé un modelo estructural de precios y salarios; pero no tomé en cuenta los

ajustes salariales, sino los efectos de la brecha del producto (Frenkel, 1986).

Tomando en cuenta la brecha del producto potencial, Lopes y Lara Resende (1981), también
hicieron un estudio para evaluar los efectos de estos en los salarios y la inflacion pasada en Chile;

por su parte, Cortazar (1983), realiza un estudio midiendo el impacto de la inflacién y el

97



desempleo en la fijacion de los salarios nominales, como se supone en la Curva de Phillips. Estos
son algunos estudios que se han realizado tomando en cuenta alguna modificacion de la curva
de Phillips dependiendo de las condiciones de los salarios nominales en los periodos de estudio
en base a los cuales, Frenkel (1986) propone un modelo de proceso inflacionario en una

economia latinoamericana de la siguiente forma:

Pr = afptﬂex + aqe; + a,we + agpfOb (3.5)

donde a5 + a. + a, + a5 =1, ptﬂex corresponde a la tasa de inflacién de los precios flexibles

(donde un aumento de ellos es derivado por el tipo de cambio nominal), pf"b es la tasa de

variacion de los precios administrados por el gobierno y e; es la tasa de desempleo en el periodo
t.

La Curva de Phillips es de suma importancia en las decisiones de politica, ya que se tiene que
tomar la decisiéon de incrementar el empleo a costo de la inflacion o mantener una inflacién baja
e incrementar el desempleo; aunque este argumento ha tenido una serie de criticas y en los

ultimos afios se le ha dado un énfasis especial a la Curva de los salarios.

Blanchflower y Oswald (1994), en su libro de La Curva de salarios, comprueban que existe una
relacién negativa entre el nivel de salarios y la tasa de desempleo; es decir, en lugares donde la
tasa de desempleo es alta, los salarios tienden a ser menores que en lugares donde la tasa de
desempleo es baja; esto es diferente a lo que hasta esa época se creia. Por ejemplo, Harris y
Todaro (1970), argumentaban que en los lugares donde habia alto desempleo, se tenia que pagar
una recompensa y por eso los salarios eran mayores, porque es mas complicado encontrar
trabajo en esos lugares, la idea central de estos autores es una version del concepto de diferencial

de compensacion de Adam Smith (Blanchflower y Oswald, 1994).

La curva de salarios de Blanchflower y Oswald tiene una pendiente igual a la curva de Phillips,

pero existen tres diferencias significativas:

1. La curva de Phillips fue propuesta como un mecanismo de ajuste en una situacion de
desequilibrio y la curva de salarios es un lugar de equilibrio y no una descripcion de un

fendmeno temporal o una dinamica transitoria.

2. La curva de Phillips relaciona cambios en los salarios con la tasa de desempleo, y la

curva de salarios vincula el nivel de remuneracién al grado de desempleo.
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3. La curva de Phillips es calculada tradicionalmente con datos macroeconémicos, y la
curva de salarios es calculada con datos microeconémicos (Blanchflower y Oswald,
1994).

Estas diferencias entre la curva de Phillips y la curva de los salarios, tiene implicaciones
importantes en la politica monetaria, debido a que, cada una de ellas conduce a definiciones
distintas de la tasa natural de desempleo que no genera inflacion (NAIRU) y a diferentes

conceptos de salarios de reserva (Galindo y Catalan, 2010).

Por otra parte, Setterfield (2007) estudia la relacién de los salarios y la inflacion, y argumenta que
la inflacién determina las demandas de los diferentes grupos sociales. El describe la relacion

entre inflacién y distribucion del ingreso de la siguiente manera:
p=¢(W—wp)+w-—gq 0<p<l1 (3.6)

donde w es la tasa de crecimiento del salario nominal, wg es el salario fijado por las empresas, w
es el salario presente, g es el crecimiento de la productividad laboral, p es tasa de inflacién
presente. La ecuacioén 3.6 describe que la tasa de inflacion depende del incremento en los costos

laborales y la diferencia entre el ingreso actual y el ingreso fijado por las empresas.

En la fijacién de salarios, ademas de la inflaciéon y algunas otras variables macroecondémicas,
intervienen algunos otros factores sociales que no son tomados en cuenta por el monetarismo
(Taylor, 2009). Por ejemplo, existen teorias completamente diferentes a la teoria monetarista
denominadas teorias de salarios de eficiencia, las cuales han sido adoptadas por los nuevos
keynesianos. Estas teorias postulan que los salarios pueden estar por arriba de los que fija el
mercado, debido a que la eficiencia de los trabajadores depende positivamente de sus salarios;
si se bajan los salarios, la productividad de los trabajadores disminuira y esto provocara un
incremento en el costo laboral. Llegar a un equilibrio bajo este esquema puede provocar

inevitablemente la presencia de desempleo involuntario (Katz, 1986).

Algunas de las principales implicaciones de los modelos de los salarios de eficiencia pueden ser
resumidos en la relacion positiva que existe entre la salud psicoldgica de los trabajadores y por
consiguiente su productividad, con el salario real pagado; en este contexto, las empresas ofrecen
mejor salud y mayor salarios a cambio de una productividad mas alta (Katz, 1986). Solow en
1979, presenta uno de los principales modelos de salarios de eficiencia donde explica la relacién

que existe entre la productividad y el salario.
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Los principales defensores de los salarios de eficiencia son Shapiro y Stiglitz, quienes en 1984,
propusieron un modelo denominado "shirking"; este modelo fue propuesto para resolver los
problemas de control de los empleados, debido a que es dificil y costoso medir la cantidad o
calidad del esfuerzo de un trabajo. Bajo el supuesto de que los trabajadores pueden trabajar o
pueden no hacerlo, una forma de control para los trabajadores que no hacen bien su trabajo, es
la amenaza de ser despedidas, asi el trabajador dara su maximo esfuerzo para no ser despedido
y la productividad de la empresa incrementara; esto a su vez, provoca desempleo voluntario,
debido a que para poder lograr esto, los empresarios deben ofrecer a sus trabajadores un salario
por arriba del salario de mercado, entonces, los trabajadores desempleados no pueden aceptar

trabajos con menores sueldos.

Se argumentan que las teorias de salarios de eficiencia proveen microfundamentos para los
supuestos post Keynesianos relacionados con la rigidez de los salarios y los niveles de variacién
ciclica del empleo involuntario; tal es el caso de Bulow y Summer (1986), quienes argumentan
que el incremento de las diferencias salariales, derivados de los salarios de eficiencia pueden
justificar las politicas industriales disefiadas a proteger los sectores que ofrecen trabajados con

salarios altos (Katz, 1986).

Ademas, los salarios de eficiencia producen desempleo involuntario (Calvo (1979, 1985), Calvo
y Wellisz (1979), Foster and Wan (1984), Jones (1985), Katz, (1986)).

Para Yellen (1984), ademas del desempleo involuntario, existen otros fendmenos que se

presentan en los mercados laborales (Rodriguez, 2009):

o Rigideces en los salarios reales: las empresas no quieren reducir los salarios porque esto

implicaria ineficiencia en la produccién.

e Mercados de trabajo duales: en el sector formal (o primario), con la hipétesis de salarios
de eficiencia existe desempleo involuntario y salarios por encima del nivel de equilibrio.
En cambio, en el sector informal (o secundario) se observa que los trabajadores aceptan

cualquier salario.

o Diferencias salariales entre trabajadores: cada empresa paga diferentes salarios a

personas que desempenan las mismas actividades y tienen la misma productividad.

100



3.3 Comportamiento de los salarios en México, Brasil y Chile

Los salarios minimos reales en México presentan una tendencia negativa desde el afio 2001,
mientras que en Brasil y Chile se presenta una tendencia positiva en el mismo periodo, siendo
Brasil el pais que ofrece un mayor salario minimo real (ver grafico 3.1). Las politicas de
crecimiento econémico implementadas en los ultimos afios en Brasil, han puesto un especial
énfasis en la mejora del salario minimo como parte de la mejora a la distribucién del ingreso; es
por ese motivo que de los tres paises de estudio, Brasil presenta un incremento del 35% en los
salarios reales, con lo cual se argumenta que estos incrementos ayudaron a disminuir la
desigualdad (Barros et al., 2016).

Cabe destacar que en Brasil, el salario minimo es la quinta parte de lo que era en términos reales
en la década de los anos cincuenta, a pesar de ser un indicador importante en la actualidad y se
utiliza de referencia para la fijacion de algunos salarios y transferencias sociales (Medialdea,
2009); ademas, se ha observado que la situacién del salario minimo es muy parecida en los tres

paises.
Grafico 3.1. Salario minimo en México, Brasil y Chile
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Fuente: Datos obtenidos de la CEPAL

Como se argumentdé se en el capitulo dos, México, Brasil y Chile, tienen una aparente mejora en
la distribucion de su ingreso derivado de las mejores en el ingreso de los ultimos deciles en el
caso de México y de los primeros deciles en Chile y Brasil. s aparente, debido a que en estas
cifras se reflejan algunas aportaciones que hace el gobierno en programas de bienestar social,

pero en este trabajo no se tomd en cuenta esos programas. Ademas, aunque el salario minimo
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real ha incrementado, existe una gran proporcion de personas que recibe menos de 1 salario

minimo.

En México por ejemplo, desde el afio 2000, se ha observado un incremento en el nimero de
trabajadores que ganan hasta uno y dos salarios minimos, mientras que la proporcién de
personas que gana mas de 5 salarios minimo ha pasado de un 5.2 en el afio 2006 a 3.3 en el
afo 2013'°. Ademas, la capacidad de compra de los salarios de los trabajadores mexicanos se

debilité debido al proceso de control inflacionario en la segunda mitad de los afios noventa.

Para medir la evaluacion de los salarios en los paises de estudio, se tomaron en cuenta diferentes
unidades de medicion debido a la falta de uniformidad en las medidas y la disponibilidad de los
datos, es importante resaltas que las medidas de salarios tomadas en cuenta se tratan de
mediciones unicamente del sector formal. En México se tomaron en cuenta las remuneraciones
medias de la industria manufactures®, los cuales incluyen pagos en dinero antes de cualquier
deducciéon efectuado durante el periodo de referencia para retribuir el trabajo normal o
extraordinario de los obreros de planta y eventuales (ver grafica 3.2). La proporcion de personas
que trabaja en la industria mexicana represent6 el 15.82% aproximadamente de la poblacion
economicamente activa y el 22.1%?2' aproximadamente de la poblacion que trabaja en el sector

formal.

Como se puede observar en la grafica 3.2, las remuneraciones medias de la industria
manufacturera experimentaron un incremento en términos nominales y reales en el afio 2001 y
una disminucion de las tasas de inflacidon; sin embargo, las remuneraciones reales se
estabilizaron en el periodo del 2004 al 2008, y posterior a esta fecha, las remuneraciones en la
industria manufacturera tuvieron una drastica caida, la cual fue acompanada por una baja de
inflacién, y se han mantenido estancadas hasta el afio 2013; con lo cual se observa que mantener

una baja inflacion ha contribuido al estancamiento de los salarios en México.

1 Segun los datos publicado por el IMSS en el afio 2016.

20 De 1998 a 2006, de acuerdo con la Encuesta Industrial Mensual (CMAP), que corresponde a 205 clases de actividad
agrupadas en nueve divisiones de actividad econdmica; la muestra tiene una cobertura del 80% del valor de la
produccion bruta del sector manufacturero. De 2007 a la fecha de acuerdo con la Encuesta Industrial Mensual Ampliada
(SCIAN), que corresponde a 230 clases de actividad agrupadas en veintiin subsectores de actividad econémica y
7,238 establecimientos seleccionados, alcanzando una cobertura de 86% de los ingresos del sector.

