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Introducción 

En el siglo XX, el modelo teórico convencional de la política 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 teoría cuantitativa del dinero. Posteriormente, en 

los años noventa surge el Nuevo Consenso Macroeconómico (NCM), el cual ha tenido una gran 

influencia en la política monetaria (Arestis, 2009).  

La política monetaria basada en el NCM, denominada “objetivo de inflación” (IT, por sus siglas en 

inglés), ha sido implementada por los países desarrollados y economías emergentes con  la 

finalidad de conseguir una estabilidad macroeconómica (Angeriz y Arestis 2009). Tal es  el caso 

de Brasil, Chile y México, quienes adoptaron esta política monetaria desde 1999 y 2001 

respectivamente.   

Así, el régimen de metas de inflación es una estructura de política monetaria operada por un 

Banco Central autónomo, cuyo principal objetivo es mantener la estabilidad de precios, con un 

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

Ferrari Filho y Juliana Fabris (2009), argumentan que en el caso de economías abiertas que 

hayan adoptado el régimen de metas de inflación, 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 índice 

de condiciones monetarias que incorpora las variaciones del tipo de cambio en la inflación. 

Actualmente Brasil es el único país de los tres de este estudio, que adopta un índice de 

condiciones monetarias similar al descrito anteriormente; mientras que México y Chile, sólo 

utilizan la tasa de interés como instrumento de política.  

En el modelo de metas de inflación, el tipo de cambio obedece a la condición paridad de tasas 

de interés descubierta, donde las fuerzas de mercado equilibran el rendimiento esperado de una 

inversión en moneda extranjera a la misma rentabilidad que si se invirtiera en moneda local. Sin 

embargo, en México, Brasil y Chile, la evidencia empírica muestra que el miedo a flotar es 

persistente, aun cuando  formalmente se abandonó la intervención esterilizada del tipo de cambio, 

derivado de las crisis cambiarias experimentadas por estos países. La violación del supuesto de 

paridad de tasas de interés induce a usar dos instrumentos de política monetaria, a saber: la tasa 

de interés y la intervención esterilizada en el mercado de cambio (Mántey, 2009b). 

De acuerdo con un estudio realizado por Samuel Morley (2000), la adopción de reformas 

económicas ha coincidido con el aumento de la desigualdad en la distribución del ingreso en 

algunos países 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 más sobresalientes es que, bajo un régimen de metas de 

inflación, la política monetaria se enfoca en alcanzar una inflación baja y estable, ignorando el 

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

Es aquí 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 política monetaria de 

metas de inflación, México, Brasil y Chile han presentado una inflación baja y estable, con un 

estancamiento en los salarios y el crecimiento económico, un incremento del desempleo y el 

empleo informal, lo cual se ha visto reflejado en un deterioro en la distribución del ingreso. Así, 

cumplir el objetivo de control inflacionario ha fomentado  una mayor concentración del ingreso en 

un pequeño sector de la población 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 teorías que 

argumentan que el conflicto de la distribución del ingreso es un tema central en el proceso de 

inflación, y que si se tiene una inflación muy baja, puede haber consecuencias económicas y 

sociales. Tal es el caso de Davidson (1972), quien argumenta que “la distribución del ingreso es 

tanto una causa como una consecuencia de los procesos inflacionarios”; así, aunque el conflicto 

sobre la distribución del ingreso puede ser una causa de la inflación, es ciertamente un resultado 

de ella (Lavoie, 1992). 

Además, cuando la inflación se convierte en un conflicto distributivo, la tasa de interés que se 

necesita para llegar a la meta de inflación establecida por el Banco Central, no determinará el 

uso más eficiente de los recursos, por lo que al querer controlar la inflación, existirá una caída en 

los salarios reales (Mántey, 2009a), y en consecuencia ocurrirá un deterioro distribución del 

ingreso.  

Por otro lado, cuando existe un proceso inflacionario, los precios de los productos se incrementan, 

por lo que los trabajadores buscarán un aumento de salario. Un incremento en los salarios 

produce un alza en los costos de producción, cuando los costos de producción se incrementan 

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

Los nuevos keynesianos argumentan que en la actualidad esto no sucede así, 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 producción. 
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La hipótesis de esta investigación es que la política monetaria de Metas de Inflación implementa

da México, Brasil y Chile desde el año 2001 y 1999 respectivamente, tiene como principal                   

objetivo mantener una inflación baja y conseguir la estabilidad de precios utilizando a la tasa de  

interés como único instrumento de control inflacionario. De acuerdo con los monetaristas, la              

inflación polariza la distribución del ingreso lesionando más a los sectores sociales que tienen        

ingresos fijos; es decir, a los asalariados, por lo tanto, abatir la inflación debería hacer más                

equitativa la distribución del ingreso. En México, Brasil y Chile se ha cumplido el objetivo                     

inflacionario; sin embargo, no se ha logrado una mayor equidad en la distribución del ingreso ni 

un incremento de los salarios. 

Por tal motivo, los principales objetivos de esta investigación son describir el papel del tipo de            

cambio como segundo instrumento de control inflacionario, así como el mecanismo de                         

transmisión de la  política monetaria de metas de inflación en los países de estudio. Además se 

pretende describir cuál es el impacto de esta política en la brecha de la distribución del ingreso y 

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

Se eligió hacer la investigación sobre México, Brasil y Chile, debido a que estos tres países han 

presentado un comportamiento similar en la adopción de la política monetaria de metas de                 

inflación, aunque con particularidades. Por ejemplo, los tres países implementaron esta  política 

después de experimentar una crisis cambiaria, además Brasil y  Chile adoptaron el modelo de    

metas de inflación en el mismo año, aunque Chile había adoptado un esquema de controlar              

inflacionario desde 1991; mientras que Brasil, al igual que México, tenía una inflación muy alta.  

Todas estas particularidades nos permiten tener un panorama más  amplio sobre el impacto que 

ha tenido esta política en la distribución 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 países, lo iniciaron antes de adoptar formalmente la política monetaria 

de metas de inflación.  

En esta tesis se utilizaron diferentes técnicas estadísticas en el análisis de los datos, con la                    

finalidad de describir y hacer una correcta inferencia sobre el comportamiento de las variables      

macroeconómicas.  

Este documento está dividido en tres capítulos; en el primer se hace una revisión teórica y                            

empírica del modelo de metas de inflación y se comprueba mediante un análisis econométrico                

cuáles son los instrumentos de control inflacionario que se utilizan en cada uno de los países de 

estudio, así como su mecanismo de transmisión. En el segundo capítulo se hace una revisión de 
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las principales teorías de la distribución del ingreso y mediante un análisis bayesiano se mide el 

impacto que ha tenido la política monetaria de metas de inflación en la brecha de la                                         

distribución del ingreso. Esta brecha es medida por la diferencia del ingreso medio per cápita            

del decil 10/(1-4), de igual manera se hace una medición del impacto de la política monetaria en     

cada uno de los bloques de deciles 10 y 1-4. Es importante señalar que en esta medición se                       

toma en cuenta el ingreso por concepto del trabajo asalariado, monetario y en especie. En el             

tercer capítulo se hace una revisión teórica y empírica sobre el impacto de la inflación en los                        

salarios de México, Brasil y  Chile. Por último se  presentan las conclusiones, la bibliografía y los 

anexos. 

  

Capítulo 1  
El modelo de metas de inflación: un análisis teórico y empírico 
 

1.1 Introducción 
 

En los años noventa surge el Nuevo Consenso Macroeconómico, el cual gira en torno al  régimen 

de metas de inflación y a los beneficios que genera el control inflacionario, este régimen  consiste 

en una síntesis de la teoría de expectativas racionales y los postulados de la antigua síntesis 

neoclásica keynesiana (Perrotini, 2014).  

El régimen de metas de inflación tiene como principal objetivo la estabilidad de precios, con la 

finalidad de reducir la desviación de la inflación con respecto a la meta se utiliza a la tasa de 

interés a corto plazo (regla de Taylor) como único instrumento de reacción, la cual muestra que 

existe una combinación óptima que minimiza las desviaciones del  producto y la inflación respecto 

a los niveles deseados (Ferrari Filho y Juliana Fabris, 2009). Además, este régimen se caracteriza 

por tener un tipo de cambio flotante y ser operada por un Banco Central autónomo, el cual posee 

mayor credibilidad en los mercados financiero y está más comprometido con la estabilidad de 

precios.  

Algunas de las ventajas sobresalientes del modelo de metas de inflación, es que evita usar el tipo 

de cambio como ancla nominal de la economía y  este modelo resulta un medio eficaz para influir 

en las expectativas del público y aumentar la credibilidad del banco central, debido a la 

transparencia con la que se aplica (Mántey, 2011).   
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México, Brasil y Chile adoptaron la política monetaria de metas de inflación desde 1999, aunque 

en el caso de México, fue hasta el año 2001 cuando se adopta formalmente este régimen, con la 

aplicación del nuevo modelo de política monetaria, estos países han experimentado una 

estabilidad inflacionaria, bajas tasas de interés, un tipo de cambio apreciado, lento crecimiento 

económico, estancamiento en los salarios reales  e incremento en el desempleo, lo cual ha tenido 

un efecto en la brecha de la distribución del ingreso. 

Este capítulo tiene como objetivo evaluar el papel del tipo de cambio como segundo instrumento 

de política monetaria de metas de inflación, conforme a las declaraciones que hacen los Bancos 

Centrales de México, Brasil y Chile, se utiliza a la tasa de interés como único 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 política monetaria sigue 

siendo la tasa de interés; pero la evidencia empírica muestra que en estos países aún se tiene 

un miedo persistente a flotar. Además, se pretende describir el mecanismo de transmisión de los 

instrumentos utilizados en el control inflacionario en esta política monetaria.  

Para cumplir dicho objetivo, se realiza un análisis econométrico para probar la hipótesis de 

paridad de tasas de interés en el modelo de política monetaria de metas de inflación, 

posteriormente se evalúa el impacto de tasa de interés y el tipo de cambio en la inflación 

presentada en el periodo de estudio mediante un modelo VAR, y finalmente se describe el 

mecanismo de transmisión de la política monetaria de metas de inflación implementada en estos 

tres países.  

El desarrollo de este capítulo consta de 5 secciones ordenadas de la siguiente manera: la 

introducción, una descripción del modelo teórico de metas de inflación y una descripción del 

proceso de adopción del modelo en cada uno de los países de estudio, en la tercera sección se 

presenta la evidencia empírica sobre el control de la inflación en cada país, en la cuarta sección 

se describe el análisis econométrico realizado y los resultados obtenidos, y finalmente se 

presentan consideraciones relevantes sobre este capítulo.   
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1.2 Teoría de Política Monetaria de Metas de Inflación 

En los años noventa, diferentes países adoptaron el régimen de política monetaria de metas de 

inflación, este régimen se caracteriza por tener un objetivo numérico de inflación y un alto grado 

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

Mishkin (2000), supone que existen varias razones por las cuales los bancos centrales han 

tomado la decisión de implementar un modelo de metas de inflación, pero las principales razones 

pueden describirse la siguiente manera: 1) para que la política monetaria cuente con un ancla 

sólida, 2) para tener reglas transparentes y 3) para minimizar los costos sociales y económicos 

de la alta inflación. 

Esto nos lleva a hacernos una pregunta de crucial importancia en este trabajo, ¿cuál es la 

importancia de controlar la inflación?, la respuesta interesante a esta pregunta, es que la inflación  

dificulta a los agentes económicos reconocer cambios en los precios relativos, lo que los puede 

llevar a tomar decisiones equivocadas, ya sea en el ámbito de la producción, si nos referimos a 

los empresarios, o en el consumo, si hablamos de los asalariados. Además, la inflación conduce 

a una mayor inversión especulativa (Rochon, 2010).  

En general, el efecto más sobresaliente por el cual debemos controlar la inflación, es una pérdida 

de poder adquisitivo del dinero, provocando esto desigualdad social y afectando principalmente 

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

México, Brasil y Chile presentaban altas tasas de inflación en los años noventa, lo cual fue uno 

de los principales motivos por los cuales implementaron el régimen de metas de inflación, el cual, 

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

 El régimen de metas de inflación es una estructura de política monetaria en la que los 

anuncios públicos de las metas oficiales de inflación, o bandas de variación, tienen como 

principal objetivo la estabilidad de precios, obtenida a partir de la credibilidad, reputación, 

flexibilidad y legitimidad. 

 La política monetaria debe ser operada por un Banco Central autónomo, ya que posee 

mayor credibilidad en los mercados financieros y está más comprometido que otros agentes 

económicos y políticos con el control inflacionario. 

La política monetaria de metas de inflación utiliza a regla de interés a corto plazo o regla de Taylor 

como principal instrumento de política. La Regla de Taylor tiene como ancla de inflación la tasa 

de interés y su finalidad es fomentar la estabilidad de precios y la plena ocupación mediante la 
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reducción 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: 

                                𝑟𝑡 = 𝜋𝑡−4 + 0.5𝑌𝑡̌ + 0.5 (𝜋𝑡−4 − 2) + 2                                                 (1.1) 

donde 𝑟𝑡  es la tasa de interés real, 𝜋𝑡−4 es la tasa de inflación de los cuatro trimestres anteriores, 

𝑌𝑡̌  es la diferencia del producto observado y el producto potencial y 2 es la meta de inflación del 

Banco Central; con la ecuación 1.1 se sugiere que, cuando la inflación 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 política monetaria aumentar su tasa de interés para retornar con ello a 

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

Posteriormente, Taylor (1999) dio a conocer una nueva versión de regla: 

                                𝑅𝑡 =  𝑟̌ +  𝛼 (𝜋𝑡 −  𝜋̅) +  𝛽 (𝑦𝑡 −  𝑦̅)                                                 (1.2) 

donde 𝑅𝑡 es la tasa de interés real, 𝑟̌ es la tasa natural de interés,  (𝜋𝑡 −  𝜋̅) es la diferencia de 

los precios observados y la meta de inflación y (𝑦𝑡 − 𝑦̅) es la diferencia del producto efectivo y 

del producto potencial, α y β son parámetros asociados a la brecha de inflación y producto 

respectivamente que miden la reacción de la política monetaria ante cambios en dichas variables. 

Además de la tasa de interés (regla de Taylor), la estructura del nuevo consenso 

macroeconómico, consiste en otras dos ecuaciones que junto con la regla de Taylor, se 

encuentran interrelacionadas y representan la dinámica entre la demanda agregada (la llamada 

curva IS, ecuación 1.3), y la inflación (corresponde a la hipótesis tasa natural de desempleo 

(NAIRU, ecuación 1.4)) (Perrotini, 2007): 

𝑦𝑡 =  𝑌0 − 𝛼𝑟 + 𝜀1                   Curva IS (1.3) 

𝜋𝑡 =  𝜋𝑡−1 +  𝛽 (𝑦𝑡 − 𝑦𝑇) +  𝜀2     Curva de Phillips (1.4) 

donde 𝑟 es la tasa de interés real, 𝑌0 es la parte autónoma (que no depende del ingreso) de la 

demanda agregada, 𝑦𝑡  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”), 𝜋𝑡 es la inflación observada, 

𝜋𝑡−1 es la inflación observada rezagada un periodo, 𝜀1 y  𝜀2son perturbaciones o choques 

aleatorios, 𝛼 es un parámetro de sensibilidad de la tasa de interés en la demanda agregada y  𝛽 

es la pendiente de la curva de Phillips.  
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Es importante destacar que la estructura del modelo canónico del nuevo consenso 

macroeconómico fue propuesta para economías cerradas. Han existido diferentes críticas 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 decisión 

que los bancos centrales toman y no es el resultado del mercado (Rochon y Setterfield, 2007). 

Además, un incremento en la tasa de interés, como lo dicta la regla, no bajará la tasa de inflación 

porque su principal fuente no es la demanda; por lo que, si los costos son los determinantes de 

la inflación, este política monetaria no será la mejor para reducirla (Gnos y Rochon, 2007).  

Arestis y Sawyer (2004), concluyen que esta política es ineficiente para combatir la inflación en 

el mundo real, debido a que sólo se ha utilizado la regla de Taylor en  economías cerradas, pero 

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

Mishkin & Posen (1998), por el contrario, encuentran que la política basada en la regla de Taylor, 

ha sido una estrategia efectiva en la lucha contra la inflación, especialmente en el mantenimiento 

del de niveles de inflación bajos. 

También Ball y Sheridan (2004), hicieron una comparación entre países que habían adoptado el 

régimen de metas de inflación contra países que no lo habían adoptado, con respecto a la 

inflación obtenida, el nivel de producción y las tasas de interés; y llegan a la conclusión que los 

países que adoptaron el régimen de metas de inflación llegaron más rápidamente a su objetivo 

inflacionario, pero esto se debió a que estos países presentaban tasas de inflación más altas 

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

Hasta ahora ningún banco central ha adoptado una regla de Taylor como una política formal (Ball, 

2000), en esta regla es común utilizar el diferencial de tasas de interés, tasas de inflación o los 

valores de equilibrio o tendenciales de las variables (Rotemberg y Woodford, 1999), estas 

medidas pueden ser muy diferentes a las medidas correctas, además 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 economías abiertas, es 

importante incorporar el efecto de las variaciones del tipo de cambio en la demanda agregada y 

la inflación: 

                                                     𝑒 =  𝜃𝑟 + 𝑣                                                           (1.5) 
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donde 𝑒 es el tipo de cambio real, 𝜃 mide la relación entre el tipo de cambio real y la tasa de 

interés real. La principal idea de la ecuación 1.5, es que las tasas de interés más 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 parámetro de error. Según Ball (2000), la regla 

de Taylor debe extenderse para incluir la tasa de cambio, ya que así, se minimiza la suma 

ponderada de las varianzas de la producción y la inflación. La nueva regla tendría que ser: 

                                             𝑤𝑟 + (1 − 𝑤)𝑒 = 𝑎𝑦 + 𝑏𝜋∗                                                  (1.6) 

donde 𝜋∗ representa la tasa de interés de largo plazo, la variable 𝑟 es un promedio ponderado 

entre el interés y el tipo de cambio, llamado “Índice de Condiciones Monetarias”. Los pesos de 𝑤 

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

Así, el modelo propuesto por Ball (1999) para economías abiertas, supone tres ecuaciones: la 

primera es la ecuación IS para economías abiertas (ecuación 1.7), donde la producción 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 economías abiertas (ecuación 1.8), donde el cambio en la tasa de inflación 

depende de la producción del periodo anterior y el diferencial del tipo de cambio de periodos 

anteriores que afecta la inflación a través de los precios de importación; y la última ecuación es 

una relación entre la tasa de interés y el tipo de cambio que captura el comportamiento del 

mercado de bienes (ecuación 1.5). 

     𝑦 =  −𝛽𝑟−1 −  𝛿𝑒−1 +  𝜆𝑦−1 +  𝜀         (1.7) 

    𝜋 =  𝜋−1 + 𝛼𝑦−1 −  𝛾(𝑒−1 − 𝑒−2) + 𝜂       (1.8) 

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

de largo plazo, 𝜋 es la inflación, y 𝜀 y 𝜂 es el ruido.  

Con esta modificación a la regla de Taylor, Ball (1999, 2000) ha propuesto que el objetivo 

operativo de la política monetaria sea un índice 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 índice 

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 condición llamada 

paridad de tasas de interés descubierta, donde las fuerzas de mercado equilibran el rendimiento 

esperado de una inversión en moneda extranjera a la misma rentabilidad que si se invirtiera en 

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

interés se puede expresar de la siguiente forma (Rowland, 2002) (ver anexo 3):  

    𝐸𝑡𝑆𝑡+𝑇(1 + 𝑟𝑡
∗) =  𝑆𝑡(1 + 𝑟𝑡)                     (1.9)  

donde 𝑆𝑡  es el tipo de cambio en el tiempo t y 𝑟𝑡 y 𝑟𝑡
∗ son las tasas de interés real local y extranjera 

en el tiempo t. Además, el tipo de cambio 𝑆 es una medida que denota una unidad de moneda 

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

En países en donde se cumple la paridad de tasas de interés descubierta, las intervenciones 

esterilizadas del tipo de cambio no tendrá ningún sentido, pero la violación del supuesto de 

paridad de tasas de interés, en el modelo de metas de inflación implementado, permite usar dos 

instrumentos de política monetaria y no sólo uno: la tasa de interés y la intervención esterilizada 

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

Con respecto al régimen cambiario de libre flotación, existen versiones opuestas, por un lado los 

Bancos Centrales declaran que con la política de metas de inflación se tiene un tipo de cambio 

flotante, pero por otro existen estudios que demuestran que la mayor parte de los países que 

declaran esto realmente no lo tienen, porque existe un miedo a flotar; esta situación 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 países de México, Brasil y Chile, se ha implementado el régimen de metas de inflación 

posterior a una crisis cambiaria, en estos países 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 modificación de esta, por ejemplo Torres (2002), estimó varias reglas de Taylor para 

México y comprobó que se puede tomar en cuenta al tipo de cambio y a los salarios como 

instrumentos adicionales, ya que la reacción de la inflación a estas variables era significativa; 

Galindo y Guerrero (2003), también estimaron la reglas de Taylor para México y comprueban que 

el banco central no actúa de manera consistente con el modelo de metas de inflación; García y 

Perrotini (2014) estimaron un tipo de curva de Phillips para economías abiertas en los países de 

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

 Además, los bancos centrales de estos países han declarado que el tipo de cambio de una 

economía es flexible, pero en México, Brasil y Chile, el miedo a flotar es un fenómeno persistente 

(Mántey, 2011).  
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Es aquí donde surge la necesidad de comprobar si los países de estudio utilizan a la tasa de 

interés como el único instrumento de control inflacionario, como lo declaran los bancos centrales 

y si se cumple la condición de paridad de tasas de interés descubierta en estos países.  

 

1.2.1 Política Monetaria en México, Brasil y Chile 

 

A partir de la adopción del régimen de libre flotación del tipo de cambio, como consecuencia de 

la crisis cambiaria que atravesaron los países de México, Brasil y Chile en los años noventa, éste 

deja de funcionar como el instrumento de política que coordinaba las expectativas de inflación en 

estos países.  

Entre 1991 y 1999, el Banco Central de Chile aplicó parcialmente el esquema de metas de 

inflación, pero fue hasta el año de 1999 cuando se sumó formalmente al marco de política 

monetaria basado en metas de inflación. Este mismo año Brasil se suma también a este modelo, 

y es hasta el 2001, cuando el Banco Central de México decide implementar formalmente esta 

política. 

 El Banco Central de Chile ejecuta este régimen influyendo en la tasa de interés interbancaria 

diaria; mientras que México, implementó su política monetaria de metas de inflación apoyándose 

en primera instancia del “corto”1 como estrategia de control de precios y a partir del 2008, adopta 

como instrumento operacional la tasa de interés interbancaria a un día (“tasa de fondeo 

bancario”).  

La política monetaria de metas de inflación en Brasil, se basa en el modelo británico donde el 

Consejo Monetario Nacional (CMN)2 establece las metas de inflación propuestas por el Ministro 

de Hacienda, y el Comité de Política Monetaria (Copom)3 del BCB tiene que alcanzar la meta de 

inflación a través del uso de las tasas de interés de corto plazo. El BCB trabaja con la siguiente 

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

                                                           
1 Este esquema equivalía a inyectar o retirar toda la liquidez necesaria, para que las cuentas corrientes finalizaran el periodo de 
medición 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 proveía a tasas de interés penales. Esta acción 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 El CMN es el responsable de la definición de las metas de inflación y de la aprobación de las principales normas referentes a la 
política monetaria, la tasa de cambio y la regulación del sistema financiero. 

