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RESUMEN
El trabajo evaluda los efectos de la politica monetaria en México
durante el periodo 2001-2020 mediante vectores autorregresi-
vos estructurales (SVAR) con restricciones de cero en la matriz de
efectos contemporaneos. La principal aportacion del estudio a la
literatura previa en el pais es comparar los resultados de modelos
con identificaciones tanto recursivas como no recursivas, haciendo
énfasis en recobrar el componente sistematico del Banco Central.
Se encontrd que los modelos no recursivos que afiaden a la regla
tipo Taylor original las expectativas de inflacion o el tipo de cambio
eliminan el enigma de precios, mientras que las identificaciones
que permiten una reaccion bidireccional entre el tipo de cambio
y la tasa de interés evaden el enigma del tipo de cambio. Por ultimo,
las identificaciones recursivas generan resultados inconsistentes
con los modelos neokeynesianos candnicos.
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MONETARY POLICY IN MEXICO.
SVAR ANALYSIS WITH EXCLUSION RESTRICTIONS
ABSTRACT
This study evaluates the effects of monetary policy in Mexico dur-
ing the period 2001-2020 using a Structural Vector Autoregressive
(svaRr) approach with exclusion restrictions in the contemporaneous
effects matrix. The study contributes to the existing literature in the
country by comparing the results of models with both recursive
and non-recursive identifications, with an emphasis on recovering
the systematic component of the Central Bank. It was found that
non-recursive models that incorporate inflation expectations or
the exchange rate into the original Taylor type rule eliminate the
price puzzle. However, only identifications allowing for a bidirec-
tional reaction between the exchange rate and interest rate avoid
the exchange rate puzzle. Finally, recursive identifications produce
inconsistent results with canonical neo-Keynesian models.
Keywords: Monetary policy, SVAR, policy rules.
JEL Classification: C32, E58, F41.

1. INTRODUCCION

no de los temas centrales de la politica monetaria es determi-

nar los efectos que tienen los cambios exdgenos de la tasa de

interés sobre las principales variables macroeconémicas como
la inflacidn, la produccién y el tipo de cambio. Esto permite identificar
mecanismos de transmision y evaluar el alcance que tiene el banco
central para estabilizar la economia. La herramienta que se popularizé
para estudiar dichos efectos de la politica monetaria fueron los mo-
delos de vectores autorregresivos estructurales (SVAR) propuestos por
Sims (1992).

El gran reto en la estimacion de estos modelos es identificar correc-
tamente los choques exdgenos de politica, lo cual consiste en recobrar
choques no correlacionados a través de la informacion del var en for-
ma reducida. Para ello, se han desarrollado diversas alternativas, como
imponer restricciones de cero (o exclusién) en la matriz de efectos
contemporaneos (Christiano, Eichenbaum y Evans, 1999), restricciones
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de signo (Uhlig, 2005), métodos narrativos (Romer y Romer, 2004),
entre otras.

Cuando la estrategia de identificacion es inadecuada pueden surgir
problemas en los sVAR, como los enigmas de precios o del tipo de cam-
bio, que se refieren a un aumento de la inflacién y una depreciacion (o
apreciacion prolongada) del tipo de cambio tras un incremento de la
tasa de interés, resultados que no son consistentes con la mayoria de los
modelos tedricos. Sims (1992) explicaba los enigmas argumentando que
los bancos centrales poseen informacién que les permite adelantarse a
movimientos en las variables. Si esta informacion no es capturada en
los svAR no es posible aislar choques exdgenos. Por este motivo, los
estudios mads recientes se enfocan en descartar la reaccién endogena
del banco central y en comparar los resultados obtenidos mediante di-
ferentes estrategias de identificacion (Arias, Caldara y Rubio-Ramirez,
2019; Wolf, 2020).

En México, los modelos svar también han sido empleados para
caracterizar la politica monetaria del pais e identificar sus mecanismos
de transmision. Estos trabajos no han estado exentos de problemas y
han arrojado resultados contradictorios con los modelos tedricos, como
una relacién positiva entre la tasa de interés y la produccion (Gaytan
y Gonzalez-Garcia, 2007; Sidaoui y Ramos-Francia, 2008), el enigma
de precios (Carrillo y Elizondo, 2015) o el enigma del tipo de cambio
(Martinez, Sanchez y Werner, 2001; Gaytan y Gonzalez-Garcia, 2007).

Una caracteristica comun en estos trabajos es que emplean una iden-
tificacion con restricciones de exclusion basada en la descomposicion
de Cholesky o enfoque recursivo. Este enfoque suele tener inconve-
nientes, especialmente en modelos de economia abierta, porque niega
relaciones contemporaneas bidireccionales entre el tipo de cambio y la
tasa de interés, lo que a menudo conduce al enigma del tipo de cambio
(Kim y Roubini, 2000; Bjernland, 2009). Ademas, dado que diferentes
supuestos de identificacion llevaran a diferentes conclusiones sobre la
politica monetaria (a menos de que la correlacion entre los choques en
forma reducida sea baja), depender sélo de la identificacion recursiva
y no hacer ejercicios de robustez puede llevar a conclusiones erréneas.