21 Datos obtenidos del Banco Interamericano del Desarrollo: http://www.iadb.org/es/investigacion-y-datos//
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Grafico 3.2. Remuneraciones medias en la industria e inflacion en México
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Elaboracion propia con datos del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la

Camara de Diputados, Secretaria del Trabajo y Previsién Social y Banco de México.

La economia mexicana ha presentado un fenédmeno de baja inflacién en el periodo de estudio,
acompanado de un lento crecimiento y un deterioro en el mercado laboral, ya que el sector formal
de la economia es incapaz de crecer con el dinamismo que la fuerza de trabajo requiere, y los
pocos empleos que se crean han mostrado un creciente deterioro es su calidad, es decir,
presentan pocas prestaciones, bajos salarios y empleos temporales (Ampudia, 2010). Ademas,
la capacidad de compra de los salarios de los trabajadores mexicanos se debilitd debido al
proceso de control inflacionario en la segunda mitad de los afos noventa y la participacion de la

masa salarial en el PIB pas6 de 30.1% en el afo 2003 a 27.4 en el ano 2013.

Para observar el comportamiento de los salarios con respecto a la inflaciéon en Brasil, se tomod en
cuenta la masa salarial de la industria, el cual representaba el 15.4%% de la poblacion
econdmicamente activa en el afio 2014. En la grafica 3.3 se muestra la evolucion de la masa
salarial en términos reales y nominales y las variaciones en la inflacion, se observa que en Brasil
el salario nominal ha presentado un comportamiento en forma de curva inversa, primero presenta

una caida hasta el afio 2004 y posteriormente se observa un incremento de los salarios

22 Datos obtenidos del Banco Interamericano del Desarrollo
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nominales; sin embargo, el salario real se ha mantenido estancado en el periodo donde se ha

tenido como objetivo de politica monetaria el control inflacionario.

Grafico 3.3. Salarios Medios en la industria manufacturera y tasa de inflacion en Brasil
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Elaboracion propia con datos de Ipea Data.

En Chile, se tomo en cuenta el indice de remuneraciones nominales, el cual mide la evolucién
mensual de las remuneraciones ordinarias por horas ordinarias pagadas a los trabajadores con
contratos definidos e indefinidos en la empresa; en la grafica 3.4, se observa que los salarios no
se han movido con la inflacién, éstos han ido en incremento, aunque el incremento de los salarios

reales ha sido muy poco.

En el anexo 7, se muestra la variacion del indice de remuneraciones en términos reales y
nominales, se observa que tienen la misma tendencia y se mueven en la misma direccion, a
excepcion del afio 2007, donde la variacion en términos reales se vuelve negativa, mientras la

variacion en términos nominales crece positivamente.
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Gréfico 3.4. indice de remuneraciones medias de la industria y tasa de inflacién en Chile
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Elaboracion propia con datos del INE.

Desde 1997 al 2009, en Chile, la evolucion del empleo total ha seguido una trayectoria
complementaria a la actividad econdmica, es decir, se ha movido al mismo ritmo que el PIB, en
periodos donde el PIB ha alcanzado los niveles mas altos (ver grafico 1.1), se han reportado
disminuciones en el nivel de desempleo y viceversa. Esta tendencia, aunque ha sido muy leve,
ha favorecido al empleo asalariado, la cual ha crecido su proporcion de 64% en el 2002 a 69%
en el afo 2008. Ademas, los salarios minimos y medios real registraron una tendencia creciente
en el mismo periodo; sin embargo, es importante destacar que la brecha entre el salario minimo

y el salario promedio de la economia se ha incrementado de 36% en 1996 a 52% en el afio 2009.

Para fines de esta investigacion solo se tomaron en cuenta los salarios del sector formal en
México, Brasil y Chile, debido a la disponibilidad de la informacién, pero en el periodo de estudio
el sector informal ha tenido un gran crecimiento y ha tomado fuerza en la economia de estos

paises, siendo Brasil el pais donde se ha acentuado este fendmeno.
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3.5 Analisis Econométrico para determinar el impacto del control inflacionario en los salarios
3.5.1 Metodologia

Para probar la existencia de la relacién de largo plazo entre la inflacion y los salarios, se realizaron
modelos de Cointegracion de Johansen, uno para los salarios nominales y otro para los salarios

reales.

Se dice que dos o0 mas series estan cointegradas si éstas se mueven conjuntamente a lo largo
del tiempo y las diferencias entre ellas son estable, es decir, es estacionaria, aunque cada

variable presente una tendencia estocastica.
Formalmente la cointegracion se puede expresar de la siguiente manera Johansen (1988):

Sea Y; un vector P*1 de series | (1), toda combinacion lineal de éstas es | (1), pero si existe un
vector de parametros § de dimensiones P*1, tal que BY; es | (0), entonces, las variables
contenidas en Y; estan cointegradas. Es decir, la relacion entre ellas se mantiene a través del

tiempo.

Para conocer el numero de vectores de cointegracion, siguiendo a Johansen (1988), existen dos
procedimientos que son la prueba de maxima verosimilitud y la prueba de la traza; en nuestro

analisis se utilizara la prueba de la traza, la cual contrasta las siguientes hipétesis:
Hy=r=0, No existe vector de cointeracion
H, =r =1, Existe 1 vector de cointeracién

se rechaza Ho cuando el valor absoluto del estadistico es mayor al valor critico del 5%, entonces,

se continua con las siguientes hipoétesis:
Hy=r<1, Existe vector de cointeracion como maximo
Hi=r=2, Existe mas de un vector de cointegracion

Actualmente es la estimacién de la cointegracion, se puede utilizar el Modelo Corrector de
Errores (MCE), el cual realiza combinaciones lineales por niveles y evita las regresiones espurias.
Es Engle y Granger (1987), quienes establecen una equivalencia entre los modelos de Corrector
de Errores y los conceptos de cointegracion; con lo cual, un MCE implica cointegracion y la

cointegracién implica un MCE.
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Asi, suponiendo que se tienen dos series escalares Y; y Z;, ambas | (1); un modelo Autorregresivo

y un modelo de Rezago Distribuido (ADL):
Yo = aY + BoZe + P1Zi1+ & (3.6)

donde &,~ N(0, 0?%); restando a ambos lados Y;_, y sumando y restando ;Z,_, en el lado derecho
de la ecuacion, se tiene:
AY; = Bo+ AZy + (@ —1)[Y —KZ] 11 (3.7)

donde K = % Bo es el coeficiente de impacto, el cual mide los efectos de corto plazo de los

¢!
cambios en Z;, mientras K mide el efecto de largo plazo de un cambio de Z, sobre Y;. Para poder

realizar esto, las variables tienen que ser estacionarias (Engle y Granger, 1987).

3.5.2 Datos

Para los analisis de cointegracion mediante los modelos de correcto de errores, se utilizaran las

siguientes variables:
a) Meéxico, series trimestrales de 1998 al 2014

¢ Indice de Precios al Consumidor (IPC), obtenido del INEGI

e Logaritmo de las remuneraciones nominales medias en la industria Manufacturera
(salariosn), obtenidas de Centro de Estudios de las Finanzas Publicas? y utilizadas en

logaritmos.

e Logaritmo de las remuneraciones reales medias en la industria Manufacturera (salariosr),

obtenidas de Centro de Estudios de las Finanzas Publicas utilizadas en logaritmos.
e Logaritmo del Producto Interno Bruto de México (PIB), obtenido del INEGI.

o Se utilizaron también dos variables dummy que nos ayudaron a controlar los cambios

estructurales del PIB y los salarios.

2 http://www.cefp.gob.mx/
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b) Brasil, series trimestrales de 1996 al 2015:

¢ indice de Precios al Consumidor (IPC), obtenido del IBGE.

e Logaritmo de la masa salarial nominal de la industria (salariosn), obtenida en Ipea Data.
e Logaritmo de la masa salarial real de la industria (salariosr), obtenida en Ipea Data.

e Logaritmo del Producto Interno Bruto de Brasil (PIB), obtenido del IBGE.

o Se utilizaron también dos variables dummy que nos ayudaron a controlar los cambios

estructurales del PIB y en la masa salarial.

c) Chile, series trimestrales de 1996 al 2014

¢ Indice de Precios al Consumidor (IPC), obtenido del INE.
¢ indice nominal de remuneraciones (salariosn), obtenido del INE.
¢ indice real de remuneraciones (salariosr), obtenido del INE.

e Diferencia del Producto Interno Bruto de Brasil (PIB), obtenido del INE.

3.5.3 Software

El software que se utilizd fue R, version 3.3.3. El primer paso para ajustar un modelo de
cointegracion y el modelo corrector de errores, se tiene que comprobar que las series que se van
a utilizar son no estacionarias; para esto se hicieron las pruebas Dickey-Fuller Aumentada (ADF),

utilizando la funcién ur.df, del paquete “urca”. Los resultados se muestran en los anexo 5y 8.

Una vez que se comprobd que todas las variables utilizadas son | (1), se hizo la prueba de
Cointegraciéon de Johansen en el programa estadistica EViews 10 y finalmente se estimé en este

mismo programa el Modelo Corrector de Errores.

108



3.5.4 Resultados

Los resultados de la existencia de los vectores de cointegracion segun Johansen para la relacion

de los salarios reales, el indice de precios al consumidor y el producto interno bruto, se muestra

a continuacion:

Tabla 3.1. No. de vectores de Cointegracion

México Brasil Chile
test 10pct |5pct | 1pct |Jtest 10pct |5pct | 1pct |Jtest |10pct |S5pct | 1pct
r<=2 10.85| 10.49| 12.25| 16.26 11.97| 10.49| 12.25| 16.26] 8.09| 10.49| 12.25|16.26
r<=1 29.42| 22.76| 25.32| 30.45| 34.38| 22.76| 25.32| 30.45] 32.2| 22.76| 25.32|30.45

r=0 70.26 | 39.06| 42.44| 48.45] 63.99| 39.06| 42.44 | 48.45]78.67 | 39.06| 42.44|48.45
Elaboracién propia con resultados del analisis econométrico

En la tabla 3.1 se observa, que con un 95% de confianza existen como maximo un vectores de
cointegracién para el analisis México, Brasil y Chile, con lo que afirmamos que en los salarios

reales, la inflacién y la productividad, medida por la diferencia del PIB, mantienen una relacion

estable de largo plazo.