3 El Copom fue creado el 20 de junio de 1996, quedando encargado de establecer la posición de política monetaria y de la tasa de 
interés de corto plazo. 
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𝑅𝑡 =  𝛼1𝑝𝑡−1 + (1 − 𝛼1)[ 𝛼0 +  𝛼2 (𝐸𝑡𝑃𝑡+𝑗 −  𝑃𝑡+𝑗
∗ ) ] +  𝛼3𝑌𝑡−1

𝑔
+  𝛼4∆𝑒𝑡−1

                         (1.10) 

donde: 

𝑅𝑡= representa la tasa Selic (Sistema Especial de Liquidación y custodia), referente a la tasa de 

interés establecida por el Copom 

𝐸𝑡𝑃𝑡+𝑗= expectativas de inflación 

𝑃𝑡+𝑗
∗ = meta de inflación 

𝑌𝑔= brecha del producto 

∆𝑒𝑡−1
= variación de la tasa de cambio nominal 

 

En la ecuación 1.10, observamos que el Banco Central de Brasil, considera las mismas variables 

de la regla de Taylor original, pero además toma en cuenta las variaciones del tipo de cambio 

nominal, esta  ecuación es un índice de condiciones monetarias similar al propuesto por Ball 

(1999).  

En México, Brasil y Chile, la meta de inflación se basa en el Índice de Precios al Consumidor 

(IPC), con una tasa de inflación objetivo de 3% ± 1% en el caso de México y Chile y un  intervalo 

de tolerancia que varía de 2.0 a 2.5 puntos porcentuales por arriba o por debajo de la meta central 

para Brasil.  

Es importante señalar que, bajo este esquema, la política monetaria no actúa directamente sobre 

la inflación. Las decisiones de política monetaria buscan modificar las expectativas de los agentes 

económicos, 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 inflación. A este proceso se le 

conoce como mecanismo de transmisión de política monetaria (ver anexo 1). Así, tener bajas 

tasas de inflación depende de la efectividad del mecanismo (Díaz & Greenham, 2001). 

Además, existe un factor externo a los Bancos Centrales de estos países 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 política monetaria ha ayudado a controlar la inflación y cuál ha 

sido su efecto sobre las variables macroeconómicas en México, Brasil y Chile. Galindo & Ros 

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



20 
  

acompañada de una importante reducción en la tasa de inflación, pero con un desempeño 

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

En el periodo donde se ha implementado la política monetaria de metas de inflación, se observa 

un comportamiento similar en las economías de México, Brasil y Chile. En el periodo comprendido 

de 1994 al 2015 estos países han tenido un crecimiento económico lento, siendo Chile el país 

que más ha crecido; sin embargo, en 1995 Chile presentaba un crecimiento económico mayor al 

10% de su PIB, pero en los años posteriores se muestra una caída, teniendo un  promedio de 

4.33%, mientras que México y Brasil presentan un crecimiento de 2.6 y 2.9% respectivamente 

(ver gráfico 1.1).  

 

Gráfico 1.1.Porcentaje de Crecimiento del PIB en México, Brasil y Chile. 

 

Fuente: Datos obtenidos en el Banco Mundial 

 

En Brasil, en el periodo comprendido de 1999 al 2013, donde se aplicó la política monetaria de 

metas de inflación, se observan tres fases: 1) implementación, de 1999 al 2000, donde las 

condiciones internacionales fueron favorables para el éxito de esta política, 2) crisis, de 2001 al 

2003, donde los shocks internacionales y las crisis financieras propiciaron una inflación por arriba 

de los límites establecidos (ver anexo 2), y 3) consolidación, del 2004 al 2013, donde las 

condiciones internacionales favorables y altas tasas de interés propiciaron una rápida reducción 
de la inflación (ver gráfico 1.4).  
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Es importante señalar que Brasil presentó un crecimiento sostenido el PIB desde el año 2003 

hasta el 2013, siendo los sectores secundarios y terciarios más desarrollados, con sus 

repercusiones de las crisis internacionales; sin embargo, el país que se vio menos afectado por 

la crisis del año 2008, incluso en repunte que tuvo su crecimiento económico en el año 2011 fue 

el más alto de los tres países de estudio; sin embargo, a partir de año 2013 cayó el crecimiento 

económico de Brasil, registrar cifras negativas en el 2015.  

Además, la crisis del 2003, permitió una recuperación lenta y gradual de las tasas de interés por 

el Banco Central de Brasil (ver gráfico 1.2), y a pesar de la depreciación temporal del tipo de 

cambio real en 2008, la tendencia a la apreciación se ha mantenido (Ferreira & Vernengo, 2007); 

este fenómeno cíclico de mantener altas tasas de interés, atrae flujos de capital del exterior, y 

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

 

Gráfico 1.2. Tasa de Interés en México, Brasil y Chile 

 

Elaboración propia. Fuente: Banco de México, Banco Central de Brasil 

y Banco Central de Chile 

 

En el gráfico 1.2 observamos que la tasa de interés ha disminuido en los tres países; sin embargo, 

Brasil sigue teniendo las tasas de interés más altas de los tres países de estudio, y México 

disminuyó su tasa de interés que en 1995 era de 53.03% aproximadamente a menos de 5% a 

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

En el periodo donde se ha implementado la política monetaria de metas de inflación, México se 

ha caracterizado por un alto traspaso del tipo de cambio a la inflación (ver gráfico 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 económico (Ros, 2015).  

 
 

Gráfico 1.3. Tipo de cambio real en México, Brasil y Chile 

 

 Elaboración propia. Fuente: Banco de México, IBGE y Banco Central de Chile. 

 

Con respecto al tipo de cambio real en México, Brasil y Chile, presentados en el gráfico 1.3, se 

observan periodos de apreciación y depreciación del tipo la moneda local; por ejemplo en México, 

se observa una tendencia a la apreciación del peso desde el año 2000 hasta el año 2013, con 

sus excepciones en los años 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 depreció 

exponencialmente su moneda, del 2006 al 2013 se muestra una apreciación del real Brasileño. 

En Chile se observa que el tipo de cambio real alcanzando la mayor apreciación de su moneda 

en el periodo de 1996-1998 y la depreciación más alta en el periodo del 2002 al 2005, posterior 

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

En los países donde se ha implementado el régimen de metas de inflación, 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 países, los choques en el tipo de cambio que traen como consecuencia la 

devaluación de la moneda, han sido enfrentados con incrementos en la tasa de interés (Ros, 

2013); esto lo podemos apreciar en los gráficos 1.2 y 1.3, si hacemos una comparación entre los 

tres países de estudio, observamos que la apreciación 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 más baja de los tres países, caso contrario a 

Brasil, donde ha mantenido las tasas de interés más altas y su moneda es la que muestra la 

tendencia más marcada hacia la apreciación a partir del año 2003.  

Además, un tipo de cambio real apreciado en economías abiertas es extremadamente peligroso 

para el crecimiento económico, debido a que con esto se reduce la rentabilidad de la inversión 

privada en sectores de bienes comerciables, promoviendo así, una reasignación de recursos en 

contra de estos sectores (Ros, 2013),  

Una de las ventajas que tiene la apreciación del tipo de cambio real presentado en estos países, 

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 más baratas, se ha observado un 

incremento de éstas en los tres países de estudio, en México se han incrementado de 15.96% 

del PIB en el año de 1994 a 30.98% del PIB en el 2013; mientras que Brasil pasó de 9.67% del 

PIB en el año de 1994 a 13.93% del PIB en el 2013, y Chile pasó de 26.57% en 1994 a 33.07% 

del PIB en el año 20134; como se observa en las cifras anteriores, el mayor incremento en las 

importaciones de los países fue en México, el cual casi se duplicó, la mayor parte de los productos 

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

 

1.3 Evidencia empírica sobre el control de la inflación en México, Brasil y Chile 

 

En el gráfico 1.4 se  muestra la inflación presentada en los tres países, Brasil es el país que 

presentaba la inflación más alta en el periodo de estudio (66%), con la política monetaria de metas 

de inflación los tres países lograron disminuir su inflación a un dígito, pero en el caso de Brasil, 

esta inflación sigue siendo la más alta de los tres países. Esta alta inflación ha sido derivada de 

varios acontecimientos económicos que han afectado; por ejemplo, en el año 2001 y 2002, fue 

afectada su economía 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 inflación (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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Gráfico 1.4. Tasa de inflación en México, Brasil y Chile 

 
Fuente: Elaboración propia. Fuente. Banco de México, el IBGE y el Banco Central de Chile.  

 

 Chile presenta la inflación más baja en el periodo de estudio, bajó su inflación de 11.44% en el 

año 1994, a 1.79% en el año 2013, aunque posterior a esta fecha la inflación de este país ha 

subido hasta 4.3 en el 2015. México pasó de una inflación de 34.77% en el año 1995, a ± 4% 

desde el año 2002. A diferencia de Brasil y México, el Banco Central de Chile desarrolla su política 

monetaria en un marco conceptual de metas de inflación desde 1991, aunque formalmente se 

considera que se adoptó este modelo hasta 1999. 

La inflación objetivo con el modelo de metas de inflación es de 3 ± 1 % anual en México y Chile;  

en el caso de México, se ha presentado la inflación objetivo sólo en los años 2005-2007, 2011 y 

2013; mientras que en Chile se ha cumplido este objetivo desde la implementación de esta 

política, con excepción de los años 2007 y 2008. Brasil en cambio, además de su inflación objetivo 

de inflación, maneja un intervalo de tolerancia, el único año donde no ha estado fuera de su 

objetivo de inflación es en el año 2001 (ver anexo 2). 

Como consecuencia de la presencia de una elevada inflación, en Brasil se observó una recesión 

en el 2003: el PIB disminuyó considerablemente, la capacidad productiva declinó en varios 

sectores estratégicos por la falta de continuidad de las inversiones, la tasa de desempleo medio 

se incrementó a 12.3%, y la distribución del ingreso se deterioró, los salarios reales disminuyeron 

casi 15.0% (Carvalho, 2004). 
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En el caso de Chile, no se puede concluir que la política monetaria de metas de inflación ha 

ayudado a bajar la inflación porque ya tenían una inflación baja cuando se aplicó este régimen, 

pero este periodo se ha caracterizado mantener una inflación estable  con un pobre crecimiento 

económico y bajas tasas de interés. Además, un acontecimiento importante que experimentó 

Chile a partir del año 2003 fue el boom de los comodities, lo cual cual permitió una adecuada 

lucha contra la inflación. García y Mejía (2012), señalan que la mejor estrategia que siguió la 

economía chilena para conseguir la estabilización de precios, consistió en poner en práctica una 

política monetaria no agresiva que permitió enfrentar el aumento del precio de los alimentos y la 

energía, aprovechando el boom en el precio del cobre, lo cual permitió que existieran 

transferencias directas a los agentes más desfavorecidos. 

Gráfico 1.5. Tasa de interés y tasa de inflación en México 

 

Elaboración propia. Fuente: Datos obtenidos en el Banco de México. 

En el gráfico 1.5 se muestran las tendencias de la inflación presentada y la tasa de interés 

interbancaria a 28 días de México en el periodo de 1994 al 2013, se observa una tendencia similar 

entra las dos variables, así como unas transmisión de la tasa de interés a la inflación; 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 inflación, a partir del año 2004, las tasa de interés y la tasa de inflación permanecen 

constantes.  

En el gráfico 1.6 se muestran las tendencias del tipo de cambio real y la inflación en México en el 

periodo de estudio, se observa que las dos variables se mueven de forma similar y su relación es 

positiva, aunque los choques del tipo de cambio son más marcado, en este gráfico se observa 
también la transmisión del tipo de cambio a la inflación. 
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Gráfico 1.6. Tipo de cambio real y tasa de inflación en México 

 

Elaboración propia. Fuente: Banco de México. 

 

Gráfico 1.7 Tasa de interés y tasa de inflación en Brasil 

 
 Elaboración propia. Fuente: IPEA data e IBGE 

 

En la gráfica 1.7 se muestra la tasa de interés Selic y la tasa de inflación presentada en Brasil de 

1999 al 2015; en esta gráfica se observan  que del 2005 al 2008, la tasa de interés y la inflación 

se mueven en direcciones contrarias; mientras que del año 200 al 2005 y del 2009 al 2015 se ve 

que las dos variables se mueven en la misma dirección, siendo la interés la que ha tenido los 

cambios más fuertes. 
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Gráfico 1.8. Tipo de cambio real y tasa de inflación en Brasil 

 

Elaboración propia. Fuente: IBGE 

En el gráfico 1.8, se muestran las tendencias del tipo de cambio real y la inflación presentada en 

Brasil en el periodo de 1998 al 2013. Del año 1999 hasta el 2004, se observa una fuerte 

transmisión del tipo de cambio real hacia la inflación, lo que sugiere que una depreciación del tipo 

de cambio real,  provoca incrementos en la inflación del periodo siguiente y viceversa. Se tienen 

que tomar en cuenta que el control de la inflación mediante elevados tipos de interés y un tipo de 

cambio apreciado, sólo es eficaz si éstos son capaces de deprimir al máximo la demanda (la 

inversión y el consumo) y por consiguiente la actividad económica y el empleo (Medialdea, 2009).  

En el caso de Chile existe un comportamiento similar a Brasil en las variables tasa de interés e 

inflación presentada (ver gráfico 1.9), de 1996 al 2000 y del 2013 al 2014, se observa una relación 

inversa; posteriormente del 2000 al 2009 se observa que las variables se mueven en la misma 

dirección pero desfasada, lo que sugiere que un cambio en la tasa de interés trae una reacción 

en la misma dirección de la inflación del siguiente periodo; del 2010 al 2013, también se mueven 

en la misma dirección la tasa de interés y la inflación, pero aquí la tasa de interés reacciona ante 

cambios en la inflación.  

 

 

 

 

 

60

70

80

90

100

110

120

130

140

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2

4

6

8

10

12

14

TI
P

O
 D

E 
C

A
M

B
IO

 R
EA

L

TA
SA

 D
E 

IN
FL

A
C

IÓ
N

Tasa de Inflación Tipo de cambio real



28 
  

Gráfico 1.9. Tasa de interés y tasa de inflación en Chile 

 
Elaboración propia. Fuente: Banco Central de Chile 

 

Con respecto a la relación que existe en el tipo de cambio real y la inflación en Chile en el periodo 

de estudio, no existe una tendencia clara, podría decirse que las variables se mueven en 

direcciones contrarias con lapsos de tiempo donde se mueven en la misma dirección, como de 

1994 a 1997 y del 2010 al 2015 (ver gráfico 1.10). 

 
Gráfico 1.10. Tipo de cambio real y tasa de inflación en Chile 

 

Elaboración propia. Fuente: Banco Central de Chile. 
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1.4 Análisis Econométrico sobre el impacto de la Política Monetaria en México, Brasil y Chile 

 

1.4.1 Metodología 

Para poder probar la hipótesis de paridad descubierta de  tasas de interés, utilizamos el método 

propuesto por Rowland, (2002). Empezamos por  reescribir la ecuación 1.9 de la siguiente forma, 

(ver anexo 3): 

  (𝐸𝑡𝑆𝑡+𝑇 − 𝑆𝑡) /𝑆𝑡 = (𝑟𝑡 − 𝑟𝑡
∗)/(1+ 𝑟𝑡

∗)               (1.11) 

⇒ si 1 + 𝑟𝑡 y 1+ 𝑟𝑡
∗ es aproximadamente 1, entonces tenemos la siguiente aproximación: 

     𝐸𝑡𝑠𝑡+𝑇 − 𝑠𝑡 ≈ 𝑟𝑡 − 𝑟𝑡
∗              (1.12) 

donde 𝑠 representa el logaritmo de  𝑆. 

Aquí se hace el supuesto de que los inversionistas tienen expectativas racionales y que la tasa 

de cambio futura, aún si no es observable por sí misma, puede considerarse como un predictor 

no insertado de la tasa de cambio futura, por lo que: 

     𝐸𝑡𝑠𝑡+𝑇 =  𝑠𝑡+𝑇            (1.13) 

entonces, la tasa de cambio futura es aproximadamente igual al diferencial de tasas de interés: 

    𝑠𝑡+𝑇 −  𝑠𝑡 ≈ 𝑟𝑡 − 𝑟𝑡
∗           (1.14) 

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

la ecuación 1.14 de la siguiente forma: 

     𝑠𝑡+𝑇 −  𝑠𝑡 ≈ 𝑟𝑡 − 𝑟𝑡
∗ + 𝜑𝑡          (1.15) 

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

reescribe la ecuación 1.15 como sigue: 

     𝑠𝑡+𝑇 −  𝑠𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ( 𝑟𝑡 − 𝑟𝑡
∗) +  𝜀         (1.16) 

donde 𝑠𝑡+𝑇 −  𝑠𝑡  representan la depreciación porcentual del tipo de cambio, 𝑟𝑡 − 𝑟𝑡
∗ es el 

diferencial de tasas de interés, 𝛽0 es el intercepto, 𝛽1 es la pendiente y 𝜀 representa el error 

estocástico. 
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Al ajustar el modelo lineal, tenemos las hipótesis: 

𝐻0 =  𝛽̂ = 0  [( 𝑟𝑡 − 𝑟𝑡
∗) 𝑛𝑜 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑢𝑦𝑒] 

𝐻1 =  𝛽̂ ≠ 0 [( 𝑟𝑡 − 𝑟𝑡
∗) 𝑠𝑖 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑢𝑦𝑒] 

Para saber si existe paridad descubierta de tasas de interés, se tiene que probar la hipótesis nula 

que asume que 𝛽0 = 0 y 𝛽1= 1, para probar esto, se tiene que hacer un contraste de hipótesis de 

los coeficientes obtenidos en el modelo lineal descrito en la ecuación 1.16. Para hacer esta 

prueba de hipótesis se hace la prueba Wald, que consiste en poner a prueba el valor verdadero 

del parámetro, basado en una estimación puntual. El estadístico de prueba es el siguiente: 

                                                 𝐹 =  
(𝛽𝑖̂− 𝛽𝑖

0)
2

𝑉𝑎𝑟 𝛽𝑖̂
                                             (1.17) 

esto bajo la suposición de que la diferencia entre ambos parámetros seguirá aproximadamente 

una distribución normal, este estadístico 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 países, 

se procede a obtener pruebas de causalidad entre las variables utilizadas para probar la hipótesis 

de paridad. La causalidad en el sentido de Granger (1969), se deduce cuando los valores 

retardados de una variable 𝑥𝑡, tienen poder explicativo en una regresión de una variable 𝑦𝑡 en los 

valores retardados de 𝑦𝑡  y 𝑥𝑡.  

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

otro con valores pasados de 𝑦𝑡  y 𝑥𝑡. Los modelos se muestran a continuación: 

Modelo A. 𝑦 =  𝛽0 +  𝛽1𝑦𝑡−1 +  𝛽2𝑦𝑡−2 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑦𝑡−𝑘 

Modelo B. 𝑦 =  𝛽0 +  𝛽1𝑦𝑡−1 +  𝛽2𝑦𝑡−2 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑦𝑡−𝑘 +  𝛼1𝑥𝑡−1 + 𝛼2𝑥𝑡−2 + ⋯ +  𝛼𝑘𝑥𝑡−𝑘 

Esta prueba consistente en comprobar si los resultados de una variable sirven para predecir a 

otra variable, si tiene carácter 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 cuadráticos 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 relación de largo plazo entre 

dos variables integradas de orden 𝑑2, para lo cual es necesario que el error de la ecuación de 

cointegración 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 cuáles 

son los coeficientes de traspaso de las variables a la inflación y a la tasa de interés;  y así, 

contrastar la hipótesis de este apartado que supone que el Banco Central en México, Brasil y 

Chile, utiliza a la tasa de interés como único instrumento de política monetaria en el control 

inflacionario, lo que implica que un incremento de la tasa de interés, traerá como consecuencia 

una disminución de la inflación.  

Los modelos VAR fueron introducidos por Christopher Sims (1980) como alternativa a los 

modelos estructurales multiecuacionales, basados en la clasificación a priori de las variables en 

exógenas o predeterminadas y endógenas, y en la imposición de restricciones cero 

(abusivamente arbitrarias) a los parámetros estructurales. 

Los principales objetivos de la utilización de este tipo de modelos consisten en la explicación de 

las siguientes relaciones dinámicas: 

1. El tiempo de reacción de las respuestas a los choques. 

2. La dirección, el patrón y la duración de estas respuestas. 

3. La intensidad de interacción entre las diversas variables contenidas en el VAR 

El modelo VAR convencional puede representarse del siguiente modo: 

𝐵0𝑋𝑡 =  𝐵1𝑋𝑡−1 + 𝐵2𝑋𝑡−2 + ⋯ +  𝐵𝑝𝑋𝑡−𝑝 +  𝑒𝑡 =  ∑ 𝐵𝑗𝑋𝑡−𝑗 +  𝑒𝑡
𝑝
𝑗=1                        (1.18) 

en donde  𝑋𝑡 es un vector (n*1) de las variables utilizadas en el modelo; 𝐵𝑜 es la matriz de 

relaciones contemporáneas; 𝐵𝑗 (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 𝑒𝑡 es un vector (n*1) 

de errores. El vector 𝑒𝑡 es un proceso estocástico con media cero E [𝑒𝑡] = 0, de varianza y 

covarianza finitas ∑ lo que equivale a E [𝑒𝑡  𝑒𝑡
´] =∑, y no autocorrelacinados E [𝑒𝑡  𝑒𝑡+𝑘

´ ] = 0, para   

k ≠ 0, esto es,  𝑒𝑡  es un ruido blanco. 

La ecuación (1.18) puede escribirse de forma simplificada de la siguiente manera: 

                                                             𝐵 (𝐿)𝑋𝑡 =  𝑒𝑡                                                              (1.19) 
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donde  B (L) es un polinomio dado por (𝐵0𝐿0 −  𝐵1𝐿1 −  𝐵2𝐿2 − ⋯ − 𝐵𝑝𝐿𝑝), L representa el 

operador de retardo tal que: 𝐿𝑗𝑋𝑡 =  𝑋𝑡−𝑗 para j entero. Siendo 𝑋𝑡 un proceso estocástico 

estacionario con n componentes, donde las condiciones de invertibilidad son observadas, puede, 

de acuerdo con el teorema de Wold, expresarse a través de una representación de medias 

móviles: 

        𝑋𝑡 =  𝐴0𝑒𝑡 +  𝐴1𝑒𝑡−1 +  𝐴2𝑒𝑡−2 + ⋯ 

         𝑋𝑡 =  (𝐴0𝐿0 +  𝐴1𝐿1 +  𝐴2𝐿2 + ⋯ )𝑒𝑡 

𝑋𝑡 =  𝐴(𝐿)𝑒𝑡                                                                                                                               (1.20) 

donde 𝑋𝑡 es un vector de n series temporales; 𝐴𝑗 son matrices (n*n) de parámetros del modelo; 

𝐴0 = 𝐼𝑛; y, A (L) es un polinomio matricial infinito en L, donde L es un operador de retardo, tal que 

𝐿0𝑋𝑡 = 𝑋𝑡; 𝐿1𝑋𝑡 = 𝑋𝑡−1;…; y 𝑒𝑡−𝑘 es 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 ecuación: 

       ∆𝑋𝑡 =  𝛽1𝑋𝑡−1 +  ∑ 𝛽𝑖𝑋𝑡−1
𝑝
𝑖=2 + 𝜀𝑡            (1.21) 

el parámetro que nos interesa contrastar de la ecuación 1.21, es 𝛽1, usualmente esto se hace con 

el procedimiento de MCO, la estimación de 𝛽1̂ se compara con un valor de las tablas Dickey Fuller 

con la siguiente hipótesis: 

𝐻0 =  𝛽1 = 0  

Se rechaza Ho cuando el valor absoluto del estadística es mayor al valor absoluto del valor crítico 

y  concluimos que la serie es estacionara.  