En este sentido, el objetivo de esta investigacion es evaluar los efectos
de la politica monetaria en México durante un periodo en que el Banco de
México (Banxico) implement6 un esquema de objetivos de inflacién.
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Se utiliza un enfoque svAR con restricciones de exclusion, fundamen-
tado en los modelos canénicos neokeynesianos de economia pequefa
y abierta. El estudio contribuye a la literatura existente en el pais al
enfocarse en recuperar el componente sistematico del banco central,
comparando los resultados de diferentes especificaciones de la regla de
politica monetaria tipo Taylor, dando lugar a modelos no recursivos.
Como ejercicio adicional de robustez, se comparan estos resultados con
los que se obtienen mediante modelos recursivos tradicionales.

Los resultados muestran que los efectos de la politica monetaria en
México son sensibles a los supuestos empleados en la identificacion.
Dentro de los modelos no recursivos, cuando se plantean reglas contem-
poraneas tipo Taylor aumentadas con variables que capturan presiones
inflacionarias, como las expectativas de inflacion o el tipo de cambio,
se logra resolver el enigma de precios. Por su parte, los modelos que
permiten una reaccién contemporanea bidireccional entre la tasa de
interés y el tipo de cambio logran mitigar el enigma del tipo de cambio.
En contraste, las identificaciones recursivas generan resultados incon-
sistentes con la teoria, dando lugar a enigmas.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: en la seccién 2 se hace
una revision de los mecanismos de transmision y se describe la evolu-
cién empirica de la identificacion de choques monetarios. La seccion 3
examina los trabajos empiricos mas importantes para México, seguida
de la seccion 4, que describe la metodologia y discute las estrategias de
identificacion. La seccion 5 aborda los resultados de las estimaciones
y, finalmente, la seccion 6 resume los principales hallazgos y presenta
las conclusiones.

2. L0S MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA
Y EL MODELO NEOKEYNESIANO

A nivel tedrico, los efectos de la politica monetaria sobre la economia
dependen en gran medida de si se cumple o no la hipétesis de neutrali-
dad del dinero. Si existe neutralidad tanto en el corto como en el largo
plazo, la politica monetaria no tiene impacto sobre las variables reales de
la economia. Sin embargo, cuando la neutralidad se rompe en el corto
plazo, ésta puede influir tanto en las variables nominales como en las
reales y puede emplearse para estabilizar la economia (Giraldo, 2006).
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En las ultimas décadas, existe un consenso de que, aunque la neutralidad
se mantiene a largo plazo, esta dicotomia se rompe en el corto plazo.

Dentro de las escuelas que rompen la dicotomia en el corto plazo,
los neokeynesianos emergieron como la corriente dominante desde
la década de 1990. Esta corriente incorpora ideas del modelo IS-LM,
pero anade el supuesto de expectativas racionales de la nueva macro-
economia clasica, para posteriormente formalizar sus planteamientos
a través de los modelos dindmico-estocdsticos de equilibrio general
(DSGE, Dynamic Stochastic General Equilibrium) [Gali, 2015]. Con
base en las conclusiones de los modelos neokeynesianos, la década de
1990 se caracterizo por cambios estructurales en la politica monetaria
a nivel internacional, como bancos centrales autonomos con esquemas
de objetivos de inflacion y el uso de reglas ya sea explicitas o implicitas
(Blanchard, Dell’Ariccia y Mauro, 2010), como la propuesta por Taylor
(1993) o alguna variante. Estas reglas reflejan la reaccion endégena del
banco central ante cambios en el entorno macroeconémico.

Los modelos neokeynesianos predicen una caida de la inflacién y la
produccion ante aumentos exogenos de la tasa de interés. El principal
mecanismo de transmision es el incremento de la tasa de interés real
en respuesta a un aumento de la tasa de interés nominal en un contex-
to de precios rigidos en el corto plazo, lo que afecta negativamente las
decisiones de consumo e inversion de los agentes econdmicos. Luego,
la caida en la demanda agregada reduce las presiones inflacionarias,
considerando que la inflacion esta determinada por las expectativas de
inflacién y la brecha del producto, como postula la curva de Phillips
neokeynesiana (Gali, 2015).

En modelos de economias abiertas también entra en juego el tipo de
cambio como mecanismo de transmision. La relacion entre los choques
monetarios y el tipo de cambio, tanto en los modelos neokeynesianos
como en el Mundell-Fleming, se describe mediante la paridad descu-
bierta de tasas de interés (U1, Uncovered Interest Rate Parity) y el efecto
desbordamiento de Dornbusch (1976); por lo tanto, se espera que un
choque contractivo de politica monetaria genere una rapida apreciacion
inicial seguida de una depreciacion paulatina. Con rigideces de precios,
la apreciacidn inicial encarecera los productos nacionales en el exterior
haciendo que caiga la demanda agregada (Ireland, 2005).

| 30 | IE, 83(329), Verano 2024 - http://dx.doi.org/10.22201/fe.01851667p.2024.329.86886



2.1. El problema de la identificacion y los efectos de la politica monetaria

A la par de esta discusion tedrica sobre los efectos de la politica monetaria
y sus mecanismos de transmision, se desarrollaron nuevas herramientas
de series de tiempo para describir relaciones causales entre variables
macroecondmicas (Stock y Watson, 2017). Por ejemplo, Sims (1980)
propuso los modelos svAR para el analisis de politica macroeconémica,
en especial para analizar los choques monetarios, los que ganaron gran
popularidad desde la década de 1980.