Tabla 3.2. No. de vectores de Cointegracién

México Brasil Chile
test 10pct |5pct | 1pct |test 10pct |5pct | 1pct |Jtest 10pct |5pct | 1pct
r<=2 11.23| 10.49| 12.25| 16.26] 8.58| 10.49| 12.25| 16.26| 11.17| 10.49|12.25|16.26
r<=1 30.54| 22.76| 25.32| 30.45] 26.43| 22.76| 25.32| 30.45] 38.14| 22.76|25.32|30.45

r=0 70.54| 39.06| 42.44| 48.45] 48.42| 39.06| 42.44| 48.45] 103.03 | 39.06|42.44 |48.45
Elaboracion propia con resultados del analisis econométrico

En la tabla 3.2 se observa, que con un 95% de confianza existen como maximo un vectores de
cointegraciéon para México y Brasil y dos en el caso de Chile, con lo que afirmamos que en los
salarios nominales, la inflacién y la productividad, medida por la diferencia del PIB, mantienen

una relacién estable de largo plazo.
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Tabla 3.3. Modelos Corrector de Errores para México

Coeficientes de Coeficientes de velocidad de
velocidad de ajuste ajuste
Salariosn Inflacion Salariosr Inflacién
Salariosn(-1) 0.7857 0.074 ] Salariosr(-1) -0.0299 0.0080
Inflacién (-1) -0.0006 0.872] Inflacién (-1) 0.0826 0.0397
PIB (-1) -0.9596 -0.831]PIB(-1) -0.6366 0.1990
Salariosn (-2) 0.1711 -0.252 ] Salariosr(-2) 0.0157 -0.2938
Inflacion (-2) 0.0195 0.021] Inflacién (-2) 0.0986 0.1688
PIB (-2) 0.9745 0.904]PIB (-2) 0.3549 1.3896
coeficientes de
cointegracion coeficientes de cointegracion
Salariosn 1 Salariosr 1
Inflacién 0.7311 Inflacion 0.674
PIB 1.2751 PIB -0.347

Resultados del analisis econométrico

En la tabla 3.3, observamos que en el periodo de estudio, la variable que mas influye en los
salarios reales y nominales en el corto plazo es el PIB con coeficiente negativo en el periodo
anterior y positivo en dos periodos anteriores; la inflacion mantiene una relacién positiva y
posteriormente negativa con los salarios nominales, sin embargo, no se crean circulos como lo
supone el Nuevo Consenso Macroecondmico, porque el impacto de los salarios en la inflacion es
muy pequeno, o que supone que disminucién en los salarios traeria un incremento de la inflacion.
En el largo plazo se mantiene una relacion estable entre los salarios (nominales y reales), el
producto interno bruto y el indice de precios al consumidor; ademas, se observa que los salarios

nominales son mas sensibles a la inflacién que los salarios reales.

Estos resultados explican la situacién en México, debido a que en el periodo donde se ha
implementado la politica monetaria de metas de inflacion, los salarios han permanecido
estancados, debido a que la inflacidn se ha mantenido baja, la cual tiene un efecto positivo en los
salarios nominales, por tal motivo también se han mantenido bajos, y aunque existe una relacién
de largo plazo entre estas variables, si la inflacion no se mueve, los salarios tampoco se moveran.
Ademas, el crecimiento econdémico en México también es un factor que influye en la
determinacion de los salarios nominales y este pais se ha caracterizado por un lento crecimiento

economico, lo cual ha perjudicado a los salarios.
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Tabla 3.4. Modelos Corrector de Errores para Brasil

Coeficientes de velocidad Coeficientes de velocidad
de ajuste de ajuste
Salariosn Inflacion Salariosr Inflacion
constant 0.010 -0.065
Salariosn(-1) -0.2692 -3.0228 | Salariosr(-1) -0.3806 | -16.6966
Inflacién (-1) -0.0033 0.5148 | Inflacién (-1) -0.0026 0.4593
PIB (-1) 1.2728 -17.4007 | PIB (-1) 0.3256| -8.6120
Salariosn (-2) -0.1209 -0.6682 | Salariosr(-2) -0.2072| -10.3161
Inflacién (-2) 0.0064 -0.0541 | Inflacién (-2) -0.0009| -0.1384
PIB (-2) 0.4146 22.1704 | PIB (-2) -0.5823| 27.9650
coeficientes de
cointegracion coeficientes de cointegracién
Salariosn.|1 1 Salariosr.l1 1
Inflaciéon -0.26040802 Inflacion -0.00522221
PIB 0.06741443 PIB -0.43540089
trend.l1 0.83608

Resultados del analisis econométrico

En la tabla 3.4 se presentan los resultados del modelo corrector de errores y el vector de
cointegracion y se observa que en Brasil, la variable que se ajusta con mayor velocidad a los
salarios nominales presentes en el corto plazo es el PIB con signo positivo; mientras que los
salarios reales es la variable que mas impacto a los mismos salarios reales en el corto plazo con

signo negativo, seguid del PIB.

En el largo plazo, el indice de precios al consumidor es la variable que mas influye en los salarios
nominales con signo negativo, es decir, un incremento inflacionario traera como resultados una
disminucion en los salarios nominales. El coeficiente del vector de cointegracion de la inflacién
es menor en los salarios reales que en los salarios nominales; por lo que se ejerce una mayor

influencia de la inflacion sobre los salarios nominales, como se observa en el grafico 3.3.

Brasil es el pais que se ha caracterizado por tener una inflacién alta, con lo cual se confirma que

ésta ha contribuido al estancamiento de los salarios tanto reales como nominales.
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Tabla 3.5. Modelos Corrector de Errores para Chile

Coeficientes de velocidad Coeficientes de
de ajuste velocidad de ajuste

Salariosn Inflacién Salariosr | Inflacidn
constant 0.0066 -0.150 | constant 0.0088 0.2256
Salariosn(-1) 0.0035 -22.153 | Salariosr (-1) 0.1141 -43.6576
Inflacién (-1) 0.0026 1.3973 ] Inflacién (-1) -0.0049 1.2181
PIB (-1) 2.94E-09 4.75E-08] PIB (-1) 5.67E-10| -1.50E-08
Salariosn (-2) 0.519 32.922| Salariosr (-2) -0.5353 9.3980
Inflacién (-2) -0.001 -0.766 | Inflacién (-2) 0.0029 -0.6169
PIB (-2) 7.31E-10| 3.79E-08|PIB (-2) -6.92E-10| 5.63E-08

coeficientes de

coeficientes de cointegracién cointegracion

Salariosn 1 Salariosr 1
Inflacidn 0.12251 Inflacidn 0.106665
PIB 9.90E-07 PIB 6.32E-07
trend -5.761938231 trend -5.378992

Resultados del analisis econométrico

En la tabla 3.5, se observa que en Chile, en el largo plazo, la variable que mas influye en los
salarios nominales y reales es el indice de precios al consumidor con signo negativo, con lo que
se sugiere que una disminucion de la inflacion, trae como consecuencia una disminucién de los

salarios nominales y viceversa.

Chile se ha caracterizado por mantener una inflacién baja y estable en el periodo de estudio, con
lo que se han visto perjudicados sus salarios, siendo los salarios nominales mas sensibles a los

cambios en la inflacion.

En México y Chile, existe un comportamiento similar en el largo plazo en las variables, en el largo
plazo la relacién de la inflacidon es positiva con los salarios nominales; mientras que en Brasil, el

impacto de la inflacién en los salarios es negativa.

En estos analisis se realizaron las pruebas correspondientes que validan los supuestos que se

tienen que cumplir para evitar resultados espurios, los cuales se muestran en el anexo 9.
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3.6 Consideraciones Finales

En la determinacion de los salarios existen dos posturas muy marcadas, una que es la de los
monetaristas, que argumentan que existe una relacién entre la inflacion y los salarios; aunque
desde los clasicos se hacia esta relacion, era de forma implicita y no habia una teoria al respecto.
Por otro lado, estan los nuevos Keynesianos que argumentan que la inflacion no tiene una
relacion directa con la fijacion de los salarios, y que éstos son fijados por los empresarios y
dependen de la motivacién que los empresarios quieran dar a sus empleados para incrementar

la eficiencia de los trabajadores.

Los monetaristas explican la relacion de los salarios y la inflacién mediante la Curva de Phillips,
la cual originalmente es la relacion funcional negativa no lineal, entre la tasa de cambio de los
salarios monetarios y el nivel de desempleo laboral, la cual representa una pendiente negativa
que implica que para disminuir el desempleo a través de la demanda agregada, es fundamental
contar con salarios mas altos, lo cual nos llevaria a una inflacién mas alta porque se incrementan

los costos de produccion.

En el analisis econométrico realizado, comprobamos que esto se cumple en los tres paises,
debido en el largo plazo existe una relacion entre los salarios nominales y reales con la inflacién,
aunque en el caso de México y Brasil, la variable que mas impacto tiene en el largo plazo en los

salarios nominales y reales respectivamente, es el PIB.

En el corto plazo en Brasil y México, la variable que mas impacto tiene en la determinacién de los
salrios es en PIB; mientras que, Chile presenta un comportamiento diferente, en este pais la
variable que mas influye en la determinacion de los salarios nominales es el monto de los salarios
de periodos anteriores y segundo término la inflacion, presentando una relacién positiva en el
corto plazo y largo plazo, por lo que la baja inflacion traera salarios nominales mas altos. Chile se
ha caracterizado por mantener una inflacién baja y estable, incluso la mas baja de los periodos
de estudio; ademas, en el corto plazo, la inflacion influye en los salarios y los salarios influyen en
la inflacion, formando un ciclo como lo argumentan la teoria dominante de la inflacién, pero en
este caso un incremento de la inflacion trae como consecuencia incremento en los salarios y
éstos traen en primera instancia una disminucion de la inflacién pero posteriormente este

incremento provoca un incremento de la inflacion.

En Brasil y México no ocurre este fendmeno de olas inflacionarias en el corto plazo. En México
un incremento de la inflacion trae un incremento en los salarios reales y nominales; y en Brasil,

un incremento de la inflacién trae una disminucion de los salarios reales y nominales.
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Con respecto a los resultados obtenidos con los salarios reales, observamos en los tres paises
se mantiene una relacion a largo plazo, pero el coeficiente es mas pequefio que el que se tiene

en los salarios nominales, siendo en Chile y México un impacto positivo y en Brasil negativo.

Los tres paises de estudio se han caracterizado por mantener su inflacion baja en el periodo de
estudio; sin embargo, el resultado de esta inflacion baja ha sido el incremento del trabajo informal,
el estancamiento de los salarios reales y nominales, ya que éstos reaccionan a la inflacién, si ella
Nno se mueve, por consecuencia los salarios tampoco se moveran, lo cual ha llevado a la poblacion

al desempleo voluntario o a moverse al sector informal.

Conclusiones

La politica monetaria de metas de inflacion implementada en México, Brasil y Chile, ha tenido
como principal objetivo la estabilidad de precios, este objetivo se ha cumplido, observamos que
los tres paises lograron bajar su inflacion a un digito. Chile presenta la inflacion mas baja en el
periodo de estudio, pero aun asi bajo su inflacién de 11.44% en el afio 1994, a 1.79% en el afo
2013; mientras que México pasoé de una inflacion de 34.77% en el afio 1994, a + 4% desde el afio
2002, Brasil por su parte pasé de una inflacién de 28.46% en el afio 1999 a 8.29% en el afio 2013;
siendo este Ultimo pais el que ha presentado la inflacion mas alta en el periodo de estudio. Los
tres paises han mantenido su inflacion dentro del limite establecido por sus bancos centrales en
casi todo el periodo, las excepciones se han observado en los afos de crisis financiera

presentada a nivel mundial.

A diferencia de Brasil y México, el Banco Central de Chile desarrolla su politica monetaria en un
marco conceptual de metas de inflacion desde 1991, aunque formalmente se considera que se
adopto este modelo hasta 1999, razén por la cual en el periodo de estudio presenta las menores

tasas de inflacion.