Como esta prueba depende de p, es necesario definir un número de procesos autoregresivos 

necesarios y suficientes para eliminar la autocorrelación de los errores 𝜀𝑡. En este trabajo, se 

tomó en cuenta el Criterio de información Akaike (AIC).  

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

calculó el modelo VAR, entonces una prueba F debe aplicarse para probar la hipótesis nula, 

𝐻0 =  𝛽1 = 𝛽2 = ⋯ = 𝛽𝑝 = 0  
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si se rechaza la hipótesis nula quiere decir que 𝑦 causa a 𝑥.  De igual manera se hicieron pruebas 

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

Después de ajustar el modelo VAR correspondiente, se estimaron las funciones de impulso 

respuesta de las variables índice de precios al consumidor y tasa de interés, estas funciones 

miden la reacción 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): 

𝑦1𝑡 =  𝛽1 +  𝛽2𝑦1𝑡−1 + 𝛽3𝑦2𝑡−1 +  𝜀1𝑡̂ 

𝑦2𝑡 = (𝛽10 − 𝑐̂𝛽1) + 𝑐̂𝑦1𝑡 +  (𝛽11 −  𝑐̂𝛽2) + 𝑐̂𝑦1𝑡−1 +  (𝛽12 −  𝑐̂𝛽2) + 𝑐̂𝑦2𝑡−1 +  𝜀2𝑡̂ 

Donde un shock en 𝜀1𝑡 de tamaño 𝜎𝜀1
genera una respuesta de igual tamaño en 𝑦1 , y una 

respuesta 𝑐𝜎𝜀1
 en 𝑦2. Una forma de representar estos shocks, es mediante gráficos, 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 

País Plazo Variables Fuente 

 

corto plazo 
(01/1994-
12/2013) 

Tasa real de rendimiento de CETES 
(Certificados de Tesorería de la 
Federación) a 28 días Banco de México5 
Tasa real de rendimiento de depósitos en 
dólares  

largo plazo 
(10/1999-
12/2013) 

Tasa de rendimiento de Bonos a 10 años 
emitidos por el Gobierno de México 

Board of Governors of 
the Federal Reserve 
System6 

Rendimiento de títulos del Tesoro a 10 
años de Estados Unidos 

INEGI7 y Banco de 
México 

  índice Nacional de Precios al Consumidor 
en México y en Estados Unidos INEGI 

  Logaritmo del tipo de cambio nominal 
(peso-dólar) Banco de México 

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

corto plazo 
(05/1995-
12/2013) 

Tasa de rendimiento de depósitos a 30 
días en pesos 

Banco Central de 
Chile8 
 

 Tasa de rendimientos de depósitos en 
dólares a 30 días 

largo plazo 
(04/2007-
12/2013) 

Tasa de rendimiento de Bonos a 10 años 
emitidos por el Gobierno de Chile 
Rendimiento de títulos del Tesoro a 10 
años de Estados Unidos 

  
Diferencial del tipo de cambio nominal 
(peso-dólar) 

  

Índice de precios al consumidor en 
Estados Unidos y Chile 
 

Brasil 

corto plazo 
(02/1996-
04/2013) 

Datos 
trimestrales 

Tasa de rendimiento de depósitos en Real 
Brasileño 

Banco Central de 
Brasil9 

Tasa de rendimiento de depósitos en 
dólares 

Banco Central de 
Brasil 

largo plazo 
(07/2007-
12/2013) 

Tasa de rendimiento de Bonos a 10 años 
emitidos por el Gobierno de Brasil 

Banco Central de 
Brasil 

Rendimiento de títulos del Tesoro a 10 
años de Estados Unidos 

Board of Governors of 
the Federal Reserve 
System 

 Logaritmo del tipo de cambio nominal (real-
dólar) Ipea Data10 

 Índice de precios al consumidor en Brasil y 
Estados Unidos IBGE11 

Elaboración propia. 

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

a) México, series trimestrales de 1994 al 2015: 

 Logaritmo natural del tipo de cambio nominal (lTCN), obtenido del Banco de México. 

 Índice de Precios al Consumidor (IPC), obtenido del INEGI 

 Tasa de interés (TIIE) a 28 días, (TI), obtenida del Banco de México. 

 Logaritmo natural del Producto Interno Bruto de México (lPIB), obtenido del INEGI. 

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

Governors of the Federal Reserve System. 

                                                           
8 http://www.bcentral.cl/es/faces/estadisticas 
9 http://www.bcb.gov.br/ 
10 http://www.ipeadata.gov.br/ 
11 http://www.ibge.gov.br/ 
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b) Brasil, series trimestrales de 1996 al 2015: 

 Logaritmo del Índice de Precios al Consumidor (IPC), obtenido del IBGE. 

 Tasa de interés Selic (TI), obtenida del Banco Central de Brasil. 

 Logaritmo natural del Producto Interno Bruto de Brasil (lPIB), obtenido del IBGE. 

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

Governors of the Federal Reserve System 

 Logaritmo natural del tipo de cambio nominal (lTCN), obtenido de Ipea Data. 

 

c) Chile, series trimestrales de 1996 al 2015: 

 Logaritmo del Índice de Precios al Consumidor (IPC), obtenido del INE. 

 Tasa de interés de referencia de política monetaria (TI), obtenida el Banco Central de 

Chile. 

 Diferencia del Producto Interno Bruto de Brasil (lPIB), obtenido del INE. 

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

Governors of the Federal Reserve System 

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

 

1.4.3 Software 

Para realizar los análisis de este capítulo se utilizó el software R 3.3.3. Para ajustar el modelo de 

Paridad descubierta de tasas de interés y probar su hipótesis se utilizó el paquete “dynlm” con la  

función dynlm. 

Posteriormente para probar la causalidad en el sentido de Granger, se utilizaron los paquetes 

“lmseries” y “timeSeries”, y las funciones kpss.test para evaluar la no estacionalidad de las 

variables y la función grangertest, para probar la causalidad.  

Para ajustar el modelo VAR, se utilizó la paquetería 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 función ur.df, del paquete “urca” (ver anexo 4).  Una vez que se comprobó que todas las 

variables utilizadas son estacionarias, se ajustó el modelo con la función VAR. 

Por último, se utilizó la función irf, para hacer el análisis de impulso respuesta y plot para graficar 

los resultados.  

 

1.4.4 Resultados 

Los resultados del ajuste del modelo y las pruebas de hipótesis 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, además 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 país.  

 

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

  Ajuste del Modelo lineal Hipótesis 
 

Hipótesis de 
Paridad 

Causalidad en 
el sentido de 

Granger 

  Parámetros  P-valor Conclusión P-valor Conclusión     

Corto Plazo 

 

0.004173 2.36E-09 
Es diferente 
de 0 

    
No se cumple Bidireccional 

 

0.000558 1.34E-07 
Es diferente 
de 0 

2.20E-16 
Es diferente 
de 1 

Largo Plazo 

 

0.001967 3.91E-05 
Es diferente 
de 0 

    
No se cumple 

Tipo de cambio 
hacia la tasa de 

interés 
 

0.000086 0.749 Es 0     

 Elaboración propia. 

 

En los resultados mostrados anteriormente, observamos que en México no se cumple la hipótesis 

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 política monetaria, no es la óptimo y por lo tanto el 

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

Además, se evaluó 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 encontró 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 Mántey, (2009b), quien evalúa la economía 

mexicana en el periodo comprendido de 1978 al 2007 y afirma que cuando se realizan pruebas 

de causalidad para ver la dirección de la relación 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; según los 

resultados obtenidos en nuestro análisis esto sólo ocurre en el largo plazo.  

 

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

  Ajuste del Modelo lineal 
Hipótesis de 

Paridad 
Causalidad en el sentido 

de Granger 

  Parámetros  P-valor Conclusión     

Corto Plazo 

 

0.004173 0.497 Es  0 
No se cumple Tasa de interés hacia el 

tipo de cambio 
 

0.002651 0.135 Es 0 

Largo Plazo 

 -
0.035524 0.338 

Es  0 
No se cumple No existe causalidad en 

el sentido de Granger 
 

0.004119 0.315 Es 0 

Elaboración propia. 

 

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

  Ajuste del Modelo lineal 
Hipótesis de 

Paridad 
Causalidad en el sentido 

de Granger 

  Parámetros  P-valor Conclusión     

Corto Plazo 
 𝛽0 0.001524 0.372  Es 0 

No se cumple No existe causalidad en 
el sentido de Granger  𝛽1 -0.000007 0.992  Es 0 

Corto Plazo 
𝛽0  -0.000783 0.84  Es 0 

No se cumple No existe causalidad en 
el sentido de Granger   𝛽1 0.000470 0.719  Es 0 

Elaboración propia. 

El caso de Brasil y Chile (ver tablas 1.3 y 1.4), tampoco se pudo comprobar la hipótesis 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 encontró que en el corto plazo, la 

causalidad va del diferencial de las tasas de interés (de Brasil y Estados Unidos), a la variación 

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 encontró causalidad de las variables, es decir, el tipo 

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

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

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

anexo 6).  

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

Bayesiano (SC) para seleccionar el número de retardos óptimo, el cual sugería un retardo de 3 

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

para México: 

Tabla 1.5. Análisis VAR para México 

Tasa de Inflación Tasa de Interés  

  Estimador 

Error 
estándar Valor t Pr(>|t|)   Estimador 

Error 
estándar Valor t Pr(>|t|)   

Inflación.l1 0.668 0.117 5.700 3.41E-07 *** -0.716 0.373 -1.92 0.05933 . 

TI.l1 0.280 0.050 5.555 5.97E-07 *** 0.829 0.160 5.183 2.45E-06 *** 

TCN.l1 16.875 15.685 1.076 0.286084   -30.783 49.842 -0.618 0.53906   

PIB.l1 8.519 9.087 0.937 0.352117   46.430 28.877 1.608 0.11287   

Inflación.l2 -0.212 0.156 -1.355 0.18029   0.322 0.496 0.649 0.51887   

TI.l2 -0.188 0.055 -3.409 0.001142 ** -0.283 0.175 -1.61 0.11242   

TCN.l2 38.173 23.736 1.608 0.112785   98.714 75.426 1.309 0.19537   

PIB.l2 -3.571 7.943 -0.450 0.654602   -12.712 25.241 -0.504 0.61629   

Inflación.l3 -0.087 0.080 -1.085 0.282205   -0.273 0.255 -1.072 0.28795   

TI.l3 0.226 0.046 4.902 
0.000006

98 *** 0.392 0.146 2.68 0.00937 ** 

TCN.l3 -62.600 15.482 -4.043 0.000146 *** -91.601 49.196 -1.862 0.06727 . 

PIB.l3 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  

  

Códigos de Significancia 0 0.001 0.01 0.05 

  *** ** * . 

Elaboración propia con los resultados obtenidos del modelo econométrico. 
 



39 
  

En la tabla 1.5, se observa que las variables estadísticamente significativas en la determinación 

de la inflación presente en México, la cual está medida por el índice de precios al consumidor, 

son: la inflación 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 endógenas, y la variable tasa de interés 

de Estados Unidos, que se metió como variable exógena. Sin embargo, se observa que la variable 

que más influye es el tipo de cambio nominal, con signo negativo, pero con un retraso de 3 

periodos; esto contradice el esquema de política monetaria declarado por el Banco de México, el 

cual afirma que el único instrumento de política para el control inflacionario es la tasa de interés. 

Más aún, se observa que la inflación de México reacciona a los cambio de la tasa de interés de 

otro país, esto es en forma negativa, es decir, cuando la tasa de interés de referencia de la Fed 

incrementa, la inflación en México disminuye y cuando el peso sufre una apreciación en términos 

nominales, la tasa de inflación 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 inflación no 

es sensible a los cambios en el PIB.  

Con respecto a las variables que influyen en la determinación de la tasa de interés en México, las 

variables estadísticamente significativas con un 95% de confianza, son la tasa de interés de 

periodos anteriores, la tasa de inflación 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 inflación seguido por el 

Banco de México, utiliza a la tasa de interés como instrumento inmediato de reacción, pero 

también utiliza al tipo de cambio como instrumento de control inflacionario, ya que el tipo de 

cambio es la variable más sensible a la inflación, 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 fijación de 

la tasa de interés y en el control inflacionario. 

 Además, el banco de México declara ser un organismo autónomo, pero en los resultados 

obtenidos, se observa que la inflación en México es sensible a los cambios de la tasa de interés 

de la Fed, la cual es exógena en este modelo.  
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En los gráficos 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: 

 La variable IPC reacciona positivamente ante un incremento del tipo de cambio nominal 

en el periodo t+3, pero la transmisión se vuelve negativa en el periodo t+4 y después del 

periodo t+6 disminuye hasta desaparecer.  

 El 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.  

 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.  

 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 inflación, tasa de interés y 

producto interno bruto, con lo que se comprueba que existe una relación de largo plazo, igual a 

la relación  presentada por la tasa de interés con la tasa de inflación, el tipo de cambio y el 

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

 al índice de precios al consumidor para México. 

 

 

               Elaboración propia con resultados de modelo econométrico ajustado.                                                                                                                                 
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Gráfico 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.                                                                                                                                                            

 
 

                    
 
 

Elaboración propia con resultados de modelo econométrico ajustado.                                                                                                                                                
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Tabla 1.6. Análisis VAR para Brasil                                                                                                                                    

Elaboración propia con los resultados obtenidos del modelo econométrico. 
 

En la tabla 1.6 se muestran los resultados del análisis VAR ajustado para Brasil, se observa que 

las variables que estadísticamente influyen en la inflación presente son la inflación 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 más 

influencia tiene y en segundo lugar el tipo de cambio nominal, con signo negativo. En este caso, 

la tasa de interés no es estadísticamente significativa en la inflación de este país, 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 inflación de Brasil, similar al de México, donde 

los bancos centrales no son completamente autónomos.  

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 resultó 

estadísticamente significativo, con lo que contradice las declaraciones del Banco Central de 

Tasa de inflación Tasa de Interés  

  Estimador 

Error 
estándar Valor t Pr(>|t|)   Estimador 

Error 
estándar Valor t Pr(>|t|)   

Inflación.l1 1.3579 0.1238 10.966 2.36E-15 *** -0.1106 0.4200 -0.263 0.79325   

TI.l1 -0.0175 0.0393 -0.446 0.65712   0.7622 0.1333 5.719 4.78E-07 *** 

TCN.l1 2.5843 1.5937 1.622 0.11072   -3.9292 5.4058 -0.727 0.47046   

PIB.l1 -3.1826 14.2118 -0.224 0.82365   -35.4614 48.2055 -0.736 0.46514   

Inflación.l2 -0.6405 0.1912 -3.351 0.00148 ** 0.2400 0.6484 0.37 0.71269   

TI.l2 0.0074 0.0487 0.152 0.87992   -0.4823 0.1651 -2.921 0.00509 ** 

TCN.l2 1.4707 2.1403 0.687 0.49491   0.2077 7.2596 0.029 0.97728   

PIB.l2 34.2259 18.5066 1.849 0.06988 . 48.9507 62.7730 0.78 0.43891   

Inflación.l3 0.0300 0.1121 0.268 0.78982   -0.3158 0.3802 -0.831 0.40991   

TI.l3 -0.0225 0.0407 -0.552 0.58312   0.2628 0.1380 1.904 0.06224 . 

TCN.l3 -3.2177 1.6016 -2.009 0.04954 * 0.0363 5.4325 0.007 0.9947   

PIB.l3 -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: 0.9138,     Adjusted R-squared: 0.893  
Multiple R-Squared: 0.8081,                                               
Adjusted R-squared: 0.7619  

F-statistic: 44.02 on 13 and 54 DF,  p-value: < 2.2e-16  
F-statistic: 17.49 on 13 and 54 DF,                                       

p-value: 6.867e-15  

  

Códigos de Significancia 
0 0.001 0.01 0.05 

  *** ** * . 
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Brasil, donde se afirma que el instrumento de política monetaria es un índice 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 único país donde la tasa de inflación se vuelve sensible 

a la elasticidad del Producto Interno Bruto.  

Con respecto al análisis de impulso respuesta presentada en los gráficos 1.13 y 1.14, se observa 

que: 

 Un cambio en la variable tipo de cambio nominal, crea un efecto positivo en el índice 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. 

 Un cambio en la tasa de interés no tiene mucho efecto en la inflación, como se pudo 

comprobar en el análisis VAR presentado anteriormente, un cambio en la tasa de interés 

provoca una ligera disminución de la inflación en el periodo t+5, pero éste va disminuyendo 

y desaparece en el periodo t+8.  

 Un cambio en el tipo de cambio nominal, no tiene un gran efecto en la tasa de interés, 

como se observó en el análisis VAR presentado en la tabla 1.6, este shock es negativo en 

el periodo t+2 y continúa en el tiempo.  

 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 índice 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 

relación es fuerte en el corto plazo, con lo cual no es de extrañarse que se utilice el tipo de cambio 

como instrumento de política 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 índice de precios al consumidor y el producto interno bruto, la cual en el corto plazo, no tiene 

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

 

 

 

Elaboración propia con resultados de modelo econométrico ajustado.                 
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Gráfico 1.14. Impulso respuesta del tipo de cambio nominal a la tasa de interés y 

 de la tasa de interés al tipo de cambio nominal para Brasil          
 

                                                                                                                                                                                                                                                                        

 
 
                                                                     

Elaboración propia con resultados de modelo econométrico ajustado.               
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Tabla 1.7. Análisis VAR para Chile                                                                                                                                 

 

Tasa de inflación Tasa de Interés  

  Estimador 

Error 
estándar Valor t Pr(>|t|)   Estimador 

Error 
estándar Valor t Pr(>|t|)   

Inflación.l1 1.8531 0.1421 13.043 < 2e-16  *** 0.000623 0.2397 0.003 0.9979   

TI.l1 0.1272 0.0820 1.551 0.1275   1.377798 0.1384 9.96E+00 2.91E-13 *** 

TCN.l1 0.0952 0.1860 0.512 0.6112   0.405754 0.3137 1.293 0.2021   

PIB.l1 0.0766 1.6965 0.045 0.9642   -1.401916 2.8620 -0.49 0.6265   

Inflación.l2 -1.4614 0.2858 -5.114 5.46E-06 *** 0.207338 0.4821 0.43 0.6691   

TI.l2 -0.0993 0.1351 -0.735 0.466   -0.721007 0.2279 -3.164 0.0027 ** 

TCN.l2 -0.3552 0.2159 -1.646 0.1064   -0.624074 0.3642 -1.714 0.093 . 

PIB.l2 -0.5223 1.8143 -0.288 0.7747   2.734335 3.0608 0.893 0.3761   

Inflación.l3 0.4983 0.2773 1.797 0.0787 . -0.369490 0.4679 -0.79 0.4336   

TI.l3 -0.0038 0.1426 -0.027 0.9788   0.033486 0.2405 0.139 0.8899   

TCN.l3 -0.2064 0.2233 -0.924 0.3601   -0.209223 0.3768 -0.555 0.5813   

PIB.l3 0.4218 1.7963 0.235 0.8153   2.972952 3.0304 0.981 0.3315   

Inflación.l4 -0.0744 0.1265 -0.588 0.5592   0.084482 0.2134 0.396 0.694   

TI.l4 0.0173 0.0914 0.189 0.8506   0.229014 0.1543 1.485 0.1442   

TCN.l4 0.2191 0.2022 1.083 0.2841   0.699678 0.3411 2.051 0.0457 * 

PIB.l4 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 
R-squared: 0.9533  

Multiple R-Squared: 0.9121,                                  
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  

  

Códigos de Significancia 
0 0.001 0.01 0.05 

  *** ** * . 
Elaboración 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 única 

variable estadísticamente significativa para la inflación, es la variable inflación retardada. En el 

caso particular de Chile, aunque el Banco Central de ese país declara que la política monetaria 

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

observado que el control de la inflación fue desde antes, y con la política monetaria implementada 

en el periodo de estudio sólo se ha mantenido estable la inflación.  
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En el caso de la determinación de la tasa de interés utilizada como instrumento de política 

monetaria, se observa que las variables estadísticamente significativas son el diferencial del tipo 

de cambio del periodo 𝑡−4 y  y 𝑡−2 y el diferencial la tasa de interés del periodo 𝑡−4 y  y 𝑡−1 ; siendo 

la tasa de interés la variable con los coeficientes más grandes; en Chile, la tasa de interés de la 

Fed no ha influido en la determinación de la inflación y la tasa de interés, la significancia de esta 

variable puede acusar a un doble efecto, debido a que la evidencia empírica sostiene que la tasa 

de interés de la Fed es importante en la implementación de la política monetaria de metas de 

inflación en este país.  

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 inflación, tasa de interés y 

PIB; y la variable tasa de interés si causa a las variables tipo de cambio nominal, índice de precios 

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

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

gráficos 1.15 y 1.16, se observa: 

 Un cambio en la variable tipo de cambio nominal  tiene un impacto negativo en la inflación, 

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. 

 Un cambio en la tasa de interés tiene un impacto positivo en el corto plazo en la inflación, 

el cual desaparece en el periodo t+7.  

 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 análisis de impulso respuesta para Chile, la variable tipo de cambio 

tiene su relevancia en la inflación y en la tasa de interés, pero no es estadísticamente significativa 

en el modelo VAR, porque este impacto es en el largo plazo y no en el corto plazo como lo está 

midiendo el modelo.  
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Gráfico 1.15. Impulso respuesta del tipo de cambio nominal y la tasa de interés,  
al índice de precios al consumidor para Chile 

 
 

 
 

Elaboración propia con resultados de modelo econométrico ajustado.                                                                                                                                                
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Gráfico 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 
  

 

 
Elaboración propia con resultados de modelo econométrico ajustado. 

 
 
Después de realizar los análisis VAR y los análisis de impulso respuesta, se determina que el 

mecanismo de trasmisión de la política monetaria de metas de inflación 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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países. 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 Transmisión de la Política Monetaria en México, Brasil  
y Chile 

 
 
 

 

 

 

1.5 Consideraciones Finales 

 
La política monetaria implementada en México, Brasil y Chile, en el año 2001 y 1999 

respectivamente, es conocida como el nuevo consenso macroeconómico y está basada en la 

regla de interés a corto plazo o regla de Taylor, la cual debería de ser el único instrumento de 

política y tiene como principal objetivo el control inflacionario. Es importante resaltar que esta 

política monetaria es manejada por Bancos Centrales  autónomos, 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 

economías 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 política monetaria de metas de inflación, el tipo de cambio debe obedece a la 

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

que si se invirtiera en monera local.  

En el análisis econométrico presentado en este capítulo para comprobar la paridad de tasas de 

interés descubierta, se encontró que en ninguno de los tres países se cumple esta paridad, y es 

en el corto plazo, que en México se encontró 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 sólo México presentó 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 utilización 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 comprobó que ninguno de los tres 

países sigue el modelo de metas de inflación establecido por sus propios bancos centrales, donde 

el único instrumento de control inflacionario es la tasa de interés. En México y Brasil, la tasa de 

inflación reacciona de forma significativa al tipo de cambio, y su mecanismo de transmisión y su 

velocidad es mayor en el largo plazo. 

En México y Brasil, el tipo de cambio provoca cambios en la variable tasa de inflación de forma 

positiva en el corto plazo, pero en México estos shocks se vuelven negativos; mientras que en 

Chile, esa relación se manifiesta de forma negativa pero sólo en el largo plazo, en el corto plazo 

el tipo de cambio nominal no es estadísticamente significativo para la inflación en Chile y ésta es 

explicada sólo por la inflación pasada.  