El principal reto al emplear modelos svAR es identificar correctamente
los choques de politica monetaria, es decir, aislar choques meramente
exogenos del instrumento de politica (Sims, 1992). Esto requiere encontrar
choques no correlacionados entre si, lo cual descarta que, por ejemplo,
movimientos de la tasa de interés sean generados por cambios en otras
variables (Sims, 1992; Ramey, 2016). Entre los métodos para encontrar
choques no correlacionados se encuentran imponer restricciones de
cero o exclusion en la matriz de efectos contemporaneos (Christiano,
Eichenbaum y Evans, 1999), usar informacion externa sobre las deci-
siones de los hacedores de politica (Romer y Romer, 2004), imponer
restricciones de signo (Uhlig, 2005), entre otras.

De estos métodos, el que adquiri6é popularidad por su sencillez es
el de imponer restricciones de cero en las matrices de efectos contem-
poraneos, en concreto, mediante una descomposicion de Cholesky o
triangular que se caracteriza por asumir una estructura recursiva de la
economia. Diversos autores han criticado este enfoque, mencionando
que una identificacidn recursiva es restrictiva e impide captar ciertas
dinamicas entre las variables macroecondmicas, siendo mas una solucién
matemdtica que econdmica (Martin, Hurn y Harris, 2012).

A pesar de estas criticas, la identificacion recursiva permitié encontrar
algunas regularidades empiricas que se mantienen hasta la fecha yes la
estrategia de identificacién en algunos de los trabajos mas influyentes
de la literatura. Por ejemplo, Sims (1992) encontré que una parte impor-
tante de las fluctuaciones de la actividad econémica en diversos paises
puede atribuirse a movimientos de la politica monetaria. El autor también
encontrd que, contrario a lo esperado por la teoria, los precios aumentaban
ligeramente tras el choque contractivo de politica monetaria, fenémeno
que Eichenbaum (1992) denominé enigma de precios.
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Mas tarde, Christiano, Eichenbaum y Evans (1999) encontraron
resultados similares a Sims (1992) con datos para Estados Unidos, in-
cluido el enigma de precios. A diferencia de Sims (1992), quien colocé
en primer lugar a la tasa de interés en la identificacién recursiva, los
autores asumieron una estructura en donde los precios y la produccién
reaccionan con rezagos al instrumento de politica monetaria, mientras
que el banco central observa estas variables y luego fija el valor del ins-
trumento. Esta estructura se volvio estandar en la literatura porque la
ecuacion de la tasa de interés se asumié como la regla o el componente
sistematico de la politica monetaria y, para garantizar que se obtengan
choques puramente exdgenos, es crucial descartar los movimientos
endogenos del banco central mediante este tipo de reglas.

Ramey (2016) hace una revision de la literatura mas influyente sobre
choques de politica monetaria y estrategias de identificacion, encon-
trando que aumentos de la tasa de interés tienen efectos negativos en la
produccién como dicta la teorfa econdmica, con algunas excepciones
como en Uhlig (2005). En contraste, el enigma de precios es un fendmeno
muy comun en los trabajos empiricos a nivel internacional, indepen-
dientemente del método de identificacion. Una explicacion atribuida a
Sims (1992) es que dicho enigma refleja la falta de informacion en los
modelos SVAR, ya que los bancos centrales poseen informacion sobre
presiones inflacionarias futuras, lo cual complica la labor de recobrar
el componente sistematico de la politica monetaria.

El enigma de precios ha sido ampliamente investigado en la litera-
tura ya que, al contradecir a los modelos tedricos, su presencia se suele
interpretar como un choque de politica monetaria que no fue correcta-
mente identificado (Bachmann, Godl-Hanisch y Sims, 2022). Algunos
de los mecanismos empleados para eliminar o reducir este enigma son:
incorporar variables que capturen las expectativas de inflacion como
un indicador de precios de commodities (Sims, 1992), modificar el
tratamiento de los datos (Giordani, 2004), o cambiar los supuestos en
la estrategia de identificacion (Arias, Caldara y Rubio-Ramirez, 2019).