El marco de politica monetaria de metas de inflacion, sugiere la utilizacion de la regla de Taylor
como unico instrumento de control inflacionario, la cual es conocida también como regla de interés
a corto plazo; con esta regla, Taylor sugiere de manera normativa que cuando la inflacion
aumente por encima de la meta establecida por el Banco Central, o el producto real se eleve por
encima de su nivel potencial; se debe tener como regla de politica aumentar la tasa de interés
para retornar con ello a la meta de inflacion o cerrar la brecha del producto potencial (Esquivel,
2010). Sin embargo, se ha probado que esta regla solo se ha utilizado en economias cerradas,

pero en economias abiertas se tiene que incorporar los efectos del tipo de cambio (Ball, 1999).
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Después de hacer los analisis econométricos en los tres paises de estudio, se comprobd que se
viola el supuesto de paridad descubierta de tasas de interés, con lo que sugiere que la tasa de
interés no es el Unico instrumento de politica monetaria, sino que se puede utilizar al tipo de

cambio como segundo instrumento de politica como lo sugiere Ball (1999).

Ademas, en México el tipo de cambio nominal juega un papel muy importante en la determinacién
de la inflacién presente, ya que es la variable estadisticamente significativa que mas influye en
ésta, lo cual contradice lo que afirma el Banco de México, que el Unico instrumento de politica
para el control inflacionario es la tasa de interés, también se observa que la inflacion de México
reacciona a los cambio de la tasa de interés de otro pais, esto es en forma negativa, es decir,
cuando la tasa de interés de referencia de la Fed incrementa, la inflacion en México disminuye y
cuando el peso sufre una depreciacion en términos nominales, la tasa de inflacién tiende a bajar.

Con estos resultados se observa que el Banco de México no es del todo auténomo.

En el analisis de impulso respuesta realizado para México, se observa que un movimiento en la
tasa de interés tiene un impacto positivo mas grande en el indice de precios al consumidor, y sus
efectos duran mas, que el impacto positivo que tienen los movimientos del tipo de cambio
nominal, los cuales después del periodo t+4 se vuelven negativos y tienden a desaparecer. Por
lo que podemos concluir que en México, en el corto plazo la tasa de interés es el instrumento de
mayor reaccion en la inflacion, pero no es el Ginico, aun se sigue utilizando el tipo de cambio como

instrumento de politica monetaria y en el largo plazo éste tiene mayores efectos en la inflacién.

A diferencia de México, en Brasil, la inflacidn reacciona poco ante los movimientos de la tasa de
interés; en cambio, la reaccién al tipo de cambio nominal es positiva y significativa, ésta disminuye
con el tiempo, pero no desaparece. Ademas, en Banco Central de Brasil tampoco es del todo
independiente, ya que su inflacion reacciona la tasa de interés de la Fed, un incremento ésta, trae

una disminucioén de la inflacién presente.

En Chile, en el analisis econométrico realizado, el tipo de cambio no es estadisticamente
significativo en la inflacion presente; sin embargo, en el analisis de impulso respuesta, se observa
que movimientos en éste, impactan negativamente la inflaciéon y ésta no desaparece con el
tiempo; estos efectos son mas pronunciados que los efectos de la inflacién con movimientos de

la tasa de interés, pero los efectos de la tasa de interés son en el corto plazo.

Cabe resaltas que aunque los tres paises de estudio se han caracterizado por reducir su inflacion
a un digito, un crecimiento econémico lento, altas tasas de desempleo, incremento del empleo

informal y un tipo de cambio real apreciado, cada uno de ellos tiene sus diferencias en los
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instrumentos de politica que utiliza. En estos paises, la tasa de interés si juega un papel
importante en el control inflacionario en el corto plazo, aunque también se toma en cuenta el tipo
de cambio, pero sus efectos son mas lentos. Mientras que en Brasil, el instrumento mas sensible
a la inflacién es el tipo de cambio nominal. Existen dos diferencias significativas entre estos
paises, las cuales podrian explicar este fendmeno, México y Chile han presentado bajas tasas

de interés e inflacidon, mientras éstas han sido altas en Brasil.

En el caso de Chile, no se puede concluir que la politica monetaria de metas de inflacién ha
ayudado a bajar la inflacién porque ya tenian una inflacion baja cuando se aplico este régimen,

pero este periodo se ha caracterizado por una inflacion estable.

Otro aspecto importante que se debe resaltar, es que el modelo de metas de inflacién en México,
Brasil y Chile, se utiliza un indice de condiciones monetarias que toma en cuenta a la tasa de
interés pasada, al tipo de cambio como lo propuso Ball (1999), en la modificacién de la regla de

Taylor.

Ademas del estancamiento del crecimiento econdmico y el incremento del desempleo, que ya se
han mencionado anteriormente, la politica monetaria de metas de inflaciéon no ha contribuido a
disminuir la brecha de la distribucidn del ingreso; contrario a la hipdtesis monetarista que dice que
abatir la inflacion deberia de hacer mas equitativa la distribucion del ingreso, en el analisis
bayesiano elaborado, comprobamos que en estos tres paises, esta politica no ha ayudado a
reducir la brecha de la distribucién del ingreso. También se comprobé en el analisis bayesiano
realizado, que la politica monetaria de metas de inflaciéon ha tenido un impacto significativo en la
brecha de la distribucion del ingreso en México y Brasil, pero en el caso de Chile el impacto ha

sido muy pequefio.

Con la evidencia empirica mostrada en este trabajo observamos que los paises de México, Brasil
y Chile, tienen una distribucién del ingreso desigual, si medimos ésta por el indice de Gini, los
tres paises presentan coeficientes por arriba del 0.5, y recordemos que para medir la desigualdad
en la distribucion del ingreso, han existido pequefas reducciones en este indice en el periodo de

estudio, sin embargo, estas reducciones no son estadisticamente significativas.

En el caso de México, observamos que no se necesita tener bajas tasas de inflacion para tener
una mejor distribucién del ingreso, el andlisis econométrico comprobd que con tasas de inflacion
menores al 10% y mayores al 16% aproximadamente, se reduce la brecha de la distribucion del
ingreso y entre mas bajas son las tasas de inflacion o mas altas, la brecha es mas corta; las tasas

de inflacién presentadas en el periodo de estudio, suponen una reduccion no significativa en la
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brecha de la distribucion del ingreso en este pais. Sin embargo, la inflacion no es una variable
que provoque un cambio significativo en la brecha en el caso de México con lo que el control
inflacionario no ha tenido impacto, a diferencia de la tasa de interés, que presentan una relaciéon
no lineal con la brecha de la distribucion del ingreso, se reduce la brecha cuando se tienen tasas
de interés menores a un 10%, pero también superiores al 27% aproximadamente, por lo que no
se tienen que tener bajas tasas de interés para tener mejoras en la brecha de la distribucion del

ingreso.

Ademas, en México, la inflacién es causa y consecuencia de la distribucion del ingreso. Con esto
ponemos en duda las afirmaciones de algunos economistas que aseguran que ante procesos
inflacionarios se redistribuye el ingreso y los mas afectados son las personas de ingresos fijos o

los que tienen menores ingresos.

En Brasil, bajas tasas de inflacion traen como consecuencia una reduccion en la brecha de la
distribucion del ingreso; sin embargo, en el periodo donde se ha implementado la politica
monetaria de metas de inflacion, se muestra un incremento de la brecha de la distribucion del

ingreso; recordemos que Brasil se ha caracterizado por tener altas tasas de inflacion.

En el caso de Chile se presenta una relacidén positiva entre la inflacion y la brecha de la
distribucion del ingreso; sin embargo, en el umbral donde se ha encontrado la inflacién en Chile,

no se muestra una mejora en la distribucion del ingreso.

En el analisis bayesiano que se realizé para medir el impacto de las variables monetarias en los
ingresos de los deciles de los extremos se comprobd que en México, ni la tasa de interés ni la
tasa de inflacién son variables distributivas. En Brasil, la tasa de interés y la inflacion han
favorecido el incremento de los ingresos de los deciles altos. En Chile, las bajas tasas de inflacion
han contribuido a mejorar la brecha de la distribucion del ingreso, pero esta mejora no ha sido

significativa.

Por lo explicado anteriormente, la politica monetaria de metas de inflacién no ha contribuido a
mejorar la distribucién del ingreso, sino que ha beneficiado a las personas que poseen mas
riqueza y ha perjudicado a la clase asalariada, para corroborar esta afirmacion, se realizdé un
analisis econométrico donde se midio la relacion que tienen los salarios reales y nominales con

la inflacion.

En el caso de México, Brasil y Chile, existe una relaciéon estable de largo plazo de la inflacion y
los salarios reales y nominales; en los tres paises, los salarios nominales son mas sensibles a la

inflacion que los salarios reales.
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En Chile, la inflacién no juega un papel determinante en la fijacién de los salarios nominales en
el corto plazo, pero en el largo plazo es la variable que mas influye y a diferencia que en México
y Brasil, la fijacion de los salarios nominales si crea un circulo en la inflacion, debido a que los
salarios del periodo anterior es la variable que mas influye en la inflacién presente, una
disminucion del salarios del periodo anterior trae como resultado un incremento de la inflacion,
aunque el indice de precios al consumidor mantiene una relacion positiva con dos periodos

anteriores, pero su velocidad de ajuste es menor.

En México, en el corto plazo existe una relacién negativa entre los salarios nominales y la
inflacién, aunque en este pais, en el corto plazo, el PIB es la variable que mas influye en la
determinacion de los salarios nominales. En México y Chile, existe una relacién positiva de los
salarios reales y nominales con la inflacién en el largo plazo, mientras que en Brasil es esta

relacion es negativa.

México ha mantenido una inflacion baja y estable, por lo que sus salarios reales y nominales se
han mantenido estancandos; Brasil, ha presentado una inflacion mas alta que México, pero de
un digito, lo cual se ve reflejado en sus salarios reales, porque un incremento en la inflacion trae
como consecuencia una disminucion de los salarios reales y nominales en Brasil. Chile por su
parte, presenta una relacion positiva de los salarios con la inflacién y como la inflacion se ha

mantenido baja, los salarios reales han caido también.

Con todo lo anterior, podemos afirmar que la politica monetaria de metas de inflacion
implementada en México, Brasil y Chile, no sigue los esquemas declarados por los Bancos
Centrales y ademas ha traido repercusiones a los salarios, los cuales han permanecido

estancados y han llevado a estos paises a una distribucion del ingreso desigual.
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Anexos

Anexo 1

Mecanismo de Transmision de la Politica Monetaria

Acciones
del Banco
Central
Tasa de
interés
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Anexo 2

Inflation Targeting in Brazil

. , Tolerance  Upper and Lower  Actual Inflation

Year Regulation Date Target(®y o e P DDLimits %) (IPCA, %p.a)
1999 8 2 6-10 85.94
2000 Resolution 2,615 6/30/1999 i 2 4-8 597
2001 4 2 2-6 767
2002 Resolution 2,744 6/28/2000 i5 2 15-55 1253
5003" Resolution 2,842 6/28/2001 325 2 1.25-525

Resolution 2,972 62772002 4 25 15-65 9.30
004" Resolution 2 972 6272002 375 25 125625

Resolution 3,108 6/25/2003 55 25 3-8 7.60
2005 Resolution 3,108 62572003 45 25 2-7 5.69
2006 Resolution 3,210 630/2004 45 2 25-65 3.14
2007 Resolution 3,291 6/23/2005 45 2 25-65 4 46
2008 Resolution 3,378 6/29/2006 45 2 25-65 5.50
2008 Resolution 3 463 6/26/2007 45 2 25-65 431
2010 Resolution 3,584 71172008 45 2 25-65 5.91
2011 Resolution 3,748 6/30/2009 45 2 2565 6.50
2012 Resolution 3, 880 6/2272010 45 2 2565 584
2013 Resolution 3,981 63072011 45 2 2565 5.91
2014 Resolution 4 095 6/2872012 45 2 2565 6.41
2015 Resolution 4,237 6/2872013 45 2 25658
2016 Resolution 4,345 6/25/2014 45 2 2565

¥ The Open Letter, of 1/21/2003, adjusted the targets to £.5% for 2002 and 5.5% for 2004

Fuente: Banco Central de Brasil

Anexo 3

Siguiendo con la Hipétesis de la Paridad descubierta de tasas de interés, se reescribe la ecuacion

1.9y 1.11, y se realiza un despeje de la siguiente manera:

EStir(1+1") = Se(1+ 1)

Paso 1. Despejamos el término (1 + r*) que se encuentra multiplicando al segundo término

haciendo la operacién contraria:

EtSeyr = RETS)
t

Se(1+1)

131



Paso 2. Restamos de los dos términos S; y factorizamos:

S;(1+1)
EtStyr — S¢ = RO
t
(1+mr)
EtSevr— St =S¢ RETON 1

Paso 3. Pasamos S; que se encuentra multiplicando en el segundo término al primer término

realizando la operacion contraria.