La tasa de interés que debería de ser el único instrumento de control inflacionario, es 

estadísticamente significativa en la determinación de la tasa de inflación en México pero con una 

velocidad de transmisión menor que el tipo de cambio nominal, en el caso de Brasil y Chile, no 

es estadísticamente significativa, sin embargo es causal de las variables tipo de cambio e índice 

de precios al consumidor.  

Una variable externa que influye en la inflación de México y Brasil, es la tasa de interés de Estados 

Unidos, incluso en el caso de Brasil, esta variable es estadísticamente significativa en la 

determinación de la tasa de interés. En Chile la tasa de interés no es estadísticamente 

significativa en su inflación o su tasa de interés; sin embargo, la evidencia empírica comprueba 

que al igual que México y Brasil, su política monetaria sigue los efectos de la tasa de interés de 
la FED.  
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La brecha del producto sólo es sensible a la inflación en Brasil, por el contrario, en Chile y México 

no es estadísticamente significativa.  

Para la determinación 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 sólo resultó 

estadísticamente significativas las tasas de interés pasadas, pero esta variable es cauda de la 

inflación, el tipo de cambio y el PIB. 

El tipo de cambio juega un papel muy importante en la política monetaria de metas de inflación 

implementada en México y Brasil, ya que influye en la inflación 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 política monetaria, siendo la tasa de interés 

el instrumento de reacción de corto plazo.  

En el periodo donde se ha implementado la política monetaria de metas de inflación en México, 

Brasil y Chile, se ha caracterizado por reducir su inflación a un dígito, por bajas tasas de interés 

y un tipo de cambio apreciado, por lo que motiva a indagar sobre cuál ha sido la influencia que 

ha tenido esta política en la  distribución del ingreso y los salarios en los países de estudio.  

 
 
Capítulo 2 
Distribución del ingreso y política monetaria 
 
2.1 Introducción 

En el capítulo anterior se comprobó que el régimen de metas de inflación 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 señalar que el periodo en donde se ha utilizado la política monetaria de metas de inflación 

en México, Brasil y Chile, se ha caracterizado por reducir su inflación a un dígito, por bajas tasas 

de interés y un tipo de cambio apreciado, por lo que motiva a indagar sobre cuál ha sido la 

influencia que ha tenido esta política en la  distribución del ingreso.  

La distribución del ingreso se refiere a la forma en la que el ingreso se reparte entre todos los 

agentes económicos y representa un indicador que mide su calidad de vida y desarrollo, además 

de que influye en el bienestar de la sociedad. En este sentido,  la política monetaria que utiliza a 



54 
  

la tasa de interés como principal instrumento de reacción a corto plazo y cuyo principal objetivo 

es la estabilidad de precios, es decir el régimen de metas de inflación, influye en la forma en que 

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

Desde los años noventa se ha observado una gran concentración del ingreso en los países de 

México,  Brasil y Chile. Por ejemplo, tomando como medida de concentración el índice de GINI12, 

en México, en el periodo de estudio se ha observado un índice promedio de .5; además, en este 

país se incrementó a 53.2% el porcentaje de población mexicana que vive por debajo de la línea 

de bienestar13 en el año 2012;  En Brasil por su parte, presenta una concentración promedio de 

0.576; además este país se ha caracterizado por altas tasas de desempleo, lo cual ha tenido un 

efecto en la brecha de la distribución del ingreso; y en el caso de Chile, se presenta el índice de 

concentración 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 

económica, ésta se manifiesta en problemas como el deterioro del ingreso, la depreciación del 

trabajo y la baja cobertura de los servicios sociales básicos (Tuirán Gutiérrez y Gutiérrez, 2005); 

por tales motivos es muy importante determinar cuáles son los factores que contribuyen a crear 

una mayor concentración en el ingreso.  

Este capítulo tiene como objetivo probar que la política monetaria de metas de inflación                       

implementada en México, Brasil y Chile  en 1999, no ha contribuido a disminuir la brecha de la     

distribución del ingreso; bajo el supuesto de que la inflación polariza la distribución del ingreso        

lesionando más a los sectores sociales que tienen ingresos fijos, con lo que abatir la  inflación      

debería de hacer más equitativa la distribución del ingreso. Sin embargo, en el capítulo anterior  

se comprobó que se ha mantenido la estabilidad de precios en los países de estudio, pero no se 

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

Para cumplir el objetivo de este capítulo, se evalúa el impacto que la política monetaria de metas 

de inflación ha tenido en la brecha de la distribución 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 evalúa el impacto que las 

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

                                                           
12 El índice de Gini es una medida que comúnmente se utiliza para medir la desigualdad en los ingresos dentro de un país, este índice 
es un número entre 0 y 1, en donde 0 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 demás ninguno). 
13 Cifra obtenida de la CONEVAL (Consejo Nacional de Evaluación de la Política de Desarrollo Social).  
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evalúa el impacto que ha tenido cada variable monetaria en la brecha de la distribución del ingreso 

de los países de estudio y finalmente se hace el mismo ejercicio econométrico para comparar el 

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

En estos análisis se tomó en cuenta el ingreso per cápita de las personas sin considerar la fuente 

de dichos ingresos, es decir, no se hizo la separación de ingresos obtenidos por trabajo, por renta, 

subsidios, etc.  

El análisis econométrico realizado en este capítulo, es un modelo de regresión bayesiana llamado 

Procesos Gaussiano con saltos a modelos lineales, se eligió esta técnica debido a que los 

modelos bayesianos tienen grandes ventajas frente a los modelos econométricos clásicos debido 

a que se pueden evaluar variables que no permanecen fijas como es el caso de las variables 

estudiadas en este trabajo Además, en los países de estudio se cuenta con poca información 

sobre la variable de distribución del ingreso, problema que se resuelve al utilizar modelos 

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

El tema de distribución del ingreso y política monetaria se aborda de la siguiente manera en este 

capítulo: primero, se describen las principales teorías sobre distribución del ingreso, luego se 

hace una descripción de la concentración de la distribución del ingreso presentada en México, 

Brasil y Chile, posteriormente se hace una breve revisión del debate existente sobre el impacto 

de la política monetaria en la distribución del ingreso, continuando con la descripción de la 

metodología del modelo bayesiano y finalmente se presentan los resultados y las consideraciones 

finales del capítulo.  

 

2.2 Teoría de la distribución del ingreso 

Dentro del proceso de la distribución 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 producción 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 

producción, recibe a cambio del uso de sus recursos una ganancia o interés (Sánchez, 2006). En 

este contexto, siempre ha existido una lucha de clases entre quién recibe más ingreso, los 

capitalistas o los asalariados, lo que lleva a las economías a presentar desigualdad en la 

distribución del ingreso.  
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Así, la participación de cada uno de los agentes en la distribución del ingreso dependerá de las 

modalidades de la distribución, de las condiciones sociales y políticas, y de la productividad y 

desarrollo de la economía de cada país (Sánchez, 2006). 

La teoría de la distribución del ingreso la podemos dividir de la siguiente manera: 

I. Clásica 

David Ricardo (1821) afirmaba que “el producto de la tierra, todo lo que se saca de ella, por la 

aplicación conjunta del trabajo, de la maquinaria y del capital, se distribuyen entre tres clases 

sociales que son: los propietarios de la tierra, los dueños del capital que se emplean para 

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 nombre de 

renta, beneficios y salarios…” 

Así, de acuerdo con Ricardo, el descubrimiento de las leyes que rigen la participación de los 

factores de la producción de la Renta Nacional es el principal problema de la economía política, 

para él, en la teoría de la distribución está la clave que nos ayuda a comprender todo el 

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

Por otra parte, la teoría marxista es una adaptación de la teoría del excedente de Ricardo. Las 

diferencias son que Marx no hace ninguna diferenciación entre renta y beneficio, y consideró 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 producción las que determinan el resultado de este conflicto; ya que, en la medida 

de que se trate de una economía capitalista, el ingreso tenderá a concentrarse en el sector 

propietario de los medios de producción. En este enfoque, el proceso de acumulación se produce 

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

Marx llamó el problema de la “realización de plusvalía” a la posibilidad de crisis económica 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).  

II. Teoría Neoclásica 

Según el enfoque neoclásico, la distribución del ingreso entre los factores: capital y trabajo, 

estaría determinada por su productividad marginal en el proceso productivo y la intensidad con la 

que se utiliza, a su vez, esto dependería de los precios relativos del capital y el trabajo. Además, 



57 
  

bajo el supuesto de una función de bienestar social dada y ciertos criterios de ordenación, la 

economía estaría operando de tal manera que se alcanzaría el mayor bienestar social posible 

(Sánchez, 2006). 

La teoría neoclásica siempre ha considerado el beneficio monopolístico como una forma 

específica 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). 

III.  Keynesiana 

Keynes no tiene una teoría sobre la distribución del ingreso; sin embargo, dentro de sus 

aportaciones se encuentran elementos que nos permiten hacer algunas inferencias. Por ejemplo, 

Keynes centró su estudio en los determinantes de la demanda, y estudió los aspectos que 

conforman el consumo y la inversión, dando de esta manera algunos elementos que permiten 

estudiar la distribución del ingreso.  

De esta manera, Keynes supone que la inversión privada no es suficiente para alcanzar el nivel 

de ingresos de pleno empleo, por lo que el Estado debe intervenir para la creación de dichos 

empleos. Para él, el estado debe tener el control del dinero, además de la regulación del proceso 

de formación del ahorro, por lo que propone una política de reasignación de gasto público en 

formación del capital social (Keynes, 2014). 

La distribución del ingreso está determinada principalmente por la política de precios de las 

empresas; por tanto, en presencia del desempleo, ésta resulta ser independiente de la tasa de 

crecimiento de la economía y la inversión (Kaldor, 1960). 

Keynes supone que si el estímulo para invertir no depende de la abstención de los ricos sino de 

las expectativas, las medidas redistributivas de los ingresos con el fin de elevar la propensión a 

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

El enfoque post-keynesiano señala que la distribución del ingreso es función de la demanda. La 

teoría descansa en las diferentes propensiones a consumir y a ahorrar de asalariados y 

capitalistas; mientras que los asalariados gastan una gran proporción o el total de su ingreso 

corriente en consumo, los capitalistas destinan gran parte de su ingreso al ahorro y la inversión 

(Kaldor, 1960). 
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IV. Síntesis Kaleckiana 

La distribución de la renta es una gran aportación de Kalecki que lo llevó a construir una teoría 

del ciclo económico. 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 evalúa la influencia del poder de monopolio de las empresas 

sobre la fijación de precios y la distribución del ingreso. 

Kalecki señala que la participación 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). Así, la participación de los salarios en la renta nacional 

depende negativamente del mark-up y de la relación 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 participación de los salarios en el ingreso disminuye. En resumen, lo que Kalecki muestra 

es la capacidad de  los sectores más concentrados del capital para influir en la matriz distributiva 

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

Pero según Pinto (1967),  existen algunas ventajas provocadas por la distribución desigual del 

ingreso, por lo que esta no siempre es malo, entre las ventajas más sobresalientes se encuentran 

las siguientes:  

I. La propensión a ahorrar es más elevada en los sectores de renta más alta; si éstos 

absorben un parte considerable del ingreso, el margen nacional de ahorro será mayor. 

II. La concentración facilita la detección y substracción de recursos por parte del Estado. 

III. Un reparto desigual de los ingresos puede ser necesario o inevitable para conseguir pleno 

o mayor empleo. 

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

señala Pinto, pero beneficiar al sector de la población más acomodado provoca una brecha muy 
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grande entre la población, ya que el dinero sólo se concentra en una pequeña parte de la 

población, disminuyendo el ingreso de la clase trabajadora, trayendo como consecuencia de largo 

plazo, una disminución en la demanda, debido a que los empresarios sólo gastan una pequeña 

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 económico y un deterioro en el bienestar social.  

En los últimos años se ha observado una ampliación en la brecha de la distribución de la 

distribución del ingreso en el mundo, debido a diversos factores, entre los que destacan: la 

implementación de políticas económicas que sólo benefician a un reducido número de la 

población 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 políticas son personas que pertenecen a ese pequeño 

grupo de privilegiados y no prestan atención a la clase media y baja que se ha deteriorado cada 

día más (Stiglitz, 2015). Además, el estudio de la distribución del ingreso se ha dejado a un lado 

debido a que el esquema de política macroeconómica ha llevado a los economistas a enfocarse 

en otros temas.  

 
 
 
2.2.1 Distribución del ingreso en México, Brasil y Chile 

 

Los datos muestran que en México, las fuertes variaciones de la participación salarial posteriores 

a 1980 tuvieron un efecto negativo en los índices de distribución, además de aumentar los niveles 

de pobreza en el país (Cruz, 2013). En los datos del porcentaje del ingreso nacional total de 

México por decil, se observa una aparente mejora en la distribución del ingreso (ver tabla 2.1), el 

cual ha pasado de tener una brecha de 32.40% en 1994 a 26.60%  en el año 2014; sin embargo, 

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

Cabe señalar que las cifras de ingreso nacional que se están 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 investigación no se han tomado en cuenta 

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

Años Decil 1 Decil 2 Decil 3 Decil 4 Decil 5 Decil 6 Decil 7 Decil 8 Decil 9 Decil 10 
Brecha Decil 

10-(1-4) 

         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 

Elaboración propia. Datos obtenidos de la CEPAL14 

 

Hernández Laos (2000) y Cortés (2000, 2011), afirman que las mejoras en la distribución del 

ingreso en México, se deben principalmente a ligeros cambios en el ingreso del último decil y no 

a un aumento del ingreso de los deciles más pobres, esto se puede observar en la tabla 2.1, al 

notarse una disminución del porcentaje del ingreso del decil 10 hasta el año 2010; sin embargo, 

en el año 2012 vuelve a incrementarse ese porcentaje, llegando al 40% en el año 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 proporción del ingreso del decil 10 a partir del año 2010, 

representó una disminución de su ingreso.  

Entre 1996 y 2000 los cambios en los ingresos no laborales contribuyeron en apenas 0.4% a la 

reducción de la desigualdad, pero a partir de este año hasta el 2006 fueron los responsables del 

15.1% de la disminución 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 más 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 más bajos (Esquivel et al., 2016). 

Al igual que en México, en Brasil y Chile se observa una disminución en la desigualdad en la 

distribución del ingreso, pero un rezago en los salarios (ver capítulo 3); en el caso de Brasil y 

Chile, esta mejora en la distribución del ingreso se debe a un incremento de forma más rápida en 

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

es fijado por políticas y no por los movimientos del mercado, y la implementación de políticas 

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

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

Años Decil 1 Decil 2 Decil 3 Decil 4 Decil 5 Decil 6 Decil 7 Decil 8 Decil 9 Decil 10 

Brecha Decil 

10-(1-4) 

1995 
0.60 1.40 2.20 3.00 4.00 5.20 7.00 9.60 15.60 51.40 

44.2 

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 

45.8 

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 

43.2 

2004 
0.80 1.60 2.40 3.20 4.20 5.40 7.20 9.80 15.20 50.00 

42.0 

2005 
0.80 1.60 2.40 3.20 4.20 5.40 7.20 9.60 15.00 50.60 

42.6 

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 

Elaboración propia. Datos obtenidos de la CEPAL 

 

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

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

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

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

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

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

ingresos per cápita del 10% de la población más pobre en Brasil, aumentaron a una velocidad del 

7% anual. Es importante señalar que más de la mitad de la caída de la desigualdad de la 

distribución del ingreso en Brasil se relaciona con cambios en los ingresos no laborales, los cuales 

pasaron de 42% en el año 2001 a 52% en el 2007  (Barros et al., 2016).  
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La mejora de la distribución del ingreso en este país 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 integración especial y sectorial de los Mercado laborales (Barros 

et al., 2016).    

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

Elaboración propia. Datos obtenidos de la CEPAL 

 

En la tabla 2.3 se observa  que en Chile, la brecha del porcentaje del ingreso nacional pasó de 

34.20% en 1994, a 29.20% en el año 2013. En las tablas donde se muestra el porcentaje de 

ingreso nacional de los tres países de estudio, observamos que Brasil es el país que ha tenido 

una brecha más amplia en la distribución del ingreso, seguido de Chile y por último México; sin 

embargo, Brasil es el país que ha tenido mayores cambios en la distribución del ingreso.  

En el caso de Chile, se muestra una mejora en la distribución del ingreso en el periodo de estudio, 

pero esta mejora se debe a un incremento del ingreso de los deciles más 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 últimos deciles, es necesario aclarar que 

los estratos más 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). 

 

Años Decil 1 Decil 2 Decil 3 Decil 4 Decil 5 Decil 6 Decil 7 Decil 8 Decil 9 Decil 10 

Brecha Decil 

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 
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Gráfica 2.1. Relación del ingreso medio per cápita del hogar: decil 10/(1-4) 

  

Elaboración propia. Datos obtenidos de la CEPAL 

En la gráfica 2.1 se muestra la relación de ingreso medio per cápita de los hogares, medido 

mediante la división del ingreso del 10% del último decil, entre la suma de los ingresos de los 

deciles 1 al 4, estos datos se utilizaron en el análisis econométrico para medir la brecha de la 

distribución del ingreso en esta investigación en los tres países de estudio. En esta gráfica se 

observa que Brasil ha tenido una tendencia a la baja en la brecha de la distribución del ingreso; 

a diferencia de los países de México y Chile, donde la brecha de la distribución del ingreso se 

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

Según los datos que presenta la OCDE, México es el segundo país con una mayor desigualdad 

en la distribución del ingreso entre las naciones que la conforman. Además, en México, se ha 

incrementado el número de millonarios en un 32% en los últimos 5 años. En el 2013, existían 145 

mil personas con patrimonios elevados y 2,540 con patrimonios muy elevados, además de los 11 

multimillonarios reconocidos a nivel mundial por poseer alrededor del 10% del PIB de México en 

año 2011. Por otro lado, el porcentaje de población con ingreso inferior a la línea de bienestar15, 

pasó 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 población mexicana, es importante señalar que estas clasificaciones 

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

                                                           
15 Clasificación realizada por la CONEVAL. 
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que la brecha de la distribución del ingreso se ha incrementado en los últimos años, haciendo a 

los ricos más ricos y a los pobres más pobres. 

 Históricamente Chile se ha caracterizado por tener una mala distribución del ingreso, según la 

encuesta CASEN realizada en el año 2013, el 10% de las familias más ricas gana 

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

En Brasil, por su parte, la proporción de la población que vive con un ingreso inferior al promedio 

del país es muy elevada y se encuentra en aumento; en el año 1990 se encontraba en 75.2% e 

incrementó a 76.5% en el año 2005, pero posteriormente disminuyó a 57.1% en el año 2014;  

además, gracias a diversos programas sociales, la proporción de la población que vive en 

pobreza en Brasil bajó de 37.5% en el año de 1999 a 20.9% en el año 201116.  

 
 

2.3 Debate sobre el impacto de la Política Monetaria de metas de Inflación en la brecha de la 

distribución del Ingreso 

 

La política monetaria de metas de inflación implementada en México, Brasil y Chile, ha tenido 

como principal objetivo mantener una inflación baja, objetivo que se ha logrado, pero al controlar 

la inflación, existen algunas repercusiones económicas y sociales.  

Actualmente no existe ningún estudio donde se evalúe cuál es el impacto de la política monetaria 

de metas de inflación en la distribución del ingreso es los países de estudio, utilizando alguna 

metodología Bayesiana; sin embargo, existen otras investigaciones donde se evalúa la relación 

de las variables de interés. 

Bernanke & Mishkin (1997), argumentaron que si se tienen tasas de inflación cercanas a cero, se 

puede incrementar la tasa natural de desempleo y afectar de esta forma la distribución del 

ingreso.  

Por tal motivo, muchos economistas se han dedicado a estudiar la relación entre distribución del 

ingreso e inflación, la cual es un argumento principalmente post-keynesiano. Este tipo de modelo 

de inflación y distribución se basan en dos principios fundamentales: (I) que la distribución del 

ingreso se determina por el mark-up de las empresas en la fijación de precios; y (II) que la 

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

                                                           
16 Datos obtenidos de la CEPAL.  
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El conflicto de la distribución del ingreso es un tema central en el proceso de inflación, ya que 

contrario a la creencia de que la inflación es exclusivamente el producto de un exceso de 

demanda agregada. La inflación puede provocar transferencias de ingreso y riqueza entre 

distintos segmentos de la población; ante un suceso inflacionario, los más 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 inflación, porque permite que los 

deudores vean reducidas en términos reales sus deudas, afectando de esta manera a los 

acreedores (Ríos, 2000).  

Así, existen dos tipos de ingreso, los de los asalariados y los ingresos del capital (ganancias), y 

la disputa entre ellos para determinar la distribución del ingreso, es el motor de la inflación 

(Bourgúes, 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 inflación, 

podrían provocar una transferencia de ingresos de los hogares con menores ingresos a los 

hogares con mayores ingresos, que tenderá a incrementar la desigualdad en el consumo, y con 

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

Además, si la tasa de interés es una variable que afecta la distribución del ingreso entre las clases 

sociales, cuando se presenten mayores tasas de interés se tenderá 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 país (Rochon, 2010).  

Contrario a Rochon (2010), Pasinetti (1974) afirma que la acumulación del ingreso no tiene una 

relación directa con la tasa de interés. El ritmo de acumulación es determinado por las decisiones 

de inversión de los empresarios. 

Pierre Drouin resume la forma en que las desigualdades provocan la inflación como la existencia 

de una lucha constante entre los grupos sociales para obtener una situación 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 población. 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 inflación, y entre mayor sea la lucha de 

clases, es decir, entre más amplia sea la brecha de los ingresos, más alta es la inflación; por lo 
que, inflación-desigualdad-inflación es una cadena sin fin (Bourgúes, 1981). 
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Coibion et al. (2012), realizaron un análisis no lineal donde miden los impactos de la política 

monetaria en la distribución del ingreso en Estados Unidos, y documentan que una política 

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 análisis similar 

y concluyen que la política monetaria afecta la distribución del ingreso y el consumo; además 

afirman que una política monetaria anticíclica, reduce las fluctuaciones de desempleo. 

 

2.4 Análisis Bayesiano sobre el impacto de la política monetaria de metas de inflación en la 

distribución del ingreso 

2.4.1 Metodología 

Con la finalidad de probar la hipótesis que afirma que la política monetaria de Metas de Inflación 

implementada en México, Brasil y Chile en el año 2001 en México y 1999 en los otros países de 

estudio, que tiene como principal objetivo mantener una inflación baja y conseguir la estabilidad 

de precios ha hecho más equitativa la distribución del ingreso, se realizó un análisis bayesiano. 

El análisis bayesiano es un método general de inducción o de aprendizaje de la experiencia 

(Jackman, 2009): 

𝑎 𝑝𝑟𝑖𝑜𝑟𝑖 → 𝑑𝑎𝑡𝑜𝑠 → 𝑎 𝑝𝑜𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟𝑖 

Bajo el enfoque bayesiano, se tiene que el parámetro o vector de parámetros  sobre el cual se 

desea hacer inferencia es considerado como una cantidad desconocida a la que se le asigna una 

distribución a priori para representar la incertidumbre sobre su valor verdadero. Así la inferencia 

bayesiana se basa en 𝜋(𝜃|𝑥), donde 𝑥  representan los datos con los que se cuenta; entonces, 

con la expresión anterior nos referimos a la distribución de los parámetros dado los datos.  

En análisis bayesiano parte de una distribución a priori que se obtiene de la distribución muestral 

de los datos, ésta puede ser definida por el investigador en base a información previa. Esta  

característica del teorema de Bayes trasciende la aplicación clásica, especialmente porque se 

amplía 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 (definición subjetiva de la probabilidad).  