En los trabajos recientes, ademas de intentar recuperar la reaccion
sistematica del banco central para evitar enigmas y aislar correctamen-
te choques exdgenos de politica monetaria, se mezclan o compararan
diferentes estrategias de identificacién como ejercicio de robustez. Por
ejemplo, Bacchiocchi, Castelnuovo y Fanelli (2017) comparan identifi-
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caciones recursivas y no recursivas para Estados Unidos en diferentes
periodos, y obtienen que los patrones de las funciones de impulso-
respuesta (FIR) son diferentes entre los modelos recursivos y no recursi-
vos durante el periodo de gran moderacién, sin embargo, documentan
el enigma de precios en ambas identificaciones.

Por su parte, Arias, Caldara y Rubio-Ramirez (2019) mezclan restric-
ciones de exclusion y de signo en la regla de politica, encuentran una
contraccion de la inflaciéon y de la produccién ante aumentos de la tasa
de interés, contrario a Uhlig (2005) quien, al emplear sélo restricciones de
signo, encontraba una relacién positiva entre la produccion y la tasa
de interés. Wolf (2020) compara las restricciones de signo con las de ex-
clusion y concluye que ambas tienen problemas; por un lado, las de signo
tienden a generar que la tasa de interés y la produccién se muevan en
la misma direccién como sugirié Uhlig (2005), mientras que las res-
tricciones de exclusion suelen subestimar la reaccion de la produccion
y concluye que el enfoque de Arias, Caldara y Rubio-Ramirez (2019)
genera resultados consistentes ante ambos problemas.

En el caso de modelos de economias pequenias y abiertas, la evidencia
empirica no ha estado exenta de problemas y, al enigma de precios, se le
agrega el enigma del tipo de cambio. Este consiste en una depreciacion
(Sims, 1992) o una apreciacion prolongada (Eichenbaum y Evans, 1995)
tras un choque restrictivo de politica monetaria. En este tltimo escenario,
al que Kim y Roubini (2000) denominan delayed overshooting, aunque la
direccion de la respuesta del tipo de cambo es la esperada, la trayectoria
no lo es, porque no es consistente con el efecto desbordamiento.

Una forma de aminorar este enigma es permitir una relacién con-
temporanea en ambas direcciones entre el tipo de cambio y la tasa
de interés (Kim y Roubini, 2000; Llaudes, 2007; Bjornland, 2009). La
razon es que, a diferencia de la inflacion y la produccion, resulta dificil
argumentar que el tipo de cambio sélo reacciona con rezagos a la tasa
de interés, ya que se considera una variable de ajuste rapido (Carrillo
y Elizondo, 2015). Ademds, diversos autores han demostrado que los
bancos centrales ajustan la tasa de interés ante movimientos del tipo
de cambio (Lubik y Schortheide, 2007), con lo cual no es conveniente
excluir al tipo de cambio de la regla de politica. Ambos argumentos
hacen a las identificaciones no recursivas mas apropiadas en modelos
de economias abiertas.
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3. EVIDENCIA EMPIRICA PARA MEXICO

La literatura a nivel internacional ha buscado diferentes estrategias
para aislar los efectos de la politica monetaria sobre la economia, sin
embargo, en el caso de México, predominan los trabajos que aplican
restricciones de corto plazo con una descomposicion de Cholesky. Por
ejemplo, Martinez, Sdnchez y Werner (2001) toman datos de 1997 a
2000 y, mediante un SVAR con descomposicion triangular, encuen-
tran los efectos esperados en la brecha del producto y la inflacién ante
cambios en la tasa de interés, aunque el tipo de cambio experimenta la
apreciacion en forma de joroba o delayed overshooting. En la identifi-
caciodn recursiva, los autores colocan en dltimo lugar a la tasa de interés
para que ésta reaccione contemporaneamente a las demas variables
del modelo.

Gaytan y Gonzalez-Garcia (2007) implementan un SVAR con cambio
de régimen para investigar los cambios en los mecanismos de transmi-
sion de la politica monetaria tras la adopcion oficial del esquema de
objetivos de inflacion. Los autores usan una descomposicién de Cho-
lesky similar a la de Martinez, Sanchez y Werner (2001), pero afiaden
las expectativas de inflacion. De sus resultados, destaca que la inflacién
se volvio mas sensible a los cambios en la tasa de interés nominal des-
pués de 2001 vy, si bien logran evitar el enigma de precios, obtienen un
aumento de la produccion en los primeros periodos tras un choque
contractivo de politica.

De este trabajo también sobresale que, como en Martinez, Sanchez
y Werner (2001), el tipo de cambio reacciona con cierta persistencia al
choque de politica monetaria, es decir, obtienen una version del enigma
del tipo de cambio. Los autores comentan que los resultados no son
sensibles al orden del tipo de cambio en la descomposicion triangular
y que colocar esta variable después de la tasa de interés no tiene efectos
importantes.