ESeer = So) _ [A+1)
S A+

Paso 4. Finalmente tomamos (1 + r.*) como denominador en el segundo término y realizamos la

resta correspondiente:

(EtSter— Se)  |[(A+71)— (1477
St B (147"

(EtSter — St) _ [1 +r—1- rt*]
Si (1+7r*)

(EtSter — St) _ (re —1")
St (1+r*)
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Anexo 4

Pruebas de Raices Unitarias para probar estacionalidad

Pruebas de raices unitarias para México

Variable Tipo No. De Estadistico Valor critico

retardos 1% 5% | 10%
IPC Constante y tendencia 1 -2.7715| -3.51 -2.89| -2.58
TI Constante y tendencia 4 -2.9854| -3.51 -2.89| -2.58
TCN Constante y tendencia 1 -5.1381| -3.51 -2.89| -2.58
PIB tendencia 4 -3.582| -4.04 -3.45| -3.15
TIEU tendencia 1 -3.1944 | -4.04 -3.45| -3.15
IPC Constante y tendencia 1 -3.9845| -3.51 -2.89| -2.58
T tendencia 4 -3.2172| -4.04 -3.45| -3.15
TCN Constante y tendencia 8 -2.7667 | -3.51 -2.89| -2.58
PIB tendencia 1 3.8237| -2.6 -1.95| -1.61
TIEU tendencia 4 -2.6 -1.95| -1.61
IPC Constante y tendencia 1 -5.1941| -3.51 -2.89| -2.58
TI Constante y tendencia 1 -3.3669| -3.51 -2.89| -2.58
TCN Constante y tendencia 1 -3.5774| -3.51 -2.89| -2.58
PIB tendencia 4 -3.3993| -4.04 -3.45| -3.15
TIEU tendencia 4 -4.2039| -4.04 -3.45| -3.15
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Anexo 5

a) Resultados del Modelo de Paridad de tasas de interés descubierta para México

Corto Plazo

Ajuste del modelo

Time series regression with "ts" data:
Start = 1994(2), End = 2013 (12)

Call:

PruebaWald, g; =1

dynlm: :dynlm({formula = 1TCN - L({l1TCW, 1) ~ L(TEM - TREU, 1),

data = datats)

Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

Linear hypothesis test

Hypothesis:
L{TRM - TREU,1

-0.018110 -0.006166 -0.001291 0.003738 0.043456

Cosfficients: Model 2: 1TCH - L(1TCH, 1) ~ L(TEM - TREU, 1
Estimate S5td. Error t wvalue Pr(»|t]) Res.Df RSS Df Sum of S F Br (>F)
{Intercept) 0.0041727 0.0006720  6.210 2.36e-03 *+** . 238 8770 .1 4
- a7 Pl 1. _o7 8 8779.
L(TRM IREU, 1) 0.0005582 0.000102 5.438 1.34e-07 *** 2 237 0.0 1 8779 94797438 < 2.2e-16 ###

Signif. codes: O '*¥*%f 0,001 “*%r Q.01 **" Q.05 *.r 0.1 v 1

Pruebas de Causalidad de Granger

Granger causality test

Model 1: diffTCN ~ Lags (diffTCN, 1:4) + Lags(diffTI, 1:4) Model 1: JiffTI ~ Lags (diffTI, 1:4) + Lags (diffTCN, 1:4
Model 2: diffTCN ~ Lags (diffTCH, 1:4) Model 2: diffTI ~ Lags (diffTI, 1:4
Res.Df DI F Pr(>F) Res.Df Df F  Pr(>F)
1 226 1 226
2 230 -4 €.7376 3.862-05 *#% 2 230 -4 3.4116 0.009862 ==

Largo Plazo

Ajuste del modelo

Model 1: restricted model

Granger causality test

Time series regression with "ts" data:

Start = 1585(11), End = 2013 (12)

Call:

dynlm: :dynlm(formula = 1TCH - L({1TCHW, 1) ~ L{(TEM - TREU, 1)},

data = datats)
Residuals:
Min 19 Median
-0.0136304 -0.0037933 -0.0005564

Coefficients:

30 Max

0.0033632 0.0288007

Estimate 5td. Error t walue Pr(>|t])

(Intercept)

S5ignif. codes: 0 Y&%%F 0 _001 “#&*&F

1.967e-03 4.855e-
L(TEM - TREU, 1) &.53Be-05 2Z.885e-

04 4,225 3.91e-05 =®%
04 0.320 0.749

0.01 *** 0.05 " 0.1 " 1

Signif. codes: 0 “*¥*%' 0,001 ‘*=r 0,01 ‘=’ 0.05 *." 0.1 * " 1

Signif. codes: 0 Y#**%’ 0,001 “#*’ Q.01 **f 0,05 *." 0.1 * ' 1 Signif. codes: O “#*¥**’ 0,001 *#**%’ 0,01 *** 0.05 *." 0.1 * * 1
v
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Pruebas de Causalidad de Granger

Granger causality test

Model 1: diffTI ~ Lags(diffTI, 1:12) + Lags(diffTCN, 1:12)

Granger causality test Model 2: diffTI ~ Lags(diffTI, 1:12)
Res.Df DI F  Pr(>F
Model 1: diffTCN ~ Lags (diffTCNW, 1:12) + Lags (diffTI, 1:12) 1 133
Model 2: diffTCN ~ Lags (diffTCN, 1:12) 2 145 -12 3.894 4.04e-05 ***
Res.Df Df F Pr(>F) -
N 133 S5ignif. codes: 0 ‘***' 0,001 ‘**f 0,01 ‘*' 0.05 ‘.7 0.1 * 1 1
2 145 -12 0.9803 0.4709

b) Resultados del Modelo de Paridad de tasas de interés descubierta para Brasil

Corto Plazo
Ajuste del modelo

Time series regression with "ts" data:
Start = 1896(3), End = 2013 (4)

Call:
dynlm: :dynlm(formula = 1TCN - L{1TCHW, 1) ~ L(TRB - TREU, 1},
data = datats)

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-0.20638 -0.05117 -0.01435 0.03440 0.41868

Coefficients:

Estimate 5td. Error t walue Pr(>|t])
{(Intercept) -0.013984 0.02048%9 -0.683 0.437
L{(TRE - TREU, 1) 0.002651 0.001753 1.513 0.135

Pruebas de Causalidad de Granger

Granger causality test

Model 1: diffTCN ~ Lags (diffTCN, 1:9) + Lags (diffTI, 1:9) Granger causality test
Model 2: JiffTCN ~ Lags (diffTCN, 1:9
Res.Df DE F Br (>F) Model 1: diffTI ~ Lags (diffTI, 1:9) + Lags (diffTCN, 1:9)
1 42 Model 2: diffTI ~ Lags (diffTI, 1:9)
2 51 -9 4.5091 0.0003488 #**x Res.DEf Df F Pr(>F)
Signif. codes: 0 '##%f 0,001 '*#% 0.01 “#7 0.05 *.7 0.1 * © 1 : 42

. 2 51 -9 1.4842 0.183
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Largo Plazo

Ajuste del modelo

Time =series regression with "ts" data:
Start = 2007(2), End = 2013 (7)

Call:
dynlm: :dynlm(formala = 1TCWN - L({1TCHN, 1) ~ L(TRE - TREU, 1},
data = datats)

Residuals:
Min 1Q Median 30 Max
-0.110404 -0.026080 -0.005432 0.025847 0.164412

Coefficients:

Estimate 5td. Error t wvalue Pr(>|t])
{(Intercept) -0.035524 0.036E8 -0.963 0.338
L{TRE - TREU, 1) 0.004119 0.004074 1.011 0.315

Pruebas de Causalidad de Granger

Granger causality test Granger causality test

Model 1: AiffTCN ~ Lags (diffTCN, 1:1}) + Lags(diffTI, 1:1) yoge1 1: QiffTI ~ Lags (diffTI, 1:1)

Model 2: diffTCN ~ Lags (diffICN, 1:1) Model 2: QiffTT ~ Lags (diffTT, 1:1)
Res.Df DEf F Pr(>F) Res.DE Df F Pr(>F)

1 T4 1 74

2 75 -1 0.4098 0.5241

2 75 -1 0.319%2 0.5738

+ Lags (diffTCHN,

c) Resultados del Modelo de Paridad de tasas de interés descubierta para Chile

Corto Plazo
Ajuste del modelo

Time series regression with "ts" data:
Start = 1995(6), End = 2013(12)

Call:
dynlm: :dynlm({formula = 1TCHN - L({1TICH, 1) ~ L(TIRCH - TEEU, 1),
data = datats)

Besiduals:
Min 1Q Median 30 Ma=
-0.073777 -0.015487 -0.00119%2 0.0136594 0.1523084

Coefficients:

Estimate S5td. Error t walue Pr(>|tc|)
({Intercept) 1.524e-03 1.702e-03 0.8395 0.372
L{(TRCH - TREUO, 1) -&6.T714e-06 7.080e-04 -0.009 0.982

Besidual standard error: 0.02503 on 221 degrees of freedom
Multiple R-=sguared: 4.068e-07, Adjusted B-sguared: -0.004524
F-sztatistic: 8.9%91e-05 on 1 and 221 DF, p-value: 0.9%24

1:1)
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Pruebas de Causalidad de Granger

Granger causality test

Granger causality test

Model 1: diffTCH ~ Lags (diffTCN, 1:2) + Lags (diffTI, 1:2) Model 1: diffTI ~ Lags (diffTI,

Model 2: diffTCH ~ Lags (diffTCH, 1:2) HModel 2: diffTI ~ Lags(diffTI,
Res.Df Df F Pri(>F) Res.DI DI F Pr(>F)

1 216 2 218 i

2 218 -2 0.2522 0.7773 2 218 -2 2.1347 0.1208

Largo Plazo

Ajuste del modelo

Time sSeries regression with "ts" data:

Startc = 2007 (5), End = 2013 (12)

Call:

dynlm: :dynlm(formula = 1TICH - L(1TCN, 1) ~ L(TICH - TIEU, 1),
data = datats)

Residuals:

Min 10 Median 3Q Max
-0.080427 -0.019115 -0.00083%9 0.015009 0.155031
Coefficients:

Ezstimate 5td. Error t walue Pri>|t])

(Intexrcept) -0.0007826 0.003B695 -0.202 0.840
L(TICHE - TIEU, 1) 0.000469% 0.0013015 0.361 0.719
Pruebas de Causalidad de Granger
Granger causality test
Model 1: diffTCN ~ Lags (diffTCN, 1:2) + Lags (diffTI, 1:2)
Model 2: diffTCN ~ Lags (diffTCN, 1:2)

Res.Df Df F Pr(>F)
1 5g
2 58 -2 1.933 0.1543
Granger causality test
Model 1: diffTI ~ Lags(diffTI, 1:2) + Lags (diffTCN, 1:2)
Model 2: diffTI ~ Lags (diffTI, 1:2

Res.Df Df F Pr(>F)
1 56
2 S8 -2 1.0343 0.3622

1:2) + Lags(diffTCN, 1:2)
1:2)
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Anexo 6

a) Resultados se la estimacion del modelo VAR para México.