Otra forma de seleccionar una distribución a priori, en caso de no contar con información de 

estudios previos o conocimiento del investigador, es elegir una distribución a priori no informativa, 
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es decir, aquella que asigna la misma probabilidad a cualquier valor del parámetro. La distribución 

a priori que se elija no tiene ningún efecto sobre los resultados cuando se tienen suficientes datos 

(Serrano, 2003). 

La probabilidad a priori de una hipótesis, 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 distribución, que no es otra cosa que la percepción probabilística 

original actualizada por los datos. Esto es: 

                                                 𝑝(𝑦|𝑥) ∝ 𝑝(𝑥|𝑦)𝑝(𝑦)                       (2.2) 

donde 𝑝(𝑦|𝑥) es la distribución a posteriori de la variable Y; 𝑝(𝑦) es la distribución a priopi, y 

𝑝(𝑥|𝑦) es la distribución de X condicionado a un valor en Y. Entonces, si en la probabilidad 

condicional 𝑝(𝑥|𝑦) de la ecuación 2.2, dejamos fijo a 𝑥, y evaluamos para cada valor de la variable 

Y, tendremos una función en 𝑦, que la llamaremos función de verosimilitud de Y y se denominará 

ℓ (𝑦|𝑥); así la expresión quedará (Serrano, 2003) 

                                                 𝑝(𝑦|𝑥) ∝ ℓ(𝑦|𝑥)𝑝(𝑦)                       (2.3) 

En resumen, el proceso para pasar de una distribución a priori a una a posteriori es el siguiente: 

1) determinar o fijar una distribución a priori de las variables, 2) calcular la función de verosimilitud 

para los datos que se tienen, 3) multiplicar la distribución a priori y la función de verosimilitud de 

los datos; de esta forma se combina la distribución previa con la información objetiva (Serrano, 

2003).  

En nuestro análisis se tiene una pequeña cantidad de datos, por tal motivo se utiliza el Método 

Monte Carlo para calcular la distribución posterior, este método es una técnica matemática que 

nos permite calcular probabilidades mediante secuencias de números aleatorios.  

El análisis bayesiano que se utilizó en este trabajo fue una regresión que tiene como objetivo 

encontrar relaciones entre las variables independientes y dependientes, pero al no encontrar una 

relación lineal entre la brecha de la distribución del ingreso y los instrumentos de política 

monetaria utilizados en México, Brasil y Chile, se realizó una regresión bayesiana no lineal. 

El modelo de regresión no lineal es el siguiente:  

                                  𝑦𝑡 = 𝑓(𝑥𝑡) +∈𝑡         ∈𝑡 ~𝑁(0, 𝜎2),   𝑡 = 1, … , 𝑇                   (2.4) 
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En la regresión bayesiana no lineal, se realiza una suavización de las variables Y y Xi a priori, 

con la finalidad de convertir esta relación en una relación lineal a posteriori y conservar los 

supuestos de normalidad (Geweke, 2005). 

Con la finalidad de hacer una mejor predicción, se realizó un análisis de Procesos Gaussiano 

(GP), ya que éstos pueden capturar mejor la no linealidad en la interacción de covariables X y 

respuestas Y. 

A continuación se presenta el modelo utilizado en el análisis, el cual es un modelo jerárquico para 

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

y una sola variable respuesta {(𝑥𝑡1, … , 𝑥𝑡𝑚𝑥), 𝑦𝑡}𝑡=1
𝑛 : 

             𝒀|𝛽, 𝜎2, 𝑰 ~𝑁𝑛(𝑭𝛽, 𝜎2𝑲)                            𝜎2~𝐼𝐺(
𝛼𝜎

2⁄ ,
𝑞𝜎

2⁄ )                     (2.5) 

 𝛽|𝜎2, 𝜏2, 𝑾, 𝛽0~𝑁𝑚(𝛽0, 𝜎2 𝜏2𝑾)           𝜏2~𝐼𝐺(
𝛼𝜏

2⁄ ,
𝑞𝜏

2⁄ )                          (2.6) 

           𝛽0~ 𝑁𝑚(𝝁, 𝑩)       𝑾−1~𝑊((𝜌𝑽)−1, 𝜌)                            (2.7) 

donde X es una matriz diseñada con 𝑚𝑥  columnas. Un intercepto es agregado con F = (1, X) que 

contiene 𝑚 =  𝑚𝑥 + 1 columnas y W que es una matriz m*m. K = (1+g) I, K es la matriz m*m, I es 

la matriz identidad que da una parametrización del modelo lineal y g es un parámetro llamado 

nugger, este parámetro mide el error o ruido aleatorio dentro de un proceso estocástico. N, IG y 

W son distribuciones Normales (Multivariadas), Gama Inversa y Wishard respectivamente. Las 

constantes 𝝁, B, V, 𝜌, 𝛼𝜎 , 𝑞𝜎, 𝛼𝜏 𝑦 𝑞𝜏 son tratadas como conocidas (Gramacy y Lee, 2008a). 

Los modelos jerárquicos han sido desarrollados para el análisis de datos que presentan una 

estructura jerárquica o anidada, esto se refiere a que los datos están agrupados en unidades de 

distinto orden con propiedades específicas al nivel de agrupamiento. El modelo utilizado en el 

análisis se dice que es jerárquico porque tiene la forma de una pirámide, esto lo observamos en 

la distribución del nivel que contiene un parámetro cuya distribución se describe en el nivel 2, y 

este a su vez contiene un parámetro cuya distribución se describe en el nivel 3.  

En las ecuaciones 2.6 y 2.6 se observa que la distribución a priori de los parámetros 𝜎2 y 𝜏2, es 

una distribución Gama Inversa, esta distribución es seleccionada debido a que no se cuenta con 

la información sobre la distribución de los parámetros, ni con los datos suficientes que nos 

permitan calcular dicha distribución. Las distribuciones Gama, Gama Inversa, Beta o la 

distribución Uniforme, son conocidas como distribuciones a priori no informativas, y su propósito 

es generar el menor ruido posible para que los datos hablen por si mismos; esta práctica es 

común en la realización de regresiones Bayesianas.  
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En un análisis bayesiano, la distribución Gamma Inversa es conocida como la distribución a priori 

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

                                           𝜎2 = 𝐺𝑎𝑚𝑚𝑎 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑎 (
𝜈0

2
,

𝜈𝑜𝜎0
2

2
)                     (2.8) 

lo que supone que la media será: 

𝐸(𝜎2) = (
𝜈0𝜎0

2

𝜈0−2
)  𝑠𝑖𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒 𝑞𝑢𝑒 𝜈0 > 2 y la moda será 𝜈0𝜎0

2

𝜈0+2
, entonces cuando 𝜈0 → ∞ la media y 

la moda van a coincidir hasta converger a una normal (Jackman, 2009), es por eso que la 

distribución posteriori resultante es una normal como parámetros 𝜎2 y 𝜇 descritos en las fórmulas 

2.11 y 2.12. 

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

siguiente (Gramacy y Lee, 2008b): 

                   𝑝𝛾𝜃1𝜃2
(𝑏𝑖 = 0|𝑑𝑖) =  𝜃1 +

𝜃2−𝜃1

1
+ 𝑒𝑥𝑝{−𝛾(𝑑𝑖 − 0.5)}                               (2.9) 

 

con 0 < 𝛾, 0 ≤ 𝜃1 ≤ 𝜃2 ≤ 1. 𝜃1 y 𝜃2 representan la probabilidad mínima y máxima de cambiar a un 

Modelo Lineal, mientras 𝛾 representa la velocidad con la que 𝑝(𝑏𝑖 = 1|𝑑𝑖) llega a 𝜃2. 

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

de la siguiente forma: 

                                               𝑌(𝑥) =  𝛽 𝑓(𝑥) +  𝜀 (𝑥̃)                               (2.10) 

la representación de la ecuación 2.11, es una extensión de un modelo lineal simple, donde la 

primera parte 𝛽 𝑓(𝑥) es lineal en alguna parte de todas las covariables 𝑥 = {𝑥𝑡}𝑡=1
𝑚𝑥  y 𝜀(∙) es un 

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

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

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

                                 𝑦̂ =  𝑓𝑻(𝑥)𝛽̃ + 𝒌(𝑥)𝑇𝑲−1(𝑦 − 𝐹𝛽̌)                                        (2.11) 

  𝜎2̂(𝑥) =  𝜎2[1 + 𝒇𝑻(𝑥)𝑉𝛽𝑓(𝑥)]                               (2.12) 

 

 

donde 
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                                                 𝑽𝛽 =  [(
𝑾−1

𝜏−2 ) + (𝑭𝑇 𝑭
(1 + 𝑔)⁄ )]

−1

                             (2.13) 

      

 

 

2.4.2 Software 

El software que se utilizó fue R, versión 3.3.3, el paquete utilizado fue “tgp” y la función “bgpllm”,  

con el siguiente argumento17: 

 X, matriz de covariables, en este caso tasa de inflación, la tasa de interés y el tipo de 

cambio. 

 Z, vector de la variable independiente. 

 XX, matriz construida con números aleatorios con la misma distribución a priori que la 

matriz X. 

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

es el caso de nuestro análisis, en este caso el proceso es: 

Z = cbind (rep(1,nrow(X),X)) * beta+ W(X)) 

 bprior = "bo", cuando la distribución a priori es jerárquica, como es el caso de nuestro 

análisis. 

 corr = "expsep", la correlación se calcula mediante las distancias Euclidianas entre 

𝑥𝑗 y 𝑥𝑘: ‖𝑥𝑗 −  𝑥𝑘‖ 

                                   𝐾∗(𝑥𝑗, 𝑥𝑘|𝑑) = 𝑒𝑥𝑝 {
 ‖𝑥𝑗− 𝑥𝑘‖

𝑝0

𝑑
}                             (2.14) 

donde d se refiere al parámetro Gama y d > 0. 0 < p0 < 2 determina la suavización en 

un proceso no Lineal, en los Modelos Gaussianos se utiliza p0 = 2 (Gramacy, 2007). 

 gamma=c (10,0.2, 0.7), parámetros Gamma del Modelo Lineal Limitado c (g, t1, t2), con 

parámetros crecientes g>0, 0<t1<1, donde t1+ t2≤ 0. Estos parámetros son obtenidos 

de la distribución a priori de los datos. 

                                                           
17 R:Bayesian Noparametric & Nonstationary Regression Model, ayuda de R, http://127.0.0.1:27726/library/tgp/html/blm.html 
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 BTE = c (1000, 4000, 2), vectores de Monte Carlo, definidos para hacer la simulación 

para obtener la distribución posterior. 

 R = 1000, es el número de repeticiones del proceso de simulación Monte Carlo. 

 m0r1 = TRUE, con esta función la variable respuesta Z es rescalada para obtener una 

media 0 y varianza de 1. 

 pred.n = TRUE, función que sirve para visualizar los resultados. 

 Ds2x = TURE, calcula el error de la matriz XX. 

 nu = 1.5, funcionalidad Beta, sirve para suavizar las series. 

 trace = TRUE, sirve para guardar las predicciones de diferentes parámetros y poderlos 

visualizar fácilmente. 

 

 

2.4.3 Datos  

Se evaluó el impacto que ha tenido la política monetaria de metas de inflación en la distribución 

del ingreso en México, Brasil y Chile, para lo cual se utilizaron las siguientes variables:  

• Variable Dependiente (y): 

Como variable dependiente se utilizó la relación del ingreso medio per cápita del hogar: decil 

10/deciles (1-4)18 en los países de México, Brasil y Chile. Para México y Brasil se tomó en 

cuenta el periodo de 1994 al 2014, y los datos fueron obtenidos del INEGI y de la CEPAL  

respectivamente y para Chile se tomó en cuenta el periodo comprendido de 1999 al 2013, y 

los datos fueron obtenidos de la CEPAL. 

 

 

                                                           
18 Las 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 mayoría de los países, el ingreso de los hogares incluye, además, un valor imputado por concepto de arriendo de las viviendas 
habitadas por sus propietarios. 
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Se tomó 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 política 

Monetaria, para México se utilizó la tasa de TIIE a 28 días, datos que se obtuvieron del Banco 

de México; si bien, esta variable no es la tasa utilizada como instrumento de política monetaria, 

por cuestión de cantidad de información, se utiliza esta variable, debido a que es una tasa de  

referencia. Para Brasil, se tomó en cuenta la tasa SELIC, datos que se obtuvieron Central de 

Brasil y para Chile, se tomó en cuenta la tasa de Política Monetaria, datos obtenidos del Banco 

Central de Chile. 

La segunda variable independiente (x2) que se utilizó en el análisis, fue la tasa de  inflación de 

cada uno de los países, 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 aplicó un modelo jerárquico de Procesos Gaussianos con Saltos a Modelos Lineales para 

medir el impacto de las variables monetarias en la brecha de la distribución del ingreso en México,  

Brasil y Chile con los datos correspondientes a cada uno de los países. Posteriormente se midió 

el impacto que tiene la brecha de la distribución 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 gráfico 2.2.  
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Tabla 2.4. Valores de los parámetros de la distribución posterior  para México 
 

  
Impacto de la política monetaria de metas 
de inflación en la brecha de la distribución 

del ingreso 

Impacto  de la brecha de la 
distribución del ingreso en las 

variables monetarias 

Parámetros 
Modelo 

Completo 
Tasa de 
interés 

Tasa de 
Inflación 

Tipo de 
Cambio 

Tasa de 
interés 

Tasa de 
Inflación 

Tipo de 
Cambio 

𝜷𝟎 -0.038 -0.126 -0.004 0.010 -0.363 -0.124 0.022 

𝜷𝟏 2.032 0.735 0.154 -0.016 0.664 0.224 -0.027 

𝜷𝟐 -0.622             

𝜷𝟑 -0.678             

nug 1.212 1.115 1.284 1.336 1.380 1.098 1.295 

𝒔𝟐 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 

Elaboración propia con datos del análisis econométrico. 

 

 

Los parámetros presentados en la tabla 2.4 corresponden a los valores de la distribución posterior 

de las variables de México, donde el vector del parámetro β, compuesto por (𝜷𝟏̂, 𝜷𝟐̂ y 𝜷𝟑̂), mide 

el impacto que tienen cada una de las variables predictores en la variable respuesta y;  𝜷𝟏̂ 
equivale al coeficiente de cambio o impacto de la tasa de interés en la brecha de la distribución 

del ingreso, 𝜷𝟐̂ equivale al coeficiente de cambio o impacto de la tasa de inflación en la brecha 

de la distribución del ingreso, 𝜷𝟑̂ es equivalente al coeficiente de cambio o impacto del tipo de 

cambio real en la brecha de la distribución del ingreso, 𝒔𝟐 se refiere al error estándar, 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 relación lineal en las variables, es más sencillo poder hacer 

una interpretación de las mismas. La diferencia de (1- % ajuste lineal) se refiere a las partes del 

modelo que tienen ondas (GP), donde después de la suavización sigue teniendo una distribución 

Gaussiana. Todos estos parámetros están estimados con una confianza del 90% 
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Con un 90% de confianza se obtuve la siguiente ecuación del modelo que mide el impacto de la 

política monetaria de metas de inflación en la brecha de la distribución del ingreso para México: 

𝑦̂ = −0.038 +  2.032 (tasa de interés) − 0.662 (tasa de inflación) − 0.678(tipo de cambio) + 0.026 

En esta ecuación se observa que la variable que más impacto tiene en la brecha de la distribución 

del ingreso es la tasa de interés (𝛽1) con signo positivo, posteriormente la variable tipo de cambio 

(𝛽2) y  por último tasa de inflación (𝛽3) con signo negativo las últimas dos.   

En el caso de México, el periodo donde se ha aplicado el régimen de metas de inflación, se ha 

caracterizado por tener inflación baja y estable; en los resultados obtenidos en el modelo 

Bayesiano se muestra una relación negativa de la tasa de inflación y la brecha de la distribución 

del ingreso, con lo que una disminución del 1% de la inflación provoca un incremento de la brecha 

de la distribución del ingreso en 0.662; sin embargo esta no es la variable que más ha impactado 

la brecha de la distribución 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 razón 

del ingreso medio nacional, con lo que se está midiendo la distribución del ingreso en este 

modelo, disminuye en 2.032, siempre y cuando se mantenga constante el tipo de cambio y la tasa 

de inflación.  

Esto es consistente con los resultados encontrados en el capítulo 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 más influye en la brecha de la distribución del ingreso, con lo que al mantener tasas 

de interés bajas, se esperaría una mejora en la brecha de la distribución del ingreso. 
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Gráfico 2.2. Relación de las variables monetarias y la brecha   

de la distribución del ingreso en México 
 

 
Elaboración propia. Distribución posterior  de las variables con un intervalo de confianza del 90%. 

 

En las regresiones univariada se observa que a diferencia de la regresión del modelo completo, 

la variable tasa de inflación, presenta una relación positiva con la brecha de la distribución del 

ingreso, aunque esta relación presenta un coeficiente pequeño, se observa en la gráfica 2.2 que 

en el caso de México, no es necesario tener una inflación baja para reducir la brecha de la 

distribución 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 inflación 

supera los 16 puntos, la brecha de la distribución 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 inflación es mucho más rápido que la reducción que experimenta la 

brecha cuando se incrementan las tasas de inflación; por lo que bajar la inflación debería de 

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

La variable monetaria que más impacto tiene en la brecha de la distribución del ingreso en el caso 

univariado,  es la variable tasa de interés,  pero la relación observada es lineal por partes 

formando una parábola, con lo que vemos que tasas de interés menores a 10% y mayores a 27% 

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

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

En México, la variable tipo de cambio real tiene una relación negativa con la brecha de la 

distribución del ingreso, pero esta relación no es estadísticamente significativa, en la gráfica 2.2 

se observa una línea caso vertical en todo el periodo de estudio. En el análisis presentado en 

este capítulo, se está midiendo la relación de la política monetaria en la brecha de la distribución 

del ingreso; sin embargo, es importante señalar que los resultados encontrados son consistentes, 

aun cuando en el capítulo 1 se demostró que el tipo de cambio es un segundo instrumento de 

política 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 

distribución del ingreso o la distribución del ingreso es la que influye en las variables monetarias?, 

para responder dicha pregunta, se realizó 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 distribución del ingreso en las variables monetarias en 

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

  

Gráfico 2.3. Relación de la brecha  de la distribución del ingreso  
 y las variables monetarias en México 

 

 
Elaboración propia. Distribución posterior  de las variables con un intervalo de confianza del 90%. 
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En esta segunda etapa del análisis, observamos que la única variable sobre la cual tiene impacto 

significativo la brecha de la distribución del ingreso es la inflación, es significativo porque es mayor 

que en la dirección contraria, esta relación es positiva, con lo que se sugiere que una distribución 

del ingreso más equitativa trae como resultado una inflación baja y a medida que la brecha se 

amplía, la inflación incrementa. Con estos resultados confirmamos que en el caso de México, la 

inflación se vuelve un conflicto distributivo y reafirmamos lo que han concluido algunos autores 

como Davidson (1972), Lavoie (1992), Mántey (2009a), que la distribución 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 dirección, pero es muy 

pequeño por lo que no se considera estadísticamente significativo.  

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

y en el gráfico 2.4. 

Tabla 2.5. Valores de los parámetros de la distribución posterior  para Brasil 

 

  

Impacto de la política monetaria de metas de 
inflación en la brecha de la distribución del 

ingreso 

Impacto  de la brecha de la 
distribución del ingreso en las 

variables monetarias 

Parámetros Modelo 
Completo 

Tasa de 
interés 

Tasa de 
Inflación 

Tipo de 
Cambio 

Tasa de 
interés 

Tasa de 
Inflación 

Tipo de 
Cambio 

𝜷𝟎 -0.449 -0.343 -0.273 -0.366 -0.354 -0.222 -0.216 

𝜷𝟏 0.790 0.950 0.767 0.880 0.717 0.461 0.439 

𝜷𝟐 0.238             

𝜷𝟑 0.187             

nug 1.283 0.959 1.318 1.365 0.968 1.298 1.345 

𝒔𝟐 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 
Elaboración propia con datos del análisis econométrico 

 

 

 

 



78 
  

Con un 90% de confianza se obtuve la siguiente ecuación del modelo que mide el impacto de la 

política monetaria de metas de inflación en la brecha de la distribución del ingreso para Brasil: 

𝑦̂ =  −0.449 +  0.790 (tasa de interés) + 0.238 (tasa de inflación) + 0.187(tipo de cambio)

+ 0.024  

En esta ecuación se observa que la variable que más impacto tiene en la brecha de la distribución 

del ingreso es tasa de interés (𝛽1), posteriormente la variable tasa de inflación (𝛽2) y  por último 

tipo de cambio (𝛽3), todas con signo positivo.   

Brasil ha presentado las tasas de interés más altas de todos los países que han implementado la 

política monetaria de metas de inflación, con lo cual ha influido en la ampliación de la brecha de 

la distribución 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 

inflación. Además, se observa que un incremento del 1% de la tasa de inflación, provoca un 

incremento de la brecha de la distribución del ingreso en 0.238 y una disminución del tipo de 

cambio de 1%, incrementará la brecha de la distribución 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 distribución del ingreso en Brasil, se observa que la variable tasa de interés es 

la variable que más impacta a la brecha, en el grafico 2.4 se observa que a pesar de presentarse 

una relación positiva entre las dos variables, existe un periodo donde la tasa de interés oscila 

entre 19 y 23% y la brecha de la distribución del ingreso se amplía a una velocidad menor que en 

tasas de interés más altas o más 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 relación positiva, con un tipo de 

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

Por último, la tasa de inflación es la variable que menos impacta a la brecha de la distribución del 

ingreso de Brasil; sin embargo, se muestra un comportamiento interesante, con tasas de inflación 

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 ampliación de la brecha muy 

acelerada, es decir, la brecha se amplía en muchas unidades; pasando ese umbral, el incremento 

de la inflación trae como resultado un incremento en la brecha de la distribución del ingreso,  pero 

este crecimiento es menos acelerado que el crecimiento que existe de la brecha cuando se tienen 

tasas de inflación bajas.  
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En el periodo de estudio, la inflación en Brasil se ha encontrado en el rango en donde la brecha 

de la distribución del ingreso se incremente con mayor rapidez. Es importante señalar que Brasil 

es el país que más ha disminuido la brecha de la distribución del ingreso; sin embargo, mantener 

la tasa de inflación a los niveles existentes, no les ha ayudado a disminuir la brecha de la 

distribución del ingreso, en este país los programas sociales han sido los que han ayudado en 

este proceso.  