Sidaoui y Ramos-Francia (2008) extienden el trabajo de Gaytan y
Gonzélez-Garcia (2007) anadiendo el canal de crédito como mecanismo
de transmision. Concluyen que éste tiene un impacto limitado, mientras
que el canal de las expectativas se esta fortaleciendo. Sin embargo, al
igual que Gaytan y Gonzalez-Garcia (2007), los autores encuentran un
aumento en la produccion ante incrementos de la tasa de interés.
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Carrillo y Elizondo (2015) evaltian la capacidad de los modelos svar
para estudiar la politica monetaria en economias pequefias y abiertas
durante el periodo de 2001 a 2014 y comparan los resultados de una
identificacién recursiva (restricciones de exclusion) con una identificacion
con restricciones de signo. En la identificacion recursiva, se ordenan la
produccion, la inflacidn y el tipo de cambio antes que la tasa de interés
nominal, y sélo se coloca a los saldos monetarios después de la herra-
mienta de politica. Mediante la identificacion recursiva, los autores no
logran resolver completamente el enigma de precios, ademas, en algunas
especificaciones, la produccion tiende a aumentar en algunos periodos
luego de una contracciéon monetaria. Sin embargo, cuando emplean la
identificacion con restricciones de signo, ambos problemas son elimi-
nados y las respuestas de las variables son las esperadas. Respecto al tipo
de cambio, éste tiene un comportamiento acorde con las predicciones de
la urP en ambos tipos de identificacion, lo cual difiere con los resultados
de Martinez, Sanchez y Werner (2001) y Gaytan y Gonzalez-Garcia
(2007), a pesar de tener una estructura similar.

Capistran, Chiquiar y Hernandez (2017) estiman un modelo con
restricciones de largo plazo empleando una identificacion recursiva para
analizar los choques de politica. Su trabajo se distingue de los demas
por el orden de las variables, ya que no sittian a la tasa de interés al final,
sino que asumen que los hacedores de politica no tienen informacioén
contemporanea del tipo de cambio, del producto interno bruto (p1B)
ni de la demanda de dinero. Los autores obtienen las respuestas espe-
radas de las variables y evaden tanto el enigma de precios como el del
tipo de cambio. Al respecto, comentan que, en la mayoria de los trabajos
para México, se observa el fenémeno delayed overshooting y atribuyen
la ausencia de este fenémeno en sus resultados a las restricciones de
largo plazo.

En resumen, la revision de literatura permite observar que México
no esta exento de las principales anomalias que se documentan alrede-
dor del mundo, como el enigma de precios, variantes del enigma del
tipo de cambio o efectos contraintuitivos en la producciéon. Ademas, se
puede observar que la mayoria de los trabajos utilizan una identificacién
triangular, con excepcion de Carrillo y Elizondo (2015), quienes también
incluyen restricciones de signo, y de Capistran, Chiquiar y Hernandez
(2017), quienes modelan las relaciones de largo plazo.
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4. ASPECTOS METODOLOGICOS

Como punto de partida para analizar choques exd6genos de politica
monetaria se toma un modelo VAR en forma reducida, en donde, por
claridad de exposicidn, se omiten los términos deterministas. El var
considera a todas las variables del modelo como enddgenas y se expresa
de la siguiente forma:

p
X, =>®X,  +u 1]

i=1

donde X, es un vector de variables enddgenas, ®; es una matriz de coe-
ficientes y #, son los choques en forma reducida o errores de prediccion
(u, ~N(0,%,)). El problema con los errores de prediccion radica en que
la matriz de covarianza X, no es ortogonal, ya que suele contener las
relaciones contemporaneas entre las variables (Martin, Hurn y Harris,
2012). Sin embargo, para poder dar una interpretacién econdmica a
las FIR se necesita recuperar los choques estructurales, los cuales, por
definicion, no estan correlacionados. Recobrar los choques estructurales
es lo que se conoce como el problema de identificacién. Una forma de
obtener choques no correlacionados entre si es recuperando las relacio-
nes contemporaneas entre las variables como en Kim y Roubini (2000),
esto es, mediante el siguiente SVAR:

p
AX, =YAX,  +v, [2]

i=1

Aqui A, es la matriz de efectos contemporaneos normalizada con una
diagonal unitaria, A; es una matriz de coeficientes y v, son los choques
estructurales con media cero y con una matriz diagonal de varianza-
covarianza, X,. La ecuacion [2] es una forma alternativa de replantear el
VAR en forma reducida, ya que @, = A'A,, mientras que los choques en
forma reducida y estructurales estan relacionados mediante la expresion
v, = Agu,. Los choques estructurales no son observables, sélo lo son u, y
X, por lo que la identificacion consiste en mapear los valores estimados
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de u, hacia v, mediante la matriz de relaciones contemporaneas A,. La
relacidn entre los choques reducidos y estructurales se puede replan-
tear como u, = A;'v,, lo que implica que la matriz de covarianza de los
errores de prediccion se puede descomponer de la siguiente manera:

Z,=E(uu )= AE(viv,)A = AL AL [3]

La matriz X, es simétrica y tiene un total de n(n + 1)/2 parametros
independientes, siendo # el nimero de variables del modelo. Por su
parte, el lado derecho, considerando la normalizacién de la diagonal en
la matriz A,y que X, es una matriz diagonal, tiene n* parametros libres;
por lo tanto, para poder estimar los choques estructurales, se requiere
imponer restricciones adicionales. El sistema requiere al menos n(n - 1)/2
restricciones para estar exactamente identificado. Por tultimo, se debe
reconocer que existen diferentes matrices A, que pueden generar choques
no correlacionados y, por lo general, cada una llevara a diferentes FIR.