Seleccioén de los retardos 6ptimos:

AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)
10 10 3 10

Seriteria
1 2

AIC(mn) -1.562407e+01 -1.626756e+01 -1.
HQ(n) -1.53688%e+01 -1.580824e+01 -1.
5C(n) -1.498164e+01 -1.51111%e+01 -1.
FPE(n) 1.640503e-07 &.661120e-08 4.

a 7

AIC(n) -1.754687e+01 -1.788502e+01 -1.
HQ(n) -1.627097e+01 -1.640498e+01 -1.
5C(n) -1.433473e+01 -1.4158%4e+01 -1.
FPE (m) 2.733346e-08 2.111853e-08 1.

Covariance matrix of reajduals:

3
694700e+01 -1.
628353e+01 -1.
52766%e+01 -1.
44207%e-08 2.

&
824583e+01 -1.
656164e+01 -1.
400581e+01 -1.
646522e-08 1.

IPC 11 TCH PIB

IPC 2.021597 3.16111 1.220e-02
TI 3.161112 20.41324 3.4419e-02 -
ICH 0.012202 0.03449 1.593e-0& -
PIB 0,006601 -0.01693 -1.419=-05

.&01le-03
. &93e-02
»419e~-05
.B42e-04

TR,

4 5
T42067e+01 -1.758301e+01
655305e+01 -1.6511262+01
523641e+01 -1.488482e+01
828148e-08 2.493841e-08

9 10
862628e+01 -1.942224e+01
673785e+01 -1.7325977e+01
387232e+01 -1.415434e+01
311426e-08 7T.2735Tee-09

Correlation matrix

IPC TI
IPC 1.0000 0.4921
TI 0.4%921 1.0000
TCN 0.6799 0.6048
PIB 0.2368 -0.1912

Diagram of fit and residuals for IPC

of residuals:

0.
0.

-0.

ICN
67988

05735

PIB

0.23683
60482 -0.19121
1.00000 -0.05735
1.00000

02
L

02 00

04

o 10 20

ACF Residuals

A A
| A Y

’ A WA
I\f\/l\/

PACF Residuals

-04 02 08

04 -01 02
Liaiy
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Diagram of fit and residuals for Tl

10 20 30 40 50 60

10
L

-10

-20

0 20

ACF Residuals

I

02 04 10

40 60

PACF Residuals

80

Pruebas de los residuales:

Portmanteau Test (asymptotic)

data:
Chi-sgunared = 266.53,

Residual=s of VAR object plct
df = 240, p-value =

§$IPC
ARCH test (univariate)

data:
Chi-squared =

Rezidual of IPC eguation

17.531, df = 18, p-value = 0.4869

STCN

ARCH test (univariate)

data: Residual of TCN equation
Chi-squared = 12.387, df = 18, p-value = 0.8266

0.1152

ARCH (multivariate)

data:
Chi-sgquared = &30,

Residual=s of VAR object plct

df = 800, p-wvalue = 0.99%8

§TI

ARCH test (univariate)
data: Residual of TI equation
Chi-squared = 14.216, df = 18, p-value = 0.7149
SPIB

ARCH test (univariate)

data: Residual of PIB equation
Chi-squared = 12.19, df = 18, p—value = D.8373
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Pruebas de Causalidad

SGranger

Granger causality HO:

data:

£Instant

HO: No instantaneous causality between:

data:

EZGranger

Granger causality HO:

data:

£Instant

VAR object plct
F-Testc = 14.078, dfl =

VAR object plct
Chi-=quared = 28.05,

VAR object plct
F-Test = 13.515,

df

dfl = 3,

=3'

df2 = 252,

p-value = 3.546e-06

p-value < 2.2e-16

p—value < 2.2e-1&

TCN do not Granger-cause IPC TI PIB

TCH and IPC TI FIB

TI do not Granger-cause ICH PIB IPC

HO: No instantanecus causality between: TI and TCH PIB IEC

data:

VAR object plct

Chi-sguared = 23.093,

df

= 3, p-value

.862e-05

b) Resultados del modelo VAR para Brasil.

Seleccion de los retardos optimos:

ATC (n) HQ(n} 5C{n)
10 10 3
Zcriteria
1
ATC(n) -1.081795e+01
HQ (n) -1.054671e+01
5C(mn) -1.012586e+01
FPE (n) 2.006621e-05
&
ATIC(n) -1.344430e+01
HQ (n) -1.208812e401
SC(mn) -9.983852e+00
FPE (n) 1.778615e-06

FPE (n)

10

<

.168926e+01
.120104e+01
.044350e+01
45643 7e-06

7

L 422381e+01
. 2650742401
.020897%2+01
.2T73908e-07

-1.
-1.
-1.

4.

-1.
-1.
-9.

a.

3
240156e+01
169635e+01
060213e+01
222741e-06

8
43938%e+01
260373e401
826100e+00
393986%e-07

4

.26886%9e+01 -1.
.17664%e+01 -1.
.03355%e+01 -9.
.27850%e-06 3

]

.469655e+01 -1.
.268940e+01 -1.
.575086e+00 -9.
.985650e-07 @.

3
278417e+01
164498e+01
ETT7335e+00

.153771e-06

10
540083%e+01
317676e+01
T25758e+00
405226e-07
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Covariance matrix of residuals:

IEC TI TCH EIEB
IPC 1.1430098 0.708341 0.0002331 1.160e-03
TI 0.7083407 13.150520 0©0.054182% -3.945e-03
TCHW 0.0002331 0.054133F 0.0094003 -3.547e-04
PIE 0.0011602 —-0.003945 -0.0003547 9.943e-05
Correlation matrix of residuals:
IEC TI TCH FIEB
IPC 1.000000 0.1827 0.002249% 0.1088
TI 0.182703 1.0000 0©0.154106 -0.1051
TCH 0.002245% 0.1541 1.000000 -0.36069
FIE 0.108836 -0.10%91 -0.366%26 1.0000
Diagram of fit and residuals for IPC
8 4
u/\/\A/\/\ﬂ/\/\mAAA /N /\/\
S ARARTA A RERVATAA \VAAVASL4
ACF Residuals PACF Residuals
] N E— — e
B P L S
Diagram of fit and residuals for Tl
:_
M
8
N 7\ /AN
N \/ KN
0 o 2 ) © @ © b
ACF Residuals PACF Residuals
] 2 :
1 I o] T T 1
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Pruebas de los residuales:

Portmanteau Test (asvmptotic) LRCH (multiwvariate)
data: BResiduals of VAR ckject plct data: Residuals of VAR object plct
Chi-sguared = 246.37, df = 240, p-value = 0.3751 Chi-=sgquared = &00, df = 800, p-value = 1
STCH

$IEC

ARCH test (univariate) ARCH test (univariate)

data: Residual of TCH egquation

data: Residual of IPC eguation o
Chi-sgquared = 2.9413, df = 10, p-value = 0.9828

Chi-sguared = 8.2773, df = 10, p-wvalus = 0.6018

ARCH test (uniwvariate) ARCH test (univariate)

data: Residual of PIE eguation

data: Besidual of TI eguation o
Chi-sguared = 1.3807, df = 10, p-wvalus = 0.9993

Chi-sgquared = 30.327, df = 10, p-value = 0.0007571

Pruebas de Causalidad
SGranger
Granger causality HO: TCHN do not Granger—-cause IPC TI PIB
data: VAR obkject plct
F-Test = 2.6%8, dfl = 8, dfZ = 216, p-value = 0.005337
£Instant
HO: No instantanecus causality between: TCW and TPC TI PIB

data: VAR object plct
Chi-=squared = 8.7776, df = 3, p-value = 0.0324

EGranger
Granger causality HO: TI do not Granger-cause IPC TCHM PIB
data: VAR object plct
F-Test = 1.7729, dfl = 49, df2 = 216, p-value = 0.07477
$Instant
HO: Mo instantaneous causality between: TI and IPC TCH PIB

data: VAR object plct
Chi-squared = 4.0404, df = 3, p-value = 0.2571
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c) Resultados de la estimacién del modelo VAR para Chile.

Seleccidn de los retardos 6ptimos:

AIC(n) HQ(n) S5C(n) FEE(n)
10 10 4 10

fcriteria

1 2 3 4 5
AIC(n) -9.218958e400 -1.064060e+01 -1.076790e401 -1.177472e+01 -1.2325052401
HQ (n) -8.945887e+00 -1.014907e+01 -1.005792e+01 -1.084628e+01 -1.117815e+01
EC(n) -8.520843e400 -9.3839932400 —-8.952801e400 -9.401131e400 —-9.39296%=2400
FPE (nu} 9.929571e-05 2.4143%6e-05 2.166124e-05 B.203360e-06 5.0229%907e-06

[ 7 8 9 10
ATIC(n) -1.258086e+401 -1.254931e+01 -1.29273%401 -1.33462%=+01 -1.424878e401
HQ(n) -1.121551e+01 -1.09654%=+01 -1.112512e+401 -1,132557e+01 -1.200960e2+01
5C(n) -9.08028%e4+00 -8.500240e400 —-8.319828e400 -8.180243e400 —-8.524237=2+00
FPE(n) 4.265360e-06 5.043671e-06 4.,200381le-06 3.642797e-06 2.18756%9e-06

Diagram of fit and residuals for IPC

04 10
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Pruebas de los residuales:

Portmanteau Test (asymptotic) ARCH (multivariate)

data: Residuals of VAR object plct iata: Residuals of VAR object plct
Chi-squared = 232.26, df = 224, p-value = 0.3384 hi-squared = 580, df = 800, p-value = 1
SIPC STCH

ARCH test (univariate) LRCH test (univariatce)
data: Residual of IPC eguation data: Residual of TCN equation
Chi-squared = 13.444, df = 15, p-value = 0.5681 Chi-=sgquared = 10.%58, df = 15, p-value = 0.7555
iTI SPIB

ARCH test (univariate) ARCH test (univariate)

data: Residual of TI equation

o data: Residual of PIB equation
Chi-=sgquared = 12.878, df = 15, p-value = 0.6117