 

Gráfico 2.4. Relación de las variables monetarias y la brecha  
de la distribución del ingreso en Brasil 

 
Elaboración propia. Distribución 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 

distribución 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 distribución del ingreso en las variables monetarias, pero se observa que este 

impacto no es significativo, la dirección correcta es que las variables monetarias impactan la 

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

Se realizó un modelo de procesos Gaussianos con saltos a modelos lineales para medir el 

impacto de la política monetaria en la brecha de la distribución del ingreso en Chile, los resultados 

se muestran en la tabla 2.6 y el gráfico 2.5. 
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Tabla 2.6. Valores de los parámetros de la distribución posterior  para Chile 

  

Impacto de la política monetaria de metas 
de inflación en la brecha de la distribución 

del ingreso 

Impacto  de la brecha de la 
distribución del ingreso en la 

política monetaria de metas de 
inflación  

Parámetros Modelo 
Completo 

Tasa de 
interés 

Tasa de 
Inflación 

Tipo de 
Cambio 

Tasa de 
interés 

Tasa de 
Inflación 

Tipo de 
Cambio 

𝜷𝟎 -0.262 -0.179 -0.166 0.147 -0.146 -0.133 0.082 

𝜷𝟏 0.283 0.46 0.465 -0.256 0.331 0.305 -0.181 

𝜷𝟐 0.520             

𝜷𝟑 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 
Elaboración propia con datos del análisis econométrico 

 

Con un 90% de confianza se obtiene la siguiente ecuación que  mide el impacto de la política 

monetaria de metas de inflación en la distribución del ingreso en Chile: 

y = −0.262 +  0.283 (tasa de interés) + 0.520 (tasa de inflación) + 0.096 (tipo de cambio)

+ 0.086 

En el caso de Chile, se muestra un comportamiento diferente a los otros dos países, la variable 

monetaria de mayor impacto en la brecha de la distribución del ingreso en el modelo completo, 

es la tasa de inflación (𝛽2), seguida por la tasa de interés (𝛽1) y por último el tipo de cambio (𝛽3) 

En el caso de Chile al igual que Brasil, existe una relación positiva con las tres variables; la 

variable de mayor impacto es la tasa de inflación, la cual al incrementarse en 1%, traería un 

incremento de 0.520 la brecha de la distribución del ingreso, siempre y cuando las otras variables 

permanezcan constantes; un incrementarse en 1% en la tasa de interés, traería como resultado 

un incremento de 0.283 la brecha de la distribución del ingreso y un incremento de la tasa del 1% 

del tipo de cambio, traería un incremento de la brecha de 0.096 en la brecha de la distribución 

del ingreso. En este caso la variable tipo de cambio real no es estadísticamente 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 inflación y tasa de interés impactan 

de la misma forma a la variable brecha de la distribución del ingreso. Y la variable tipo de cambio 
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real presenta una relación negativa con la brecha, a diferencia del modelo completo (ver gráfico 

2.5). 

 

Gráfico 2.5. Relación de las variables monetarias y la brecha  
de la distribución del ingreso en Chile 

 

 
Elaboración propia. Distribución posterior  de las variables, con un intervalo de confianza del 90% 

 

De la misma forma que en México y Brasil, en Chile se evaluó si el impacto de las variables 

monetarias no iba en la dirección contraria a como se creía, bajo nuestra hipótesis de estudio, la 

política monetaria de metas de inflación tiene un impacto en la distribución del ingreso y no en 

sentido contrario.  

Es importante mencionar que Chile se ha caracterizado por tener bajas tasas de interés y 

presentar la inflación más baja de los tres países de estudio, por lo que la política monetaria de 

metas de inflación no ha tenido un gran impacto, cuando se implementó formalmente el régimen 

de metas de inflación, en Chile ya se contaba con bajas tasas de inflación, esto se ve reflejado 

en los resultados de la regresión, debido a que los coeficientes de los parámetros son los más 

bajos. Sin embargo, con esta política de baja inflación, si influye en la brecha de la distribución 

del ingreso.  
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La varianza de cada uno de los modelos es una muy pequeña, con lo que afirmamos que la 

predicción de la distribución posterior es buena. El parámetro 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 pequeños. 

En el análisis econométrico realizado se comprobó que la política monetaria de metas de inflación 

ha tenido un impacto significativo en la brecha de la distribución del ingreso en México y Brasil, 

pero en el caso de Chile el impacto no es significativo, en estos países se nota una mejora en la 

brecha de la distribución del ingreso derivada de cambios más grandes en el ingreso de los 

últimos deciles. Además en Brasil, la variable monetaria que se vuelve una variable distributiva 

es la tasa de interés.  

Para comprobar parte de la hipótesis de investigación, que plantea que la política monetaria de 

metas de inflación ha perjudicado a las personas que tienen menores ingresos, se hizo una 

regresión bayesiana con saltos a modelos lineales para cada uno de los tres países de estudio, 

tomando como variable dependiente la proporción del ingreso nacional de los deciles bajos (1 al 

4) y la proporción del ingreso del decil 10, y como variables predictoras se tomó en cuenta las 

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

Tabla 2.7. Valores de los parámetros de la distribución posterior  para México 

  
Impacto de la política monetaria de metas de 

inflación en los deciles 1-4 
Impacto de la política monetaria de 

metas de inflación en el decil 10 

Parámetros 
Modelo 

Completo 
Tasa de 
interés 

Tasa de 
Inflación 

Tipo de 
Cambio 

Modelo 
Completo 

Tasa de 
interés 

Tasa de 
Inflación 

Tipo de 
Cambio 

𝜷𝟎 -0.003 -0.891 0.0243 -0.0083 -0.01 -0.15 -0.047 -0.059 

𝜷𝟏 -2.147 0.681 -0.2875 -0.0053 1.53 0.92 0.384 0.171 

𝜷𝟐 0.390       -0.05       

𝜷𝟑 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 

Elaboración propia con datos del análisis econométrico 

En el caso de México, en la tabla 2.7 se observa que la variables que más  impacto tiene en los 

deciles bajos (1-4) y el decil más alto (10) en el modelo completo,  es la tasa de interés, seguido 

por el tipo de cambio y por último la tasa de inflación ; 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 más alto, siempre 

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

En este modelo se ve reflejado el tipo de cambio real como segundo instrumento de política 

monetaria, teniendo una relación 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 fenómenos lo podemos observan en las gráficas de los análisis univariados en México (Ver 

gráfico 2.6). 

 

Gráfico 2.6. Relación de las variables monetarias en los deciles (1-4) y 10 en México 

 

 

Elaboración propia, Distribución 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 distribución del 

ingreso, el impacto que esta variable tiene es a través de la tasa de interés, como lo pudimos 

apreciar en el mecanismo de transmisión de la política monetaria de metas de inflación para los 

países de México y Chile, descritos en el capítulo 1.  

En el gráfico 2.6 podemos apreciar la relación en forma de parábola que existe de la tasa de 

interés y la inflación con los deciles bajos y altos, como lo pudimos apreciar en la regresión con 

la brecha, pero con signos contrarios; en este gráfico 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 

más 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 transmisión de la política monetaria 

de metas de inflación, en el capítulo 1 se comprobó que la tasa de interés es el principal 

instrumento a corto plazo de política que se utiliza para controlar la inflación y en los modelos se 

observa que no se necesita tener bajas tasas de interés para tener una mejora en la distribución 

del ingreso, con este instrumento se ha cumplido el objetivo de mantener una inflación baja y 

estable; sin embargo, en el gráfico 2.6 se observa que en México, mantener bajas tasas de 

inflación no ha contribuido a disminuir la brecha de la distribución del ingreso en México.  

Tabla 2.8. Valores de los parámetros de la distribución posterior  para Brasil 

  
Impacto de la política monetaria de metas 

de inflación en los deciles 1-4 
Impacto de la política monetaria de 

metas de inflación en el decil 10 

Parámetros 
Modelo 

Completo 
Tasa de 
interés 

Tasa de 
Inflación 

Tipo de 
Cambio 

Modelo 
Completo 

Tasa de 
interés 

Tasa de 
Inflación 

Tipo de 
Cambio 

𝜷𝟎 0.434 0.322 0.243 0.365  -0.388 -0.329 -0.213 -0.323 

𝜷𝟏 -0.831 -0.942 -0.727 -0.891  0.893 0.959 0.654 0.780 

𝜷𝟐 -0.117       0.071      

𝜷𝟑 -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 

Elaboración propia con datos del análisis econométrico 

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

bajos y el más 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 transmisión de la política monetaria de metas de inflación, donde el tipo de 

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

Chile, donde el tipo de cambio actúa como segundo instrumento de política monetaria y lo hace 

a largo plazo.  

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

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

 
Gráfico 2.7. Relación de las variables monetarias en los deciles (1-4) y 10 en Brasil 

 

 

Elaboración propia, Distribución posterior  de las variables, con un intervalo de confianza del 90% 
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En el gráfico 2.7 observamos que en Brasil, la tasa de interés es una variable distributiva, este 

país se ha caracterizado por tener las tasas de interés más altas de todos los países que ha 

implementado el régimen de metas de inflación; sin embargo, inició 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 más bajos ha ayudado a incrementar su ingreso y en el más alto ha disminuido su 

ingreso, aunque este cambio no es muy grande. Un fenómeno importante que se debe resaltar 

es el signo de la tasa de interés, en los deciles bajos se encuentra una relación negativa y en el 

decil más alto existe una relación positiva, con lo que la política monetaria de metas de inflación 

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

También se observa en este gráfico 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 último decil y ha perjudicado el ingreso de los deciles más bajos, con 

lo que la política monetaria de metas de inflación implementada en Brasil no ha contribuido a 

mejorar la distribución del ingreso de este país.  

Tabla 2.9. Valores de los parámetros de la distribución posterior  para Chile 

  
Impacto de la política monetaria de metas 

de inflación en los deciles 1-4 
Impacto de la política monetaria de metas 

de inflación en el decil 10 

Parámetros 
Modelo 

Completo 
Tasa de 
interés 

Tasa de 
Inflación 

Tipo de 
Cambio 

Modelo 
Completo 

Tasa de 
interés 

Tasa de 
Inflación 

Tipo de 
Cambio 

𝜷𝟎 0.294 0.252 0.263 -0.207 -0.218 -0.123 -0.176 0.100 

𝜷𝟏 -0.272 -0.661 -0.734 0.409 0.099 0.335 0.487 -0.140 

𝜷𝟐 -0.825       0.612       

𝜷𝟑 0.019      0.049       

nug 1.354 1.499 1.455 1.491 1.565 1.388 1.532 1.503 

𝒔𝟐 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 

Elaboración propia con datos del análisis econométrico 

En el caso de Chile, se observa un comportamiento diferente al de México y Brasil, el cual también 

se observó en la regresión con la brecha de la distribución del ingreso como variable respuesta. 

En este país, la variable que más impacto tiene en la brecha los deciles es la tasa de inflación, 

seguida por la tasa de interés, y su relación es negativa para los deciles más bajos y positiva para 

el decil más alto, con lo que se sugiere que al bajar la inflación, el ingreso de los deciles bajos 

incrementó y el del decil 10 disminuyó.  
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Como se había mencionado anteriormente, Chile inició su régimen de metas de inflación antes 

de implementar el modelo formalmente, por lo que no se puede concluir que cumplir con el 

objetivo de mantener una inflación baja y estable haya mejorado la distribución del ingreso de 

este país.  

 
Gráfico 2.8. Relación de las variables monetarias en los deciles (1-4) y 10 en Chile 

 

 

Elaboración propia, Distribución posterior  de las variables, con un intervalo de confianza del 90% 
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2.5 Consideraciones finales 
 

En México, Brasil y Chile se ha seguido una política monetaria de metas de inflación, la cual se 

caracteriza por la autonomía 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 política, sus efectos son a largo plazo. Esta política ha tenido como principal 

objetivo mantener niveles de inflación 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 distribución del ingreso en estos 

países? 

Con la evidencia empírica mostrada en este capítulo se observa que los  países de México, Brasil 

y Chile, tienen una distribución del ingreso desigual, si medimos ésta por el índice de Gini, los 

tres países presentan coeficientes por arriba del 0.5. Sin embargo, se ha demostrado que este 

indicador no es el más eficiente para medir desigualdad; por tal motivo, en este trabajo utilizamos 

la proporción del ingreso medio per cápita para cada decil de la población y se encontró que el 

decil más 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 distribución del ingreso, en 

México y Chile no han sido significativos estos cambio, a diferencia de Brasil, donde si ha habido 

una mejora en la distribución de su ingreso, aunque derivada principalmente de los programas 

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

En el análisis econométrico se comprobó que la política monetaria de metas de inflación ha tenido 

un impacto significativo en la brecha de la distribución 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 distribución del ingreso de estos países.  

Al explorar la hipótesis de investigación que afirma que abatir la inflación debe hacer más 

equitativa la distribución del ingreso y por tal motivo es el principal objetivo de la política monetaria 

de metas de inflación, comprobamos que la inflación es la variable monetaria que más impacto 

tiene en la brecha de la distribución del ingreso para la economía Chilena, al presenta una relación 

positiva entre la inflación y la brecha de la distribución del ingreso; sin embargo, antes de 

implementar el modelo de metas de inflación, este país empezó a bajar su inflación, con lo que 

no ha sido el principal objetivo de política monetaria. Para el caso de México y Brasil, la inflación 

no representa una variable distributiva, incluso en las regresiones que miden el impacto de la 

política monetaria en los deciles bajos y altos, comprobamos que le impacto es muy bajo, por lo 
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que bajar la inflación 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 inflación para tener una mejor 

distribución del ingreso, el análisis econométrico comprobó que con tasas de inflación menores 

al 10% y mayores al 16% aproximadamente, se reduce la brecha de la distribución del ingreso y 

entre más bajas son las tasas de inflación o más altas, la brecha es más corta. Además, en 

México, la inflación es causa y consecuencia de la distribución del ingreso.  

En Brasil, bajas tasas de inflación traen como consecuencia una reducción en la brecha de la 

distribución del ingreso; sin embargo, la velocidad con la que se incrementa la brecha de la 

distribución del ingreso entre 6 y 9% (inflación promedio en el periodo de estudio), es mucho más 

acelerado que fuera de ese rango, por lo que no se puede decir que abatir la inflación ha hecho 

más equitativa la distribución del ingreso en este país. Es importante resaltar que en este país si 

se experimentó una mejora en la distribución de su ingreso, pero el control inflacionario no fue la 

causa de dicha mejora.  

En el régimen de metas de inflación, la tasa de interés utilizada como instrumento de política es 

de suma importancia, ya que, una modificación de ella, trae como consecuencias un cambio en 

la distribución del ingreso y el crecimiento económico de un país, si la tasa de interés es baja, se 

supone una distribución del ingreso más uniforme, sin tantas diferencias. Sin embargo, existe un 

gran debate al respecto, hay autores que argumentan que la relación entre la tasa de interés y la 

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

En el análisis bayesiano realizado, se observa que la tasa de interés es la variable que más influye 

en la brecha de la distribución del ingreso en México y Brasil, en el caso de México, se reduce la 

brecha de la distribución 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 distribución del ingreso. Sin embargo, se presenta 

una relación positiva de la tasa de interés y los ingresos de los deciles bajos (1-4) y una relación 

negativa en los ingresos del decil más alto (decil 10), recordemos que México ha utilizado bajas 

tasas de interés para controlar su inflación, 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 más alto y han perjudicado los ingresos del decil más bajo, en este país la tasa de interés 

si representa una variable distributiva.   

En los tres países se muestra una relación diferente de las variables tasa de interés y tasa de 

inflación, 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 relación 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 distribución del ingreso, pero la relación es negativa, con lo que el tipo de 

cambio depreciado ha contribuido a incrementar la brecha de la distribución del ingreso, a 

diferencia de Brasil, donde el tipo de cambio juega un papel muy importante, ya que en el capítulo 

1 se comprobó que Brasil utiliza al tipo de cambio como un instrumento importante de política 

monetaria y es la variable que más impacta el ingreso de los deciles de los extremos, un tipo de 

cambio depreciado afecta el ingreso de los deciles más bajos (1-4) y beneficia al ingreso del decil 

más alto.   

Por todo lo descrito anteriormente, podemos afirmar que la implementación de la política 

monetaria de metas de inflación de México, Brasil y Chile, cuyo principal objetivo es mantener 

una estabilidad de precios, no ha contribuido a hacer más equitativa la distribución del ingreso en 

estos tres países. 

No existen investigaciones donde se haya medido el impacto de la política monetaria en la brecha 

de la distribución del ingreso para los países de estudio en donde se hayan utilizado algún método 

de análisis Bayesiano. Sin embargo, los resultados obtenidos en esta investigación, son 

consistentes con el trabajo elaborado por (Gornemann et al., 2014), quienes realizaron un análisis 

de equilibrio general de procesos estocásticos para Estados Unidos, donde concluyen que la 

política monetaria de metas de inflación beneficia a los más ricos y perjudica a los pobres; con lo 

cual se abre una brecha en la distribución del ingreso y con el análisis Bayesiano elaborado en 

este capítulo se concluye que la política monetaria de metas de inflación ha perjudicado a los 

deciles más bajos sólo en el caso de Brasil, en el caso de México y Chile no se comprueba esta 

hipótesis. 
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Ante los resultados obtenidos en este capítulo surge la necesidad de evaluar el impacto de la 

inflación en los salarios, debido a que el principal objetivo de la política monetaria de metas de 

inflación es mantener la inflación baja y estable y ésta ha perjudicado a las personas con menores 

ingresos y los deciles más bajos están compuestos principalmente por personas asalariadas. En 

el capítulo tres se describe la relación a largo plazo de la inflación y los salarios.   

 

 
Capítulo 3 

Salario en México, Brasil y Chile 

3.1 Introducción 
 

En el capítulo dos se midió el impacto que ha tenido la política monetaria de metas de inflación 

implementada en México, Brasil y Chile, y se observó que al mantener una inflación baja y estable, 

no se  ha contribuido a reducir la brecha de la distribución del ingreso, e incluso en México, no se 

necesitan bajas tasas de inflación para mejorar dicha brecha.  

En la evidencia empírica se observa una ligera mejora en la distribución del ingreso de casi todos 

los deciles en los países de estudio, lo cual ha reducido la proporción del ingreso del último 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 análisis econométrico del capítulo anterior, es 

el ingreso proveniente del trabajo asalariado, monetario y en especie, con lo cual se hace 

necesario identificar cuál ha sido el impacto de la baja inflación en los salarios, debido a que se 

ha observado un estancamiento de salarios en estos países.  

Además, es importante señalar 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 más comunes es la 

discriminación que se hace por género, raza, etc.; la segunda causa de desigualdad en el 

mercado laboral es que existe diferencia en la remuneración 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 área geográfica en la que se 

encuentre (Barros et al., 2016).  



92 
  

Entonces, surge la necesidad de estudiar los salarios partiendo de la idea de que éste es uno de 

los indicadores más importantes en la economía de un país por tres razones fundamentales:           

1) opera como referencia para el intercambio económico entre el sector laboral y el patrón, 2) por 

la influencia que ejerce sobre el nivel de empleo, la evolución de los precios, el consumo, el 

ahorro, la distribución del ingreso y el nivel de vida de la población, y 3) por la importancia que 

tiene en la determinación de la competitividad de un país, vía los costos de producción (Banco 

de México, 2009). 

Existen muchas teorías sobre la determinación de los salarios, en este capítulo se confrontarán 

aquellas teorías que parten del supuesto de que la inflación influye en la fijación de los salarios y 

son fijados por el mercado, contra otras teorías, 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 inflación, debido a que uno de los 

principales determinantes del incremento de los precios son los aumentos de los costos de 

producción, 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 política 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 obligación de aplicar acciones de política 

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

Así, el régimen de metas de inflación, utiliza modelos de inflación que tienen como principales 

elementos alguna hipótesis implícita o explícita del mecanismo de transmisión de los precios 

mediante el mercado laboral (Clarida y Gali, 1999), esto es mediante la Curva de Phillips. Como 

se explicó en el capítulo uno, alguno versión 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 

Macroeconómico. 

Este capítulo tiene como finalidad evaluar cuál es el impacto de la inflación en los salarios, 

partiendo de la hipótesis monetarista de que la inflación polariza la distribución del ingreso, 

lesiona a los sectores asalariados, por lo que al controlar la inflación, éstos deberán alcanzarán 

un mejor ingreso.  

El capítulo está integrado por 5 secciones ordenadas de la siguiente manera: en la primera 

sección se presenta esta introducción, en la segunda se hace una revisión teórica sobre la 
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relación que existe entre los salarios y la inflación, en la tercera sección se presenta la evidencia 

empírica de la evolución de los salarios en los tres países de estudio, posteriormente se hace un 

análisis econométrico para medir el impacto de la inflación en los salarios y conocer si existe una 

relación de largo plazo entre las variables y finalmente, en la última sección se presentan las 

consideraciones finales del capítulo.  

 

3.2 Debate del impacto de la inflación en los salarios 

Dentro del debate de la determinación de los salarios existen dos vertientes, los defensores de la 

hipótesis de que los salarios se ven afectados por la inflación, y los que defienden la idea de que 

la determinación de los salarios no tiene nada que ver con la inflación, sino que es determinada 

por la productividad de los trabajadores.  

Desde los clásicos, se hace un acercamiento a la relación que existe entre la inflación y los 

salarios, esto no está definido de forma explícita, pero los incrementos de la población respondían 

a cambios en los salarios, cuando los salarios incrementaban, las personas podían tener más 

hijos, así 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 está destinada 

a la sobrevivencia de los trabajadores, que a su vez, depende de factores históricos y sociales 

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

Tal es el caso de Ricardo, que en su “Teoría 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, artículos 

de primera necesidad y otras cosas útiles que les sean indispensables y puedan adquirir con 

dinero (Dobb, 1927). Además, 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 condición económica de los trabajadores debido a que los salarios 

reales no suben (Kaldor, 1960).  

Y Marx (1867), sostiene que el salario se mantiene al nivel mínimo de subsistencia mientras exista 

un exceso de fuerza de trabajo no empleada. Él definió 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 
(llamado plusvalía).  
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Además, en el sistema teórico clásico, los mecanismos de mercado garantizan la tendencia de la 

economía hacia el pleno empleo. Así, en una situación de pleno empleo, es posible que una 

expansión de la demanda agregada, al presionar una elevación en los precios, propicie una caída 

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

En la teoría general, Keynes (1936), argumenta que una reducción de los salarios nominales 

bajará los costos de producción y estimulará la demanda de los productos acabados, teniendo 

como consecuencia un incremento en la producción y la ocupación, hasta el punto en que la baja 

de los salarios nominales quede compensada por la disminución de la eficiencia marginal del 

trabajo. Por lo que una baja en los salarios nominales reducirá algo los precios y acarreará una 

redistribución de los ingresos reales, de los que perciben salarios a otros factores cuya 

remuneración no haya sido reducida. Esta es el primer acercamiento que existe, de forma 

explícita, a la relación de los salarios y la inflación.  

Además, según lo postulado por Keynes (1936), cuando existan niveles altos de desempleo, la 

ocupación cambiará proporcionalmente a la cantidad de dinero; pero cuando esta situación llegue 

al pleno empleo, los precios ya no responderán a cambios en la ocupación 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 traerá un aumento de los salarios nominales, aunque no en la misma 

proporción. 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 más atención 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 determinación del salario real por el grado de monopolio, y en la medida en que 

incremente el salario, el grado de monopolio disminuirá.  

Lewis (1960), dice que en países en desarrollo como México, Brasil y Chile, los salarios se 

determinan exógenamente al sector moderno de la economía, por lo que todos los precios 

relativos de la economía se debían ajustar a ese salario.  

Según el Nuevo Consenso Macroeconómico, que tiene como principal objetivo lograr y mantener 

una estabilidad de precios, se sostiene que la inflación se mantiene sólo por el hecho de que los 

aumentos de los ingresos provocan incrementos de precios que a su vez, traen nueva alza de 

ingresos; además, esta teoría 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 producción (Bourgúes, 

1981). Así, si los precios de los productos crecen rápidamente, es más fácil 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 

negociación puede incrementar también, y es en esta situación, cuando los empleadores pueden 

presentar menor resistencia a incrementar los salarios. Además, cambios en el costo de vida 

puede resultar en cambios en los salarios monetarios no solo a través del proceso de negociación, 

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

Sin embargo, cuando el salario nominal no se incrementa en el momento que incrementa la 

inflación, es decir, en el periodo en que el conjunto de precios monetarios está a la alza, habrá 

no sólo una pérdida del poder adquisitivo de los asalariados, sino también una fuerte regresión 

de la parte del salario en el precio total de cada mercancía (Bourgúes, 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 producción; así, 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 producción, y con el resto se crea plusvalía; por lo 

que un alza en los salarios no modificaría el valor de la mercancía y menos su precio, lo único 

que se modificaría en este caso si no hubiera otros cambios, es el valor de plusvalía; pero al 

haber una disminución en la plusvalía, los capitalistas se ven obligados a subir los precios. 