4.1. Los datos

En esta seccion se describe el vector de variables contenidas en X,; dicho
vector se divide en dos, un bloque de variables internas denotado como
X? y el bloque de variables foraneas, X/ . El supuesto de economia pe-
quena y abierta implica que las variables en X! no tienen efectos sobre
X/, lo cual requiere imponer restricciones en la matriz de coeficientes
®, de la ecuacién [1], dando lugar a un VAR restringido.

La eleccion de las variables para la estimacion del svar de economia
pequena y abierta se baso en el modelo neokeynesiano candnico siguiendo
a Gali y Monacelli (2005) o Lubik y Schortheide (2007) y en la literatura
empirica de politica monetaria para México (Gaytan y Gonzalez-Garcia,
2007; Carrillo y Elizondo, 2015).

Los datos mensuales abarcan desde 2001 hasta febrero de 2020, lo
cual coincide con un periodo en el que la politica monetaria se rigié por
un esquema de metas de inflacion. Se excluy¢ el periodo de crisis de la
COVID-19 siguiendo el enfoque de Lenza y Primiceri (2022), quienes
sugieren que, al estimar modelos VAR, es preferible eliminar dicho pe-
riodo salvo que el objetivo principal sea realizar prondsticos, dado que
en ese caso se podria subestimar la incertidumbre.

Lépez Mares y Ocegueda Hernandez - Politica monetaria en México | 37 |



En el bloque interno se incluyeron cinco variables, la primera es la
brecha del producto (y,), que se obtuvo a partir del Indicador Global
de la Actividad Econémica (IGAE) como proxy del p1B, seguido de la
inflacién subyacente (,) y la tasa de interés interbancaria anualizada
a 28 dias en términos nominales (i,) como variable de politica. Se se-
lecciond la inflacién subyacente debido a su menor volatilidad, ya que
excluye a los productos que son propensos a choques exdgenos como
los alimentos sin procesar (Martinez, Sanchez y Werner, 2001; Carrillo
y Elizondo, 2015).

Tanto la inflaciéon como la tasa de interés tienden a la baja en los
primeros afos del periodo de analisis, por ello, se restd la tendencia de
la inflacién a ambas series para obtener su componente ciclico, tal como
se hace en Carrillo y Elizondo (2015), quienes sefialan que en un modelo
neokeynesiano, con inflacion positiva en el estado estacionario y con un
banco central suscrito a un esquema de objetivos de inflacidn, la tasa de
interés tiende a un equilibrio de largo plazo similar al de la inflacién.

Por otra parte, como variables que capturan los mecanismos de
transmisidn se incluyeron la brecha del tipo de cambio real (g,) y el
componente ciclico de las expectativas anuales de inflacion (7). El tipo
de cambio se introdujo en términos reales como en Carrillo y Elizondo
(2015), mientras que las expectativas de inflacion se incluyeron para
aminorar el enigma de precios.

En X/ se incluy6 la inflacién anualizada (n}"), la brecha del indice
de actividad industrial (y™*) y la tasa de bonos del tesoro a tres meses de
Estados Unidos (if] %). En este caso, no se rest6 la tendencia de las variables
nominales, ya que los modelos para este pais asumen que la inflacién
es nula en el estado estacionario con lo cual se sigue un procedimiento
similar al de Carrillo y Elizondo (2015). Estos autores muestran que, para
México, incluir un bloque de variables ex6genas que reflejan la situacion
econdmica internacional genera estimaciones mas eficientes en los SVAR.

El componente ciclico de las variables se extrajo con el filtro Ho-
drick-Prescott (HP) de un lado siguiendo a Born y Pfeifer (2014), quie-
nes argumentan que los filtros HP de dos lados o el filtro Baxter-King,
que emplean observaciones pasadas y futuras para extraer la tendencia
de las series econdmicas, no son consistentes con la forma de rezagos de
los modelos VAR, mientras que el filtro HP de un lado sélo toma obser-
vaciones pasadas, manteniendo la naturaleza autorregresiva del modelo.
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Ademis, enfocarse en el componente ciclico de las series tiene un
doble propdsito, por una parte, se garantiza que el var en forma reduci-
da sea estacionario (todas las raices caen dentro del circulo unitario) y,
por la otra, se garantiza la consistencia con los modelos neokeynesianos
linealizados, en donde las variables son expresadas en términos de sus
desviaciones del estado estacionario. Finalmente, las variables fueron
ajustadas por estacionalidad mediante el método X-12 o por la fuente
original, segin corresponda. El cuadro 1 muestra un resumen de las
variables.

Cuadro 1. Variables y definiciones

Variable Definicion Fuente
Produccién Componente ciclico del logaritmo del 1GAE INEGI
Inflacién Componente ciclico de la inflacién subyacente anuali- INEGI
subyacente zada.
Tasa de interés Tasa de fondeo bancario a un dfa anualizada menos la .