Chi-=sgquared = 13.844, df = 15, p-wvalue = 0.5374

Pruebas de Causalidad

SGranger
Granger causality HO: TCH do not Granger-cause IPC TI PIB
data: VAR object plct
F-Test = 1.4678, dfl = 12, df2 = 192, p-value = 0.13932
$Instant
HO: No instantaneous causality between: TCH and IPC TI PIB

data: VAR object plct
Chi-squared = 5.6414, df = 3, p-value = 0.1304

SGranger
Granger causality HO: TI do not Granger-cause IPC TCH PIEB
data: VAR object plct
F-Test = 3.4228, dfl = 12, df2 = 192, p-wvalue = 0.0001441
£Instant
HO: Mo instantaneous causality between: TII and IPC TCH PIE

data: VAR object plet
Chi-sguared = 5.7916, df = 3, p-value = 0.1222

144



ANEXO 7

Evoluciéon Mensual indice de Remuneraciones (IR)
Base: Afio 2009=100 - % Var. 12 Meses

Zoom 1la 3a 5a All B Var. Nominal @ Var. Real*

20,0

10,0

0,0

10,0
1995 2000 2005 2010 2015
AL : (h8

[«] I | +]

(*): Indice Nominal deflactado por el IPC
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ANEXO 8

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE)

Pruebas de raices unitarias para Salarios

Variable

Tipo

Raices Unitarias con primeras diferencias

Valor critico
No. De retardos Estadistico 1% 5% 10%
Salarios nominales México Constante y tendencia | 1 -6.3014 -3.51 | - -
2.89 | 2.58
Salarios nominales Brasil Constante y tendencia | 1 -4.6731 -3.51 | - -
2.89 | 2.58
Salarios nominales Chile Constante y tendencia | 1 -7.7135 -3.51 | - -
2.89 | 2.58
Salarios reales México Constante y tendencia | 1 -5.7281 -3.51 | - -
2.89 | 2.58
Salarios reales Brasil Constante y tendencia | 2 -3.6501 -3.58 | - -2.6
2.93
Salarios reales Chile Constante y tendencia | 1 -8.0219 -3.51 | - -
2.89 | 2.58
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Anexo 9

a) Modelo correctos de errores y pruebas de los supuestos para México

Salarios Nominales

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/06/17 Time: 15:07

Sample (adjusted): 1998Q3 2013Q4
Included observations: 62 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

RIMN IPC PIB

RIMN(-1) 0.785688 0.073510 -0.073119

(0.11228) (0.21819) (0.03608)

[6.99780] [0.33691] [-2.02643]

RIMN(-2) 0.171060 -0.252223 0.064991

(0.11288) (0.21937) (0.03628)

[1.51541] [-1.14979] [1.79153]

IPC(-1) -0.000623 0.872133 -0.021549

(0.07060) (0.13719) (0.02269)

[-0.00882] [6.35704] [-0.94980]

IPC(-2) 0.019478 0.021329 0.019886

(0.06724) (0.13066) (0.02161)

[0.28970] [0.16323] [0.92031]

PIB(-1) -0.959628 -0.831406 0.553505

(0.47792) (0.92876) (0.15359)

[-2.00792] [-0.89517] [3.60374]

PIB(-2) 0.974470 0.904285 0.450130

(0.47954) (0.93191) (0.15411)

[2.03208] [0.97035] [2.92079]

BREAK -0.046334 -0.030353 -0.020962

(0.03223) (0.06263) (0.01036)

[-1.43778] [-0.48467] [-2.02402]

D2007 -0.214976 0.019301 -0.000495

(0.03017) (0.05862) (0.00969)

[-7.12657] [0.32925] [-0.05106]

R-squared 0.871853 0.934981 0.965409

Adj. R-squared 0.855241 0.926552 0.960925

Sum sq.resids 0.042797 0.161626 0.004420

S.E. equation 0.028152 0.054709 0.009047

F-statistic 52.48435 110.9317 215.3002

Log likelihood 137.6569 96.46359 208.0360

Akaike AIC -4.182480 -2.853664 -6.452776

Schwarz SC -3.908011 -2.579195 -6.178307

Mean dependent 2.493671 0.719177 7.055892

S.D. dependent 0.073992 0.201869 0.045769
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.13E-10
Determinant resid covariance 7A4A7E-11
Log likelihood 458.9305
Akaike information criterion -14.03002
Schwarz criterion -13.20661

Number of coefficients 24
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“WoH Residual Nomality Tests
Orthogonalization: Choles ky (Lutkepohl}

MNull Hypothesis: Residuals are multivariate nomal
Date: 111317 Time: 18:01

Sample: 199801 201304

Included obsenations: 62

Component Skewness Chi=g df Prob.*
b 0651857 4380813 1 0.0381
2 -0.206871 0442222 1 0.5061
3 -0.937017 D072673 1 0.0026
Joint 13.90571 3 0.5038
Component  Kuripsis Chi=g df Prob.
5 2400760 0927646 1 0.3355
2 2196342 1568487 1 01965
3 58373719 20.79769 1 0.0000
Joint 23.39332 3 L
Component Jamgue-Ber df Prob.
1 5.318459 2 0.0700
2 2110708 2 3481
3 29.870356 2 00000
Joint 37.29953 6 0.2045

*Approdm ate p-values do notaccount Dr coe ficient

estimation

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 10/14/17 Time: 01:48

Sample: 1998Q1 2013Q4

Included observations: 62

Null hypothesis: No serial correlation atlag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 13.53959 9 0.1397 1.545102 (9,119.4) 0.1399
2 25.29424 9 0.0027 3.031714  (9,119.4) 0.0027
3 7.482665 9 0.5870 0.832826 (9,119.4) 0.5873

Null hypothesis: No serial correlation atlags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 13.53959 9 0.1397 1.545102  (9,1194) 0.1399
2 53.79519 18 0.0000 3.440794 (18,130.6) 0.0000
3 113.2826 27 0.0000 5.903547 (27,126.2) 0.0000

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statisti

C.
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Salarios Reales

Vector Error Correction Estimates

Date: 10/14/17 Time: 02:05

Sample (adjusted): 1998Q4 2013Q4

Included observations: 61 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEq1
RIMR(-1) 1.000000
IPC(-1) 0.710743
(0.16998)
[4.18130]
PIB(-1) 3.625249
(0.81780)
[4.43293]
C -28.63150
Error Correction: D(RIMR) D(IPC) D(PIB)
CointEq1 -0.141890 -0.103019 -0.006739
(0.05782) (0.10850) (0.01710)
[-2.45418] [-0.94946] [-0.39413]
D(RIMR(-1)) -0.029927 0.007966 -0.061030
(0.10565) (0.19828) (0.03124)
[-0.28326] [0.04018] [-1.95338]
D(RIMR(-2)) 0.015701 -0.293829 -0.019318
(0.10640) (0.19967) (0.03146)
[0.14757] [-1.47156] [-0.61400]
D(IPC(-1)) 0.082585 0.039700 -0.016949
(0.07927) (0.14877) (0.02344)
[1.04178] [0.26685] [-0.72301]
D(IPC(-2)) 0.098641 0.168752 -0.039935
(0.08114) (0.15227) (0.02399)
[1.21569] [1.10821] [-1.66431]
D(PIB(-1)) -0.636579 0.198963 -0.476576
(0.58900) (1.10537) (0.17418)
[-1.08078] [0.18000] [-2.73613]
D(PIB(-2)) 0.354926 1.389569 0.057532
(0.47698) (0.89514) (0.14105)
[0.74412] [1.55235] [0.40788]
C 0.007111 -0.012683 0.003518
(0.00475) (0.00891) (0.00140)
[1.49755] [-1.42315] [2.50537]
D2007 -0.219626 0.014861 0.002078
(0.03261) (0.06120) (0.00964)
[-6.73505] [0.24284] [0.21553]
BREAK -0.034963 0.001006 -0.018568
(0.03627) (0.06806) (0.01072)
[-0.96406] [0.01478] [-1.73131]
R-squared 0.618327 0.090794 0.423048
Adj. R-squared 0.550973 -0.069654 0.321233
Sum sq. resids 0.047439 0.167078 0.004149
S.E. equation 0.030499 0.057237 0.009019
F-statistic 9.180267 0.565878 4.155069
Log likelihood 131.8001 93.39989 206.1189
Akaike AIC -3.993446 -2.734422 -6.430127
SchwarzSC -3.647401 -2.388378 -6.084082
Mean dependent 0.000501 -0.010345 0.002739
S.D. dependent 0.045514 0.055342 0.010947
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.73E-10
Determinantresid covariance 1.01E-10
Log likelihood 442.2286
Akaike information criterion -13.41733
Schwarz criterion -12.27538
Number of coefficients 33
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WoR Residual Mom ality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutke pohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 111317 Time: 18:11

Sample: 1992801 201304

Included observations: 62

Component Skewness Chi-sg df Prob.*

1

0.544540 5226747 1 0.2045

2 -0.082837 0.070907 1 0.7500
3 -1.042945 11.23994 1 n.o0o008
Joint 20.53750 3 0.4302
Component  Kurbbsis Chi-sg df Prob.
1 4 655209 TYO77603 1 0.0078
2 2127901 15984771 1 0.1610
3 5358226  14.36550 1 n.ooo02
Joint 23.40888 3 0.0852
Component Jamgue-Bera df Prob.
1 16.30435 2 0.0003
2 2 035677 2 0.3514
3 2550645 s 0.0000
Joint 43.54547 [ 0.2305

=Approxim ate p-values do notaccount br coeficient
estimation

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 11/13/17 Time: 18:09

Sample: 1998Q1 2013Q4

Included observations: 62

Null hypothesis: No serial correlation atlag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 5.907762 9 0.7491 0.653233 (9,117.0) 0.7493
2 22.71534 9 0.0069 2.696869 (9,117.0) 0.0069
3 7.525598 9 0.5826 0.837779 (9,117.0) 0.5829

Null hypothesis: No serial correlation atlags 1to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 5.907762 9 0.7491 0.653233 (9,117.0) 0.7493
2 31.35116 18 0.0262 1.843800 (18,127.8) 0.0266
3 43.73511 27 0.0220 1.735152 (27,123.3) 0.0230

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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b) Modelo correctos de errores y pruebas de los supuestos para Brasil

Salarios Nominales

Vector Error Correction Estimates

Date: 10/14/17 Time: 23:28

Sample (adjusted): 1997Q1 2015Q4
Included observations: 76 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEq1
LSN(-1) 1.000000
IPC(-1) -0.260408
(0.06741)
[-3.86279]
LPIB(-1) 0.165100
(1.11734)
[0.14776]
C -5.078209
Error Correction: D(LSN) D(IPC) D(LPIB)
CointEq1 -0.006516 0.636437 -0.001560

(0.00881) (0.15000) (0.00147)
[-0.74000] [4.24287] [-1.06159]

D(LSN(-1)) 0269174  -3.022811  -0.005098
(0.11069)  (1.88546)  (0.01847)
[243184]  [160322]  [-0.27606]

D(LSN(-2)) 0120889  -0.668188 0.012979
(0.10680)  (1.81926)  (0.01782)
[1.13191]  [0.36729]  [0.72844]

D(IPC(-1)) -0.003275 0514785  -0.000799
(0.00628)  (0.10693)  (0.00105)
[0.52175]  [4.81420]  [-0.76279]

D(IPC(-2)) 0006445  -0.054124  -0.000344
(0.00613)  (0.10440)  (0.00102)
[1.05160]  [-0.51844]  [0.33620]

D(LPIB(-1)) 1272772 -17.40072 0.386138
(0.60051)  (10.2292)  (0.10018)
[2.11949]  [1.70109]  [3.85446]