En el modelo de metas de inflación, se utiliza la Curva de Phillips, como parte de la estructura de 

dinámica de la inflación, esta es la relación 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 más altos, lo cual nos llevaría a una inflación más alta, derivados 

de la relación de los salarios con los costos productivos. En este sentido, la inflación es vista 

como la tendencia de los salarios nominales.  
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Friedman (1968), es uno de los monetaristas que hace una crítica a la Curva de Phillips y 

argumenta que en ella sólo se toma en cuenta al salario nominal y no al real, esto lo llevó a 

plantear los conceptos de inflación anticipada y no anticipada. En este sentido Phelps (1967), 

argumenta que el desequilibrio en el mercado de trabajo no conduce a salarios nominales, sino 

reales y la negociación salarial involucra la fijación de un salario nominal para alcanzar un salario 

real particular, tomando en cuenta la inflación.  

Además, Friedman (1968) y Phelps (1967), suponen que la tasa de desempleo no mide por sí 

sola el desequilibrio del mercado de trabajo, ya que no descarta el desempleo voluntario, esta 

medida de desempleo que no tiene efectos en la inflación es la tasa natural de desempleo. Si la 

tasa efectiva de desempleo es igual a la natural, el mercado de trabajo está en equilibrio, pero si 

se encuentra por arriba, habrá excedente de trabajo, y si se encuentra por abajo habrá demanda 

excedente.  

Así, Friedman (1976), plantea que hay una Curva de Phillips para cada tasa de inflación esperada 

y que la relación inversa entre la inflación y el desempleo obedece a las expectativas adaptativas, 

debido a que los agentes económicos tardan en adaptarse a las nuevas tasas de inflación por la 

ilusión monetaria que se crea en los empresarios y trabajadores. Él plantea una modificación de 

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

     𝑤𝑡 =  𝛼𝑔𝑔(𝑝𝑡−1, 𝑝𝑡−2, … ) +  𝛼𝑓𝑓 (𝑈𝑛 − 𝑈𝑡)             (3.2) 

donde 𝑔(𝑝𝑡−1, 𝑝𝑡−2, … ) es la inflación de periodos anteriores, 𝛼𝑔 y 𝛼𝑓 son coeficientes positivos, 

𝑈𝑛 es la tasa de desempleo natural y 𝑈𝑡 es la tasa de desempleo vigente en el periodo t. En este 

planteamiento, se hace la suposición de que la inflación pasada responde a las exceptivas 

racionales de los agentes económicos, por lo que, los cambios en el salario nominal, dependen 

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

En este contexto, si 𝑈𝑡 > 𝑈𝑛 existe desempleo voluntario de trabajadores que no tienen la 

información adecuada sobre los precios y creen que su salario real es menor al que le está 

pagando, por tal motivo los trabajadores ofrecen menos trabajo que la tasa natural. Este 

escenario ocurre en una situación de equilibrio, donde el empleo se mueve sobre la curva de 

oferta de los trabajadores en función, y en  la misma dirección que la variación del salario nominal 

y la tasa esperada de inflación (Frenkel, 1986). 
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En una posición contraria se encuentra Lipsey (1960), quien argumenta que los salarios se 

ajustan en una situación de desequilibrio, por lo que la variación en ellos y en la tasa de inflación 

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

Además 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 están relacionados directamente a la inflación  (Galindo y Catalán, 

2010).  Por ejemplo Cahuc, P. et al. (2014), plantea la curva de Phillips aumentada de la siguiente 

manera: 

     𝑤𝑡 =  𝛽1 + (1 − 𝛽2)𝑝𝑡 + 𝛽2 𝑝𝑡−1 −  𝛽3𝑈 + 𝛽4∆𝜑𝑡            (3.3) 

donde 𝜑𝑡 representa la productividad en el periodo t, 𝛽2 representa el grado de ajuste de los 

salarios a los precios y es un indicador de rigidez nominal, por lo que un valor de 𝛽2 cercano a 1, 

indicaría un alto grado de rigidez nominal que provocaría un bajo ajuste de los salarios a la 

inflación actual y un mayor ajuste a la inflación en un periodo anterior. Caso contrario, si 𝛽2 es 

cercano a cero, hay una escasa rigidez nominal en la medida en que toda la inflación actual se 

transmite al salario. La rigidez nominal se puede definir como la existencia de ilusión monetaria, 

costos de información, costos de negociación salarial y contratos válidos, lo cual provocan una 

menor transmisión de la inflación a los salarios  (Galindo y Catalán, 2010).   

En América Latina, algunos investigadores se han preocupado por evaluar la relación que existe 

entre los salarios y la inflación 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 políticas salariales, debido a que en el periodo de estudio habían 

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

     𝑤𝑡 = ℎ𝑝𝑡 + (1 − ℎ)𝑝𝑡−1               (3.4) 

donde ℎ = 1 − (
1

2𝑛
) y 𝑛 es la relación entre el periodo de medición de la tasa de inflación y el 

periodo de reajuste de los salarios nominales. Como crítica a este trabajo, en ese mismo país  

Modiano (1983), estimó un modelo estructural de precios y salarios; pero no tomó 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 inflación pasada en Chile; 

por su parte, Cortázar (1983), realiza un estudio midiendo el impacto de la inflación y el 
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desempleo en la fijación de los salarios nominales, como se supone en la Curva de Phillips. Estos 

son algunos estudios que se han realizado tomando en cuenta alguna modificación 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 

economía latinoamericana de la siguiente forma: 

     𝑝𝑡 =  𝛼𝑓𝑝𝑡
𝑓𝑙𝑒𝑥

+  𝛼𝑒𝑒𝑡 + 𝛼𝑤𝑤𝑡 + 𝛼𝑔𝑝𝑡
𝑔𝑜𝑏                       (3.5) 

donde 𝛼𝑓 + 𝛼𝑒 +  𝛼𝑤 + 𝛼𝑔 = 1 , 𝑝𝑡
𝑓𝑙𝑒𝑥 corresponde a la tasa de inflación de los precios flexibles 

(donde un aumento de ellos es derivado por el tipo de cambio nominal), 𝑝𝑡
𝑔𝑜𝑏 es la tasa de 

variación de los precios administrados por el gobierno y 𝑒𝑡 es la tasa de desempleo en el periodo 

t.  

La Curva de Phillips es de suma importancia en las decisiones de política, ya que se tiene que 

tomar la decisión de incrementar el empleo a costo de la inflación o mantener una inflación baja 

e incrementar el desempleo; aunque este argumento ha tenido una serie de críticas y en los 

últimos años 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 

relación 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 creía. Por ejemplo, Harris y 

Todaro (1970), argumentaban que en los lugares donde había alto desempleo, se tenía que pagar 

una recompensa y por eso los salarios eran mayores, porque es más complicado encontrar 

trabajo en esos lugares, la idea central de estos autores es una versión del concepto de diferencial 

de compensación 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 situación de 

desequilibrio y la curva de salarios es un lugar de equilibrio y no una descripción de un 

fenómeno temporal o una dinámica 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 remuneración al grado de desempleo.  
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3. La curva de Phillips es calculada tradicionalmente con datos macroeconómicos, y la 

curva de salarios es calculada con datos microeconómicos (Blanchflower y Oswald, 

1994). 

Estas diferencias entre la curva de Phillips y la curva de los salarios, tiene implicaciones 

importantes en la política monetaria, debido a que, cada una de ellas conduce a definiciones 

distintas de la tasa natural de desempleo que no genera inflación (NAIRU) y a diferentes 

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

Por otra parte, Setterfield (2007) estudia la relación de los salarios y la inflación, y argumenta que 

la inflación determina las demandas de los diferentes grupos sociales. Él describe la relación 

entre inflación y distribución del ingreso de la siguiente manera: 

                        𝑝 =  𝜑 (𝜔 − 𝜔𝐹) + 𝑤 − 𝑞                        0 < 𝜑 < 1                                    (3.6) 

donde w es la tasa de crecimiento del salario nominal, 𝜔𝐹 es el salario fijado por las empresas, 𝜔  

es el salario presente, q es el crecimiento de la productividad laboral, p es tasa de inflación 

presente. La ecuación 3.6 describe que la tasa de inflación depende del incremento en los costos 

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

En la fijación de salarios, además de la inflación y algunas otras variables macroeconómicas, 

intervienen algunos otros factores sociales que no son tomados en cuenta por el monetarismo 

(Taylor, 2009). Por ejemplo, existen teorías completamente diferentes a la teoría monetarista 

denominadas teorías de salarios de eficiencia, las cuales han sido adoptadas por los nuevos 

keynesianos. Estas teorías 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 disminuirá y esto provocará 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 relación positiva que existe entre la salud psicológica 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 más alta (Katz, 1986). Solow en 

1979, presenta uno de los principales modelos de salarios de eficiencia donde explica la relación 

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 difícil 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, así el trabajador dará su máximo esfuerzo para no ser despedido 

y la productividad de la empresa incrementará; 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 teorías de salarios de eficiencia proveen microfundamentos para los 

supuestos post Keynesianos relacionados con la rigidez de los salarios y los niveles de variación 

cíclica 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 políticas industriales diseñadas a proteger los sectores que ofrecen trabajados con 

salarios altos (Katz, 1986).  

Además, 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), además del desempleo involuntario, existen otros fenómenos que se 

presentan en los mercados laborales (Rodríguez, 2009):  

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

implicaría ineficiencia en la producción. 

 Mercados de trabajo duales: en el sector formal (o primario), con la hipótesis 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.  

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

personas que desempeñan las mismas actividades y tienen la misma productividad.  
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3.3 Comportamiento de los salarios en México, Brasil y Chile 

Los salarios mínimos reales en México presentan una tendencia negativa desde el año 2001, 

mientras que en Brasil y Chile se presenta una tendencia positiva en el mismo periodo, siendo 

Brasil el país que ofrece un mayor salario mínimo real (ver gráfico 3.1). Las políticas de 

crecimiento económico implementadas en los últimos años en Brasil, han puesto un especial 

énfasis en la mejora del salario mínimo como parte de la mejora a la distribución del ingreso; es 

por ese motivo que de los tres países 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 mínimo es la quinta parte de lo que era en términos reales 

en la década de los años cincuenta, a pesar de ser un indicador importante en la actualidad y se 

utiliza de referencia para la fijación de algunos salarios y transferencias sociales (Medialdea, 

2009); además,  se ha observado que la situación del salario mínimo es muy parecida en los tres 

países.  

Gráfico 3.1. Salario mínimo en México, Brasil y Chile 

 

Fuente: Datos obtenidos de la CEPAL 

Como se argumentó se  en el capítulo dos, México, Brasil y Chile, tienen una aparente mejora en 

la distribución de su ingreso derivado de las mejores en el ingreso de los últimos 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 tomó en cuenta esos programas. Además, aunque el salario mínimo 
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real ha incrementado, existe una gran proporción de personas que recibe menos de 1 salario 

mínimo.  

En México por ejemplo, desde el año 2000, se ha observado un incremento en el número de 

trabajadores que ganan hasta uno y dos salarios mínimos, mientras que la proporción de 

personas que gana más de 5 salarios mínimo ha pasado de un 5.2 en el año 2006 a 3.3 en el 

año 201319.  Además, la capacidad de compra de los salarios de los trabajadores mexicanos se 

debilitó debido al proceso de control inflacionario en la segunda mitad de los años noventa.  

Para medir la evaluación de los salarios en los países de estudio, se tomaron en cuenta diferentes 

unidades de medición 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 únicamente del sector formal. En México se tomaron en cuenta las remuneraciones 

medias de la industria manufactures20, los cuales incluyen pagos en dinero antes de cualquier 

deducción efectuado durante el periodo de referencia para retribuir el trabajo normal o 

extraordinario de los obreros de planta y eventuales (ver gráfica 3.2). La proporción de personas 

que trabaja en la industria mexicana representó el 15.82% aproximadamente de la población 

económicamente activa y el 22.1%21 aproximadamente de la población que trabaja en el sector 

formal.  

Como se puede observar en la gráfica 3.2, las remuneraciones medias de la industria 

manufacturera experimentaron un incremento en términos nominales y reales en el año 2001 y 

una disminución de las tasas de inflación; 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 drástica caída, la cual fue acompañada por una baja de 

inflación, y se han mantenido estancadas hasta el año 2013; con lo cual se observa que mantener 

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

 

 

                                                           
19 Según los datos publicado por el IMSS en el año 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 económica; la muestra tiene una cobertura del 80% del valor de la 
producción 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 veintiún subsectores de actividad económica 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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Gráfico 3.2. Remuneraciones medias en la industria e inflación en México 

 

Elaboración propia con datos del  Centro de Estudios de las Finanzas Públicas de la                                                                  

Cámara de Diputados, Secretaría del Trabajo y Previsión Social y Banco de México. 

 

La economía mexicana ha presentado un fenómeno de baja inflación en el periodo de estudio, 

acompañado de un lento crecimiento y un deterioro en el mercado laboral, ya que el sector formal 

de la economía 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). Además, 

la capacidad de compra de los salarios de los trabajadores mexicanos se debilitó debido al 

proceso de control inflacionario en la segunda mitad de los años noventa y la participación de la 

masa  salarial en el PIB pasó de 30.1% en el año 2003 a 27.4 en el año 2013. 

Para observar el comportamiento de los salarios con respecto a la inflación en Brasil, se tomó en 

cuenta la masa salarial de la industria, el cual representaba el 15.4%22 de la población 

económicamente activa en el año 2014. En la gráfica 3.3 se muestra la evolución de la masa 

salarial en términos reales y nominales y las variaciones en la inflación, se observa que en Brasil 

el salario nominal ha presentado un comportamiento en forma de curva inversa, primero presenta 

una caída hasta el año 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 política monetaria el control inflacionario.  

 

Gráfico 3.3. Salarios Medios en la industria manufacturera y tasa de inflación en Brasil 

 
Elaboración propia con datos de Ipea Data. 

 

En Chile, se tomó en cuenta el índice de remuneraciones nominales, el cual mide la evolución 

mensual de las remuneraciones ordinarias por horas ordinarias pagadas a los trabajadores con 

contratos definidos e indefinidos en la empresa; en la gráfica 3.4, se observa que los salarios no 

se han movido con la inflación, éstos han ido en incremento, aunque el incremento de los salarios 

reales ha sido muy poco.  

En el anexo 7, se muestra la variación del índice de remuneraciones en términos reales y 

nominales, se observa que tienen la misma tendencia y se mueven en la misma dirección, a 

excepción del año 2007, donde la variación en términos reales se vuelve negativa, mientras la 

variación en términos nominales crece positivamente. 
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Gráfico 3.4. Índice de remuneraciones medias de la industria y tasa de inflación en Chile 

 

Elaboración propia con datos del INE. 

 

Desde 1997 al 2009, en Chile, la evolución del empleo total ha seguido una trayectoria 

complementaria a la actividad económica, es decir, se ha movido al mismo ritmo que el PIB, en 

periodos donde el PIB ha alcanzado los niveles más altos (ver gráfico 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 proporción de 64% en el 2002 a 69% 

en el año 2008. Además,  los salarios mínimos y medios real registraron una tendencia creciente 

en el mismo periodo; sin embargo, es importante destacar que la brecha entre el salario mínimo 

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

Para fines de esta investigación sólo se tomaron en cuenta los salarios del sector formal en 

México, Brasil y Chile, debido a la disponibilidad de la información, pero en el periodo de estudio 

el sector informal ha tenido un gran crecimiento y ha tomado fuerza en la economía de estos 

países, siendo Brasil el país donde se ha acentuado este fenómeno.  
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3.5 Análisis Econométrico para determinar el impacto del control inflacionario en los salarios 

3.5.1 Metodología 

Para probar la existencia de la relación de largo plazo entre la inflación y los salarios, se realizaron 

modelos de Cointegración de Johansen, uno para los salarios nominales y otro para los salarios 

reales.  

Se dice que dos o más series están 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 estocástica. 

Formalmente la cointegración se puede expresar de la siguiente manera Johansen (1988): 

Sea 𝑌𝑡 un vector P*1 de series I (1), toda combinación lineal de éstas es I (1), pero si existe un 

vector de parámetros 𝛽 de dimensiones P*1, tal que 𝛽´𝑌𝑡 es I (0), entonces, las variables 

contenidas en 𝑌𝑡 están cointegradas. Es decir, la relación entre ellas se mantiene a través del 

tiempo. 

Para conocer el número de vectores de cointegración, siguiendo a Johansen (1988), existen dos 

procedimientos que son la prueba de máxima verosimilitud y la prueba de la traza; en nuestro 

análisis se utilizará la prueba de la traza, la cual contrasta las siguientes hipótesis: 

𝐻0 = 𝑟 = 0 , 𝑁𝑜 𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑣𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 

𝐻1 = 𝑟 = 1 , 𝐸𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 1 𝑣𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖ón 

se rechaza Ho cuando el valor absoluto del estadístico es mayor al valor crítico del 5%, entonces,  

se continúa con las siguientes hipótesis: 

     𝐻0 = 𝑟 ≤ 1 , 𝐸𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑣𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑐𝑜𝑚𝑜 𝑚á𝑥𝑖𝑚𝑜 

𝐻1 = 𝑟 = 2 , 𝐸𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑚á𝑠 𝑑𝑒 𝑢𝑛 𝑣𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 

Actualmente es la estimación de la cointegración,  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 cointegración; con lo cual, un MCE implica cointegración y la 

cointegración implica un MCE. 
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Así, suponiendo que se tienen dos series escalares 𝑌𝑡 y 𝑍𝑡, ambas I (1); un modelo Autorregresivo 

y un modelo de Rezago Distribuido (ADL): 

     𝑌𝑡 =  𝛼𝑌𝑡 +  𝛽0𝑍𝑡 +  𝛽1𝑍𝑡−1 +   𝜀𝑡               (3.6) 

donde 𝜀𝑡~ 𝑁(0, 𝜎2); restando a ambos lados 𝑌𝑡−1 y sumando y restando 𝛽1𝑍𝑡−1 en el lado derecho 

de la ecuación, se tiene: 

     ∆𝑌𝑡 = 𝛽0 +  ∆𝑍𝑡 + (𝛼 − 1)[𝑌 − 𝐾𝑍] 𝑡−1             (3.7) 

donde 𝐾 =  
(𝛽0+ 𝛽1)

(1−𝛼)
, 𝛽0 es el coeficiente de impacto, el cual mide los efectos de corto plazo de los 

cambios en 𝑍𝑡, mientras K mide el efecto de largo plazo de un cambio de 𝑍𝑡 sobre 𝑌𝑡. Para poder 

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

 

3.5.2 Datos 

Para los análisis de cointegración mediante los modelos de correcto de errores, se utilizarán las 

siguientes variables: 

a) México, series trimestrales de 1998 al 2014: 

 Índice de Precios al Consumidor (IPC), obtenido del INEGI 

 Logaritmo de las remuneraciones nominales medias en la industria Manufacturera 

(salariosn), obtenidas de Centro de Estudios de las Finanzas Públicas23 y utilizadas en 

logaritmos. 

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

obtenidas de Centro de Estudios de las Finanzas Públicas  utilizadas en logaritmos.  

 Logaritmo del Producto Interno Bruto de México (PIB), obtenido del INEGI. 

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

estructurales del PIB y los salarios.  

 

 

 

 

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

 Índice de Precios al Consumidor (IPC), obtenido del IBGE. 

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

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

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

 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 

 Índice de Precios al Consumidor (IPC), obtenido del INE. 

 Índice nominal de remuneraciones (salariosn), obtenido del INE. 

 Índice real de remuneraciones (salariosr), obtenido del INE. 

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

 

 

3.5.3 Software 

El software que se utilizó fue R, versión 3.3.3. El primer paso para ajustar un modelo de 

cointegración 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 función ur.df, del paquete “urca”.  Los resultados se muestran en los anexo 5 y 8.  

Una vez que se comprobó que todas las variables utilizadas son I (1),  se hizo la prueba de 

Cointegración de Johansen en el programa estadística EViews 10 y finalmente se estimó en este 

mismo programa el Modelo Corrector de Errores.  
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3.5.4 Resultados 

Los resultados de la existencia de los vectores de cointegración según Johansen para la relación 

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

a continuación: 

 

Tabla 3.1. No. de vectores de Cointegración 

  México Brasil Chile 

  test 10pct 5pct 1pct test 10pct 5pct 1pct test 10pct 5pct 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 
Elaboración propia con resultados del análisis econométrico                                                                                                                                            

En la tabla 3.1 se observa, que con un 95% de confianza existen como máximo un vectores de 

cointegración para el análisis México, Brasil y Chile, con lo que afirmamos que en los salarios 

reales, la inflación y la productividad, medida por la diferencia del PIB, mantienen una relación 

estable de largo plazo.  

Tabla 3.2. No. de vectores de Cointegración 
  México Brasil Chile 

  test 10pct 5pct 1pct test 10pct 5pct 1pct test 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 
Elaboración propia con resultados del análisis econométrico                                                                                                                                            

En la tabla 3.2 se observa, que con un 95% de confianza existen como máximo un vectores de 

cointegración para México y Brasil y dos en el caso de Chile, con lo que afirmamos que en los 

salarios nominales, la inflación y la productividad, medida por la diferencia del PIB, mantienen 

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

  
Coeficientes de 

velocidad de ajuste   
Coeficientes de velocidad de 

ajuste 

  Salariosn Inflación   Salariosr Inflación 

Salariosn(-1) 0.7857 0.074 Salariosr(-1) -0.0299 0.0080 

Inflación (-1) -0.0006 0.872 Inflación (-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 

Inflación (-2) 0.0195 0.021  Inflación (-2) 0.0986 0.1688 

PIB (-2) 0.9745 0.904 PIB (-2) 0.3549 1.3896 

        

coeficientes de 
cointegración   coeficientes de cointegración   

Salariosn 1 

  

Salariosr 1 

  

Inflación 0.7311 Inflación 0.674 

PIB 1.2751 PIB -0.347 

Resultados del análisis econométrico 

En la tabla 3.3, observamos que en el periodo de estudio, la variable que más 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 inflación mantiene una relación positiva y 

posteriormente negativa con los salarios nominales, sin embargo, no se crean círculos como lo 

supone el Nuevo Consenso Macroeconómico, porque el impacto de los salarios en la inflación es 

muy pequeño, lo que supone que disminución en los salarios traería un incremento de la inflación. 

En el largo plazo se mantiene una relación estable entre los salarios (nominales y reales), el 

producto interno bruto y el índice de precios al consumidor; además, se observa que los salarios 

nominales son más sensibles a la inflación que los salarios reales.  

Estos resultados explican la situación en México, debido a que en el periodo donde se ha 

implementado la política monetaria de metas de inflación, los salarios han permanecido 

estancados, debido a que la inflación 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 relación 

de largo plazo entre estas variables, si la inflación no se mueve, los salarios tampoco se moverán.  