. . . o Banxico
nominal tendencia de la inflacién.

Componente ciclico de las expectativas anuales de infla-
cién de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especia- ~ Banxico
listas en Economia del Sector Privado

Expectativas de
inflacion

Componente ciclico del tipo de cambio real, calculado a
partir del tipo de cambio nominal y el cociente del indi-  Banxico
ce de precios general de Estados Unidos y México

Tipo de cambio
real

Inflacion de

Estados Unidos Inflacion anualizada de Estados Unidos. FRED

Produccion , 1. . ;a1

. . Componente ciclico del logaritmo del indice de produc-

industrial de . . . FRED
. cion industrial de Estados Unidos.

Estados Unidos

Tasa de interés de Tasa de interés anualizada de los bonos del tesoro a tres FRED

Estados Unidos meses.

Nota: INEGI, Instituto Nacional de Estadistica y Geografia; FRED, Federal Reserve Economic
Data.
Fuente: elaboracion propia.
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4.2, Estrategias de identificacion

De acuerdo con lo expuesto previamente, como estrategia de identifica-
cion se impusieron restricciones en la matriz de efectos contemporaneos,
A,. A continuacion, se detallan las restricciones que se emplearon en
las estimaciones. Se estimé un modelo no recursivo como modelo de
referencia; posteriormente, partiendo de éste, se probaron diferentes
reglas de politica y se estimaron dos identificaciones recursivas.

4.2.1. ldentificacion no recursiva de referencia

La ecuacidn [4] muestra la identificacién no recursiva de referencia. Las
primeras tres filas representan las relaciones de corto plazo del sector
externo. Debido al supuesto de economia pequeiia, se asumio que las
variables de este bloque no se ven afectadas contemporaneamente (ni
tampoco con rezagos) por las variables nacionales. Ademas, se establecio
una estructura recursiva con el orden y%, t% e i%%, el cual se mantuvo
en todos los escenarios.

_vyus_ 1 0 0 0 0 0 0 0 | U us
Vo a,, 1 0 0 0 0 0 0 || s
Vs a,, a,, 1 0 0 0 0 0 || Uus
Vy | [Gar Gan G 1 0 0 0 0| u, (4]
v. | |0 0 0 a, 1 0 a, 01| u
% 0 0 0 a, a,; 1 ag, a|l
an a7,1 a7,2 a7,3 a7,4 7,5 a7,6 ]‘ 0 un"’
L Yy | _a8,1 Ag, Gg3 Ggq g5 Oy Gy 1 L U, ]

Dentro del bloque de variables nacionales, la cuarta fila de la matriz
representa la ecuacion de la brecha del producto que sdlo reacciona a las
variables externas. La quinta fila de la ecuacion [4] indica que la inflacion
reacciona contemporaneamente s6lo a la brecha del producto y a las
expectativas de inflacion siguiendo la curva de Phillips neokeynesiana.
La omision del efecto contemporaneo de la mayoria de las variables
en la inflacién permite considerar las rigideces de precios en el corto
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plazo. Ademas, omitir la respuesta contemporanea tanto de la inflacion
como de la produccion a la tasa de interés permite considerar los rezagos
de la politica monetaria ampliamente documentados en la literatura
(Batini y Nelson, 2001).

Para capturar la reaccion sistematica del banco central a la situacion
macroecondmica se planted una regla tipo Taylor en la sexta fila de la
matriz en [4]. La literatura que estima la regla de politica para México
supone que el banco central reacciona a la brecha de la produccion, la
inflacion y al tipo de cambio (Zamarripa, 2021), sin embargo, en esta
especificacion la regla se aumenta con las expectativas de inflacion. Por
ultimo, las filas 7 y 8 corresponden a las ecuaciones de las expectativas
de inflacion y del tipo de cambio, respectivamente; ambas variables
representan mecanismos de transmision en el modelo y, mediante
esta especificacidn, se asumidé que poseen una alta velocidad de ajuste,
reaccionando contemporaneamente a las demas variables del modelo.

4.2.2. Diferentes reglas de politica

Para recuperar choques puramente exdgenos de politica monetaria
es fundamental aislar correctamente la respuesta sistematica del ban-
co central ante las condiciones econdémicas (Arias, Caldara y Rubio-
Ramirez, 2019). Sin embargo, es dificil determinar con precision cual es
la regla particular que emplea el banco central o qué variables incluye.
Por tal motivo, y tomando como referencia la identificacién no recursiva
anterior, se exploraron diferentes reglas de politica.

En primer lugar, se prob6 una regla de Taylor original, en donde el
banco central sdlo reacciona a la inflacién y a la produccion contempo-
raneamente; para ello, en la identificacion no recursiva de la ecuacion
[4], se establecid que a,;= a5 = 0. En el segundo escenario, se afiaden
las expectativas de inflacion a la regla anterior; este escenario se deno-
miné Taylor con expectativas, en donde, en la matriz de la ecuacion [4],
se fija as4 = 0, mientras que a,; se deja libre. Por ultimo, se analiz6 una
regla sin expectativas, pero con el tipo de cambio, denominada Taylor
con tipo de cambio, dejando el parametro ag libre y estableciendo que
as;= 0 en la ecuacion [4].