D(LPIB(-2)) 0414583 2217044  -0.026268
(0.59821)  (10.1899)  (0.09980)
[0.69304]  [217572]  [-0.26322]

c 0004940  -0.060605 0.004813
(0.00848)  (0.14448)  (0.00141)
[0.58239]  [0.41948]  [3.40141]

D1 0.118488 -0.470150 -0.051591
(0.06268) (1.06763) (0.01046)
[1.89050] [-0.44037] [-4.93416]

D2 -0.264037 4401222 -0.021723
(0.06766)  (1.15250)  (0.01129)
[3.90250]  [3.81884]  [-1.92460]

R-squared 0.361564 0.569792 0.409678
Adj. R-squared 0.274504 0.511128 0.329180
Sum sq. resids 0.246160 71.42647 0.006851
S.E. equation 0.061071 1.040298 0.010188
F-statistic 4.153065 9.712698 5.089267
Log likelihood 109.9959 -105.4809 246.0978
Akaike AIC -2.631470 3.038970 -6.213100
SchwarzSC -2.324795 3.345646 -5.906424
Mean dependent 0.002293 0.004737 0.006148
S.D. dependent 0.071700 1487853 0.012439
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.11E-07

Determinant resid covariance 2.69E-07

Log likelihood 251.3589

Akaike information criterion -5.746288

Schwarz criterion -4.734259

Number of coefficients 33
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Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal

Date: 10/1417 Time: 23:32
Sample: 1996Q2 20150
Included obsenvations: 76

Component Skewness Chi-sqg df Prob.*
1 1101135 1299317 1 0.0003
2 0.744241 6892901 1 0.0087
3 -0.506587 3.479060 1 0.0622
Joint 23.36513 3 0.0538
Component  Kurtosis Chi-sqg df Prob.
1 4012095 8729910 1 0.0031
2 4526323 1054474 1 0.3045
3 3743514 0796512 1 03721
Joint 10.58090 3 0.0142
Component Jargue-Bera df Prob.
1 21.72308 2 0.0000
2 7.947375 2 0.0188
3 4275572 2 01179
Joint 33.94603 5 0.0618

*Approximate p-values do not account for coefficient

VEC Residual Serial Correlation LM Tests

Date: 10/14/17 Time: 23:33
Sample: 1996Q2 2015Q4
Included observations: 76

Null hypothesis: No serial correlation atlag h

Lag LRE* stat df Prob.

Rao F-stat

df Prob.

1 11.60282 9 0.2366 1.308822
2 3.638106 9 0.9336 0.399693
3 18.90305 9 0.0260 2.184965

(9,148.6) 0.2368
(9,148.6) 0.9336
(9, 148.6) 0.0261

Null hypothesis: No serial correlation atlags 1to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 11.60282 9 0.2366 1.308822 (9, 148.6) 0.2368
2 16.11120 18 0.5848 0.894687 (18,164.5) 0.5857

3 4266372 27 0.0283 1.662178

(27,161.3)  0.0290

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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Salarios Reales

Vector Error Correction Estim
Date: 10/14/17 Time: 23:45

ates

Sample (adjusted): 1997Q1 2015Q4

Included observations: 76 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEq1
LSIR(-1) 1.000000
IPC(-1) -0.005222
(0.00226)
[-2.30581]
LPIB(-1) -0.435401
(0.03477)
[-12.5229]
C 0.836080
Error Correction: D(LSIR) D(IPC) D(LPIB)
CointEq1 -0.241508 17.16673 -0.044322
(0.10803) (3.37876) (0.03407)
[-2.23553] [5.08077] [-1.30092]
D(LSIR(-1)) -0.380628 -16.69662 -0.020002
(0.14840) (4.64120) (0.04680)
[-2.56494] [-3.59748] [-0.42741]
D(LSIR(-2)) -0.207187 -10.31606 0.016234
(0.13242) (4.14159) (0.04176)
[-1.56459] [-2.49084] [0.38874]
D(IPC(-1)) -0.002636 0.459301 -0.000993
(0.00334) (0.10442) (0.00105)
[-0.78951] [4.39852] [-0.94336]
D(IPC(-2)) -0.000859 -0.138381 -0.000172
(0.00303) (0.09485) (0.00096)
[-0.28334] [-1.45888] [-0.17981]
D(LPIB(-1)) 0.325619 -8.611978 0.389663
(0.31541) (9.86457) (0.09947)
[1.03238] [-0.87302] [3.91743]
D(LPIB(-2)) -0.582338 27.96500 -0.047447
(0.31168) (9.74811) (0.09829)
[-1.86836] [2.86876] [-0.48270]
C 0.009789 -0.065426 0.004959
(0.00441) (0.13804) (0.00139)
[2.21797] [-0.47397] [3.56263]
D1 0.028410 -0.214709 -0.052401
(0.03274) (1.02404) (0.01033)
[0.86767] [-0.20967] [-5.07475]
D2 -0.071068 3.919107 -0.019277
(0.03438) (1.07527) (0.01084)
[-2.06709] [3.64475] [-1.77795]
R-squared 0.357524 0.605943 0.426791
Adj. R-squared 0.269913 0.552208 0.348626
Sum sq.resids 0.066885 65.42443 0.006652
S.E. equation 0.031834 0.995630 0.010039
F-statistic 4.080837 11.27650 5.460133
Log likelihood 159.5103 -102.1455 247.2156
Akaike AIC -3.934483 2.951197 -6.242517
SchwarzSC -3.627807 3.257873 -5.935841
Mean dependent 0.005114 0.004737 0.006148
S.D. dependent 0.037257 1.487853 0.012439
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.00E-07
Determinant resid covariance 6.56E-08
Log likelihood 305.0186
Akaike information criterion -7.158384
Schwarz criterion -6.146355
Number of coefficients 33
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VEC Residual Serial Correlation LM Tests

Date: 10/14/17 Time:23:43
Sample: 1996Q2 2015Q4
Included observations: 76

Null hypothesis: No serial correlation atlag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3245707 9 0.0002 3.927495 (9, 148.6) 0.0002
2 13.42569 9 0.1443 1.523672 (9, 148.6) 0.1444
3 27.02844 9 0.0014 3.210888 (9, 148.6) 0.0014
Null hypothesis: No serial correlation atlags 1to h
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3245707 9 0.0002 3.927495 (9, 148.6) 0.0002
2 41.93751 18 0.0011 2515135 (18,164.5) 0.0011
3 65.48538 27 0.0000 2.733746 (27,161.3) 0.0001
*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
Normalidad
Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 1212914 1501619 1 0.0001
2 0.357292 1805743 1 01790
3 -0.395964 2195857 1 0.1384
Joint 19.01779 3 0.1056
Component  Kuriosis Chi-sq df Prob.
1 5.819090 0128285 1 0.7202
2 3.561958 1373014 1 02413
3 3.708683 1627163 1 02021
Joint 3.128463 3 03722
Component Jarque-Bera df Prob.
1 15.14448 2 0.0005
2 3178757 2 02041
3 3.823020 2 01479
Joint 2214625 6 0.2027

*Approximate pvalues do notaccountfor coefiicient

estimation
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¢) Modelo correctos de errores y pruebas de los supuestos de normalidad, homogeneidad

y para Chi

le

Salarios Nominales

Vector Error Correction Estim
Date: 10/15/17 Time: 01:35

ates

Samyple (adjusted): 1997Q1 2003Q4

Included observations: 28 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEq1
LIRN(-1) 1.000000
IPC(-1) 0.122506
(0.02486)
[4.92876]
DIFF(-1) 9.90E-07
(7.6E-08)
[12.9764]
C -5.761938
Error Correction: D(LIRN) D(IPC) D(DIFF)
CointEq1 -0.003650 -0.075461 -3547463.
(0.00220) (0.28035) (299371.)
[-1.66126] [-0.26917] [-11.8497]
D(LIRN(-1)) 0.003521 -22.15311 -24157711
(0.18896) (24.1092) (2.6E+07)
[0.01863] [-0.91887] [-0.93835]
D(LIRN(-2)) 0.519112 32.92236 -63078670
(0.17816) (22.7302) (2.4E+07)
[2.91381] [1.44840] [-2.59878]
D(IPC(-1)) 0.002573 1.397320 -178013.8
(0.00128) (0.16298) (174038.)
[2.01447] [8.57358] [-1.02285]
D(IPC(-2)) -0.000711 -0.766328 407194.8
(0.00138) (0.17628) (188242.)
[-0.51490] [-4.34719] [2.16315]
D(DIFF(-1)) 2.94E-09 4.75E-08 1.699834
(1.7E-09) (2.1E-07) (0.22504)
[1.78228] [0.22528] [7.55355]
D(DIFF(-2)) 7.31E-10 3.79E-08 0.899826
(9.1E-10) (1.2E-07) (0.12437)
[0.80045] [0.32505] [7.23497]
C 0.006598 -0.150200 1279245.
(0.00336) (0.42827) (457323.)
[1.96561] [-0.35072] [2.79725]
R-squared 0.555109 0.816453 0.944018
Adj. R-squared 0.399397 0.752212 0.924424
Sum sq. resids 0.000463 7.540303 8.60E+12
S.E. equation 0.004813 0.614016 655675.3
F-statistic 3.564975 12.70914 48.17937
Log likelihood 114.4031 -21.36309 -410.0355
Akaike AIC -7.600223 2.097364 29.85968
SchwarzSC -7.219593 2.477993 30.24031
Mean dependent 0.013590 -0.067857 61512.96
S.D. dependent 0.006210 1.233500 2385044.
Determinant resid covariance (dof adj.) 3080008.
Determinant resid covariance 1122452.
Log likelihood -314.2252
Akaike information criterion 24.37323
Schwarz criterion 25.65785
Number of coefficients 27

155



VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal

Date: 10/15/17 Time: 01:41
Sample: 1996Q1 2013Q4
Included observations: 28

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.263021  0.322840 1 0.5699
-0.526806  1.295112 1 0.2551
3 0.183671 0.157430 1 0.6915
Joint 1.775383 3 0.6203
Component  Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 4327330 2.055439 1 0.1517
2 1.948295 1.290430 1 0.2560
3 2487698 0.306195 1 0.5800
Joint 3.652064 3 0.3016
Component Jarque-Bera df Prob.
1 2.378279 2 0.3045
2 2.585542 2 0.2745
3 0.463626 2 0.7931
Joint 5.427447 6 0.4903
*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation
VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 10/15/17 Time: 01:42
Sample: 1996Q1 2013Q4
Included observations: 28
Null hypothesis: No serial correlation atlag h
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 8.015693 9 0.5326 0.899828 (9,36.7) 0.5353
2 11.94096 9 0.2167 1.410463 (9,36.7) 0.2195
3 13.50309 9 0.1411 1.627977 (9,36.7) 0.1436
Null hypothesis: No serial correlation atlags 1to h
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 8.015693 9 0.5326 0.899828 (9,36.7) 0.5353
2 25.96682 18 0.1005 1.614592  (18,34.4) 0.1112
3 33.58080 27 0.1786 1.340044  (27,26.9) 0.2262

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

156



	Portada
	Índice de Contenido
	Introducción
	Capítulo 1. El Modelo de Metas de Inflación: un Análisis Teórico y Empírico
	Capítulo 2. Distribución del Ingreso y Política Monetaria
	Capítulo 3. Salario en México, Brasil y Chile
	Conclusiones
	Bibliografía
	Anexos