Además, el crecimiento económico en México también es un factor que influye en la 

determinación de los salarios nominales y este país se ha caracterizado por un lento crecimiento 

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

 

  
Coeficientes de velocidad 

de ajuste   
Coeficientes de velocidad 

de ajuste 

  Salariosn Inflación   Salariosr Inflación 

      constant 0.010 -0.065 

Salariosn(-1) -0.2692 -3.0228 Salariosr(-1) -0.3806 -16.6966 

Inflación (-1) -0.0033 0.5148 Inflación (-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 

Inflación (-2) 0.0064 -0.0541 Inflación (-2) -0.0009 -0.1384 

PIB (-2) 0.4146 22.1704 PIB (-2) -0.5823 27.9650 

            

coeficientes de 
cointegración 

  

coeficientes de cointegración 

  

Salariosn.l1 1 Salariosr.l1 1 

Inflación -0.26040802 Inflación -0.00522221 

PIB  0.06741443 PIB -0.43540089 

    trend.l1 0.83608 

Resultados del análisis econométrico 

En la tabla 3.4 se presentan los resultados del modelo corrector de errores y el vector de 

cointegración 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 más impacto a los mismos salarios reales en el corto plazo con 

signo negativo, seguid del PIB. 

En el largo plazo, el índice de precios al consumidor es la variable que más influye en los salarios 

nominales con signo negativo, es decir, un incremento inflacionario traerá como resultados una 

disminución en los salarios nominales. El coeficiente del vector de cointegración de la inflación 

es menor en los salarios reales que en los salarios nominales; por lo que se ejerce una mayor 

influencia de la inflación sobre los salarios nominales, como se observa en el gráfico 3.3.  

Brasil es el país que se ha caracterizado por tener una inflación 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 

de ajuste   
Coeficientes de 

velocidad de ajuste 

  Salariosn Inflación   Salariosr Inflación 

constant 0.0066 -0.150 constant 0.0088 0.2256 

Salariosn(-1) 0.0035 -22.153 Salariosr (-1) 0.1141 -43.6576 

Inflación (-1) 0.0026 1.3973 Inflación (-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 

Inflación (-2) -0.001 -0.766 Inflación (-2) 0.0029 -0.6169 

PIB (-2) 7.31E-10 3.79E-08 PIB (-2) -6.92E-10 5.63E-08 

    

coeficientes de cointegración 

  

coeficientes de 
cointegración 

  

Salariosn 1 Salariosr 1 

Inflación 0.12251 Inflación 0.106665 

PIB 9.90E-07 PIB 6.32E-07 

trend -5.761938231 trend -5.378992 
 Resultados del análisis econométrico                                                                                                                                            

En la tabla 3.5, se observa que en Chile, en el largo plazo, la variable que más influye en los 

salarios nominales y reales es el índice de precios al consumidor con signo negativo, con lo que 

se sugiere que una disminución de la inflación, trae como consecuencia una disminución de los 

salarios nominales y viceversa.  

Chile se ha caracterizado por mantener una inflación baja y estable en el periodo de estudio, con 

lo que se han visto perjudicados sus salarios, siendo los salarios nominales más sensibles a los 

cambios en la inflación.  

En México y Chile, existe un comportamiento similar en el largo plazo en las variables, en el largo 

plazo la relación de la inflación es positiva con los salarios nominales; mientras que en Brasil, el 

impacto de la inflación en los salarios es negativa. 

En estos análisis 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 determinación de los salarios existen dos posturas muy marcadas, una que es la de los 

monetaristas, que argumentan que existe una relación entre la inflación y los salarios; aunque 

desde los clásicos se hacía esta relación, era de forma implícita y no había una teoría al respecto. 

Por otro lado, están los nuevos Keynesianos que argumentan que la inflación no tiene una 

relación directa con la fijación de los salarios, y que éstos son fijados por los empresarios y 

dependen de la motivación que los empresarios quieran dar a sus empleados para incrementar 

la eficiencia de los trabajadores.  

Los monetaristas explican la relación de los salarios y la inflación mediante la Curva de Phillips, 

la cual originalmente es la relación 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 más altos, lo cual nos llevaría a una inflación más alta porque se incrementan 

los costos de producción. 

En el análisis econométrico realizado, comprobamos que esto se cumple en los tres países, 

debido en el largo plazo existe una relación entre los salarios nominales y reales con la inflación, 

aunque en el caso de México y Brasil, la variable que más 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 más impacto tiene en la determinación de los 

salrios es en PIB; mientras que, Chile presenta un comportamiento diferente, en este país la 

variable que más influye en la determinación de los salarios nominales es el monto de los salarios 

de periodos anteriores y segundo término la inflación, presentando una relación positiva en el 

corto plazo y largo plazo, por lo que la baja inflación traerá salarios nominales más altos. Chile se 

ha caracterizado por mantener una inflación baja y estable, incluso la más baja de los periodos 

de estudio; además, en el corto plazo, la inflación influye en los salarios y los salarios influyen en 

la inflación, formando un ciclo como lo argumentan la teoría dominante de la inflación, pero en 

este caso un incremento de la inflación trae como consecuencia incremento en los salarios y 

éstos traen en primera instancia una disminución de la inflación pero posteriormente este 

incremento provoca un incremento de la inflación. 

En Brasil y México no ocurre este fenómeno de olas inflacionarias en el corto plazo. En México 

un incremento de la inflación trae un incremento en los salarios reales y nominales; y en Brasil, 
un incremento de la inflación trae una disminución de los salarios reales y nominales.  
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Con respecto a los resultados obtenidos con los salarios reales, observamos en los tres países 

se mantiene una relación a largo plazo, pero el coeficiente es más pequeño que el que se tiene 

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

Los tres países de estudio se han caracterizado por mantener su inflación baja en el periodo de 

estudio; sin embargo, el resultado de esta inflación baja ha sido el incremento del trabajo informal,  

el estancamiento de los salarios reales y nominales, ya que éstos reaccionan a la inflación, si ella 

no se mueve, por consecuencia los salarios tampoco se moverán, lo cual ha llevado a la población 

al desempleo voluntario o a moverse al sector informal.  

 

Conclusiones 

La política monetaria de metas de inflación implementada en México, Brasil y Chile, ha tenido 

como principal objetivo la estabilidad de precios, este objetivo se ha cumplido, observamos que 

los tres países lograron bajar su inflación a un dígito. Chile presenta la inflación más baja en el 

periodo de estudio, pero aun así bajó su inflación de 11.44% en el año 1994, a 1.79% en el año 

2013; mientras que México pasó de una inflación de 34.77% en el año 1994, a ± 4% desde el año 

2002, Brasil por su parte pasó de una inflación de 28.46% en el año 1999 a 8.29% en el año 2013; 

siendo este último país el que ha presentado la inflación más alta en el periodo de estudio. Los 

tres países han mantenido su inflación dentro del límite establecido por sus bancos centrales en 

casi todo el periodo, las excepciones se han observado en los años de crisis financiera 

presentada a nivel mundial.  

 A diferencia de Brasil y México, el Banco Central de Chile desarrolla su política monetaria en un 

marco conceptual de metas de inflación desde 1991, aunque formalmente se considera que se 

adoptó este modelo hasta 1999, razón por la cual en el periodo de estudio presenta las menores 

tasas de inflación.  

El marco de política monetaria de metas de inflación, sugiere la utilización de la regla de Taylor 

como único 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 inflación 

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 política aumentar la tasa de interés 

para retornar con ello a la meta de inflación o cerrar la brecha del producto potencial (Esquivel, 

2010). Sin embargo, se ha probado que esta regla sólo se ha utilizado en economías cerradas, 

pero en economías abiertas se tiene que incorporar los efectos del tipo de cambio (Ball, 1999).  
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Después de hacer los análisis econométricos en los tres países de estudio, se comprobó que se 

viola el supuesto de paridad descubierta de tasas de interés, con lo que sugiere que la tasa de 

interés no es el único instrumento de política monetaria, sino que se puede utilizar al tipo de 

cambio como segundo instrumento de política como lo sugiere Ball (1999). 

Además, en México el tipo de cambio nominal juega un papel muy importante en la determinación 

de la inflación presente, ya que es la variable estadísticamente significativa que más influye en 

ésta, lo cual contradice lo que afirma el Banco de México, que el único instrumento de política 

para el control inflacionario es la tasa de interés, también se observa que la inflación de México 

reacciona a los cambio de la tasa de interés de otro país, esto es en forma negativa, es decir, 

cuando la tasa de interés de referencia de la Fed incrementa, la inflación en México disminuye y 

cuando el peso sufre una depreciación en términos nominales, la tasa de inflación tiende a bajar.  

Con estos resultados se observa que el Banco de México no es del todo autónomo. 

En el análisis de impulso respuesta realizado para México, se observa que un movimiento en la 

tasa de interés tiene un impacto positivo más grande en el índice de precios al consumidor,  y sus 

efectos duran más, 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 reacción en la inflación, pero no es el único, aun se sigue utilizando el tipo de cambio como 

instrumento de política monetaria y en el largo plazo éste tiene mayores efectos en la inflación.  

A diferencia de México, en Brasil, la inflación reacciona poco ante los movimientos de la tasa de 

interés; en cambio, la reacción al tipo de cambio nominal es positiva y significativa, ésta disminuye 

con el tiempo, pero no desaparece. Además, en Banco Central de Brasil tampoco es del todo 

independiente, ya que su inflación reacciona la tasa de interés de la Fed, un incremento ésta, trae 

una disminución de la inflación presente. 

En Chile, en el análisis econométrico realizado, el tipo de cambio no es estadísticamente 

significativo en la inflación presente; sin embargo, en el análisis de impulso respuesta, se observa 

que movimientos en éste, impactan negativamente la inflación y ésta no desaparece con el 

tiempo; estos efectos son más pronunciados que los efectos de la inflación 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 países de estudio se han caracterizado por reducir su inflación 

a un dígito, un crecimiento económico 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 política que utiliza. En estos países, 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 más lentos. Mientras que en Brasil, el instrumento más sensible 

a la inflación es el tipo de cambio nominal. Existen dos diferencias significativas entre estos 

países, las cuales podrían explicar este fenómeno, México y Chile han presentado bajas tasas 

de interés e inflación, mientras éstas han sido altas en Brasil.  

En el caso de Chile, no se puede concluir que la política monetaria de metas de inflación ha 

ayudado a bajar la inflación porque ya tenían una inflación baja cuando se aplicó este régimen, 

pero este periodo se ha caracterizado por una inflación estable.  

Otro aspecto importante que se debe resaltar, es que el modelo de metas de inflación en México, 

Brasil y Chile, se utiliza un índice de condiciones monetarias que toma en cuenta a la tasa de 

interés pasada, al tipo de cambio como lo propuso Ball (1999), en la modificación de la regla de 

Taylor. 

Además del estancamiento del crecimiento económico y el incremento del desempleo, que ya se 

han mencionado anteriormente, la política monetaria de metas de inflación no ha contribuido a 

disminuir la brecha de la distribución del ingreso; contrario a la hipótesis monetarista que dice que 

abatir la inflación debería de hacer más equitativa la distribución del ingreso, en el análisis 

bayesiano elaborado, comprobamos que en estos tres países, esta política no ha ayudado a 

reducir la brecha de la distribución del ingreso. También se comprobó en el análisis bayesiano  

realizado, que la política monetaria de metas de inflación ha tenido un impacto significativo en la 

brecha de la distribución del ingreso en México y Brasil, pero en el caso de Chile el impacto ha 

sido muy pequeño.  

Con la evidencia empírica mostrada en este trabajo observamos que los  países de México, Brasil 

y Chile, tienen una distribución del ingreso desigual, si medimos ésta por el índice de Gini, los 

tres países presentan coeficientes por arriba del 0.5, y recordemos que para medir la desigualdad 

en la distribución del ingreso, han existido pequeñas reducciones en este índice en el periodo de 

estudio, sin embargo, estas reducciones no son estadísticamente significativas.  

En el caso de México, observamos que no se necesita tener bajas tasas de inflación para tener 

una mejor distribución del ingreso, el análisis econométrico comprobó que con tasas de inflación 

menores al 10% y mayores al 16% aproximadamente, se reduce la brecha de la distribución del 

ingreso y entre más bajas son las tasas de inflación o más altas, la brecha es más corta; las tasas 

de inflación presentadas en el periodo de estudio, suponen una reducción no significativa en la 



117 
  

brecha de la distribución del ingreso en este país. Sin embargo, la inflación 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 relación 

no lineal con la brecha de la distribución 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 distribución del 

ingreso. 

 Además, en México, la inflación es causa y consecuencia de la distribución del ingreso. Con esto 

ponemos en duda las afirmaciones de algunos economistas que aseguran que ante procesos 

inflacionarios se redistribuye el ingreso y los más afectados son las personas de ingresos fijos o 

los que tienen menores ingresos. 

En Brasil, bajas tasas de inflación traen como consecuencia una reducción en la brecha de la 

distribución del ingreso; sin embargo, en el periodo donde se ha implementado la política 

monetaria de metas de inflación, se muestra un incremento de la brecha de la distribución del 

ingreso; recordemos que Brasil se ha caracterizado por tener altas tasas de inflación.  

En el caso de Chile se presenta una relación positiva entre la inflación y la brecha de la 

distribución del ingreso; sin embargo, en el umbral donde se ha encontrado la inflación en Chile, 

no se muestra una mejora en la distribución del ingreso.  

En el análisis bayesiano que se realizó para medir el impacto de las variables monetarias en los 

ingresos de los deciles de los extremos se comprobó que en México, ni la tasa de interés ni la 

tasa de inflación son variables distributivas. En Brasil, la tasa de interés y la inflación han 

favorecido el incremento de los ingresos de los deciles altos. En Chile, las bajas tasas de inflación 

han contribuido a mejorar la brecha de la distribución del ingreso, pero esta mejora no ha sido 

significativa. 

Por lo explicado anteriormente, la política monetaria de metas de inflación no ha contribuido a 

mejorar la distribución del ingreso, sino que ha beneficiado a las personas que poseen más 

riqueza y ha perjudicado a la clase asalariada, para corroborar esta afirmación, se realizó un 

análisis econométrico donde se midió la relación que tienen los salarios reales y nominales con 

la inflación.  

En el caso de México, Brasil y Chile, existe una relación estable de largo plazo de la inflación y 

los salarios reales y nominales; en los tres países, los salarios nominales son más sensibles a la 

inflación que los salarios reales.  
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En Chile, la inflación no juega un papel determinante en la fijación de los salarios nominales en 

el corto plazo, pero en el largo plazo es la variable que más influye y a diferencia que en México 

y Brasil, la fijación de los salarios nominales si crea un círculo en la inflación, debido a que los 

salarios del periodo anterior es la variable que más influye en la inflación presente, una 

disminución del salarios del periodo anterior trae como resultado un incremento de la inflación, 

aunque el índice de precios al consumidor mantiene una relación positiva con dos periodos 

anteriores, pero su velocidad de ajuste es menor. 

En México, en el corto plazo existe una relación negativa entre los salarios nominales y la 

inflación, aunque en este país, en el corto plazo, el PIB es la variable que más influye en la 

determinación de los salarios nominales. En México y Chile, existe una relación positiva de los 

salarios reales y nominales con la inflación en el largo plazo, mientras que en Brasil es esta 

relación es negativa.  

México ha mantenido una inflación baja y estable, por lo que sus salarios reales y nominales se 

han mantenido estancandos; Brasil, ha presentado una inflación más alta que México, pero de 

un dígito, lo cual se ve reflejado en sus salarios reales, porque un incremento en la inflación trae 

como consecuencia una disminución de los salarios reales y nominales en Brasil. Chile por su 

parte, presenta una relación positiva de los salarios con la inflación y como la inflación se ha 

mantenido baja, los salarios reales han caído también.   

Con todo lo anterior, podemos afirmar que la política monetaria de metas de inflación 

implementada en México, Brasil y Chile, no sigue los esquemas declarados por los Bancos 

Centrales y además ha traído repercusiones a los salarios, los cuales han permanecido 

estancados y han llevado a estos países a una distribución del ingreso desigual.  
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Anexo 1 

 

Mecanismo de Transmisión de la Política Monetaria 
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Anexo 2 

 

Fuente: Banco Central de Brasil 

 

 

 

Anexo 3 

Siguiendo con la Hipótesis de la Paridad descubierta de tasas de interés, se reescribe la ecuación 

1.9 y 1.11,  y se realiza un despeje de la siguiente manera: 

 

𝐸𝑡𝑆𝑡+𝑇(1 + 𝑟𝑡
∗) =  𝑆𝑡(1 + 𝑟𝑡) 

Paso 1. Despejamos el término (1 + 𝑟𝑡
∗) que se encuentra multiplicando al segundo término 

haciendo la operación contraria: 

𝐸𝑡𝑆𝑡+𝑇 =
𝑆𝑡(1 + 𝑟𝑡)

(1 + 𝑟𝑡
∗)
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Paso 2. Restamos de los dos términos 𝑆𝑡 y factorizamos: 

𝐸𝑡𝑆𝑡+𝑇 − 𝑆𝑡 =
𝑆𝑡(1 + 𝑟𝑡)

(1 + 𝑟𝑡
∗)

−  𝑆𝑡   

𝐸𝑡𝑆𝑡+𝑇 −  𝑆𝑡 = 𝑆𝑡  [
(1 + 𝑟𝑡)

(1 + 𝑟𝑡
∗)

− 1] 

Paso 3. Pasamos 𝑆𝑡 que se encuentra multiplicando en el segundo término al primer término 

realizando la operación contraria. 

(𝐸𝑡𝑆𝑡+𝑇 −  𝑆𝑡)

𝑆𝑡 
 =  [

(1 + 𝑟𝑡)

(1 + 𝑟𝑡
∗)

− 1] 

 

Paso 4. Finalmente tomamos (1 + 𝑟𝑡
∗) como denominador en el segundo término y realizamos la 

resta correspondiente: 

(𝐸𝑡𝑆𝑡+𝑇 −  𝑆𝑡)

𝑆𝑡 
=  [

(1 + 𝑟𝑡) −  (1 + 𝑟𝑡
∗)

(1 + 𝑟𝑡
∗)

] 

(𝐸𝑡𝑆𝑡+𝑇 − 𝑆𝑡)

𝑆𝑡 
=  [

1 + 𝑟𝑡 −  1 − 𝑟𝑡
∗

(1 + 𝑟𝑡
∗)

] 

(𝐸𝑡𝑆𝑡+𝑇 − 𝑆𝑡)

𝑆𝑡 
=  [

(𝑟𝑡 − 𝑟𝑡
∗)

(1 + 𝑟𝑡
∗)

] 
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Anexo 4 

 

Pruebas de Raíces Unitarias para probar estacionalidad 

 

Pruebas de raíces unitarias para México 

Variable Tipo 
No. De 

retardos 
Estadístico  

Valor crítico 

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 

TI 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     Prueba Wald, 𝛽1 = 1 

 

 

Pruebas de Causalidad de Granger 

 

 

Largo Plazo 

Ajuste del modelo 
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Pruebas de Causalidad de Granger 

 

 

 

 

b) Resultados del Modelo de Paridad de tasas de interés descubierta para Brasil 

 

Corto Plazo 

Ajuste del modelo      

 

 

Pruebas de Causalidad de Granger 
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Largo Plazo 

Ajuste del modelo 

 
Pruebas de Causalidad de Granger 

 

 

 

c) Resultados del Modelo de Paridad de tasas de interés descubierta para Chile 

Corto Plazo 

Ajuste del modelo      
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Pruebas de Causalidad de Granger 

 

Largo Plazo 

Ajuste del modelo      

 

 

 

 

Pruebas de Causalidad de Granger 
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Anexo 6 

 

a) Resultados se la estimación del modelo VAR para México. 

 

Selección de los retardos óptimos: 

 

            

 

 

 



139 
  

 

 

 

 

Pruebas de los residuales: 
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Pruebas de Causalidad 

 

 

 
 

 

b) Resultados del modelo VAR para Brasil. 

 

Selección de los retardos óptimos: 
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Pruebas de los residuales: 

    

   

 

Pruebas de Causalidad 
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c) Resultados de la estimación del modelo VAR para Chile. 

 

Selección de los retardos óptimos: 
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Pruebas de los residuales: 

         

 

       

 

Pruebas de Causalidad 
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ANEXO 7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Evolución Mensual índice de Remuneraciones (IR) 
Base: Año 2009= 100 - % Var. 12 Meses 

Zoom l a 3a Sa AII • Var. No minal . Var. Rea l* 

10,0 
1995 2000 2005 2010 2015 

~ .;¡ggg 

~ '" 
(*): Indice Nominal deflactado por el IPC 

Evolución Mensual índice de Remuneraciones (IR) 
Base: Año 2009= 100 - % Var. 12 Meses 

Zoom l a 3a Sa AII • Var. Nominal . Var. Real " 

10,0 
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(*): Indice Nominal deflactado por el IPC 
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ANEXO 8 

 

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas (INE) 

 

Pruebas de raíces unitarias para Salarios 
 

Variable 
 

Tipo 
Raíces Unitarias con primeras diferencias 
 
No. De retardos 

 
Estadístico  

Valor crítico 
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 -
2.93 

-2.6 

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  7.47E-11
Log likelihood  458.9305
Akaike information criterion -14.03002
Schwarz criterion -13.20661
Number of coefficients  24
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VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 10/14/17   Time: 01:48
Sample: 1998Q1 2013Q4
Included observations: 62

Null hypothesis: No serial correlation at lag 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 at lags 1 to 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  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 statistic.  
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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
Schwarz SC -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
Determinant resid 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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VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 11/13/17   Time: 18:09
Sample: 1998Q1 2013Q4
Included observations: 62

Null hypothesis: No serial correlation at lag 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 at lags 1 to 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)) -0.269174 -3.022811 -0.005098
 (0.11069)  (1.88546)  (0.01847)
[-2.43184] [-1.60322] [-0.27606]

D(LSN(-2)) -0.120889 -0.668188  0.012979
 (0.10680)  (1.81926)  (0.01782)
[-1.13191] [-0.36729] [ 0.72844]

D(IPC(-1)) -0.003275  0.514785 -0.000799
 (0.00628)  (0.10693)  (0.00105)
[-0.52175] [ 4.81420] [-0.76279]

D(IPC(-2))  0.006445 -0.054124 -0.000344
 (0.00613)  (0.10440)  (0.00102)
[ 1.05160] [-0.51844] [-0.33620]

D(LPIB(-1))  1.272772 -17.40072  0.386138
 (0.60051)  (10.2292)  (0.10018)
[ 2.11949] [-1.70109] [ 3.85446]

D(LPIB(-2))  0.414583  22.17044 -0.026268
 (0.59821)  (10.1899)  (0.09980)
[ 0.69304] [ 2.17572] [-0.26322]

C -0.004940 -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  4.401222 -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
Schwarz SC -2.324795  3.345646 -5.906424
Mean dependent  0.002293  0.004737  0.006148
S.D. dependent  0.071700  1.487853  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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VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 10/14/17   Time: 23:33
Sample: 1996Q2 2015Q4
Included observations: 76

Null hypothesis: No serial correlation at lag 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  3.638106  9  0.9336  0.399693 (9, 148.6)  0.9336
3  18.90305  9  0.0260  2.184965 (9, 148.6)  0.0261

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to 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  42.66372  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 Estimates
Date: 10/14/17   Time: 23:45
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
Schwarz SC -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 at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1  32.45707  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 at lags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1  32.45707  9  0.0002  3.927495 (9, 148.6)  0.0002
2  41.93751  18  0.0011  2.515135 (18, 164.5)  0.0011
3  65.48538  27  0.0000  2.733746 (27, 161.3)  0.0001

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.  
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c) Modelo correctos de errores y pruebas de los supuestos de normalidad, homogeneidad 
y para Chile 
 

Salarios Nominales 
Vector Error Correction Estimates
Date: 10/15/17   Time: 01:35
Sample (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
Schwarz SC -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
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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
2 -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  4.327330  2.055439 1  0.1517
2  1.948295  1.290430 1  0.2560
3  2.487698  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 at lag 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 at lags 1 to 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.  
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