Tedricamente, tanto las expectativas de inflacién como el tipo de
cambio son variables que permiten al banco central detectar presiones
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inflacionarias por adelantado (Adolfson, 2007), con lo cual, al incluirlas
en la regla de politica, se busca examinar si realmente pueden ayudar
a recuperar el componente sistematico del banco central y, con ello,
reducir el enigma de precios.

4.2.3. ldentificaciones recursivas

Como ejercicio de robustez adicional se analizaron dos estructuras recur-
sivas. En ambas se mantuvo la premisa de que la tasa de interés responde
contemporaneamente a la situacién macroeconémica, mientras que la
inflacién y la produccidn reaccionan con retardos a la tasa de interés. La
principal diferencia entre ambos sistemas recursivos radica en el orden
en que se coloca el tipo de cambio respecto a la tasa de interés, ya que,
como sefalan Carrillo y Elizondo (2015), es en el orden de esta variable
donde existe mayor discusion en la literatura.

En el primer escenario, denominado Recursivo 1, se asumio6 que
el banco central reacciona contemporaneamente a todas las variables
a excepcion del tipo de cambio real y las expectativas de inflacion. La
estructura se presenta en la ecuacion [5].

_Vyus 171 0 0 0 0 0 0 O] _uyus l
V s a,, 1 0 0 0 0 0 O uus
Vs a,, a,, 1 0 0 0 0 0] tes
V| |G Qe G 1 0 0 0 0} u, (5]
v, | as; 4as, 55 as, 1 0 0 0] u,
Vi As; Gg, gy Gy g5 1 0 0]
Ve a,, 4,, 4,5 a,, d,5 a,, 1 0] u.
| Vo | %1 Gsp G5 Ggy Ggs Oy Gy 1_ L Y ]

En el segundo escenario, denominado Recursivo 2 (ecuacion [6]), el
tipo de cambio se colocé como la primera variable del bloque interno,
respondiendo de forma contemporanea solo a las variables extranjeras.
Cabe mencionar que las expectativas de inflacion se colocaron antes de
la tasa de interés nominal, con la intencién de comparar los hallazgos
con los de Gaytan y Gonzalez-Garcia (2007).
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V s 1 0 0 0 0 0 Offuy
V s a,, 0 0 0 0 Ofuu
Vs a,, 4, 0 0 0 0 O] uu
v, _ a,, a,, a,; 1 0 0 0 0] u, (6]
\Z as, 4s, as; d;, 1 0 0 0} u,
Vn a6,1 a6,2 a6,3 a6,4 a6,5 1 0 0 un
Vne a,, 4;, G;5 4;, 04,5 0O 1 0 une
| Vi | (%1 sy Ggs G4 Ogs Ogg Ggy 1__ U |
5. ANALISIS DE RESULTADOS

Los modelos se estimaron con constante y, para elegir el numero de re-
zagos, se tomaron de referencia los criterios de Akaike, Hannan-Quinn y
el error final de prediccion, los cuales coincidieron en dos rezagos como
el nimero éptimo; no obstante, se probo la robustez de los resultados
con hasta seis rezagos.

Al ser un SVAR restringido, para su estimacion se recurri6 al método
de minimos cuadrados generalizados ponderados, el cual permite tener
en cuenta problemas de heterocedasticidad y autocorrelacion. Dado que
los modelos con identificacion no recursiva estan sobreidentificados, se
verificd la validez de las restricciones adicionales mediante la prueba
LR para sobreidentificacion.

5.1. Identificacion no recursiva y el componente sistematico
de la politica monetaria

La figura 1 muestra la respuesta de las variables locales (lineas negras) y
los respectivos intervalos de confianza de £1 desviacion estandar (lineas
grises) ante un choque de politica monetaria con las restricciones im-
puestas en la identificaciéon no recursiva de referencia. En este modelo
se puede observar una caida significativa de la brecha del producto,
confirmando la capacidad de la politica monetaria para impactar la pro-
duccion en el corto plazo. Ademas, esta identificacion evade el enigma
de precios con una caida paulatina y persistente de la inflacion.
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En cuanto a los canales de transmision, las expectativas de inflaciéon
caen inmediatamente después del choque, aunque esta disminucion
solo es significativa durante los primeros periodos. Por su parte, el tipo
de cambio real se aprecié de forma instantdnea, alcanzando un minimo
en el tercer mes, para luego tener una depreciacion gradual hasta llegar
a su nivel de equilibrio. Este patron es consistente con la u1p y el efecto
desbordamiento.

Figura 1. Respuestas a un choque monetario de una desviacién estandar
mediante la identificacion no recursiva de referencia

Produccion Inflacion Tasa de interés
0.05 0.02 0.40
L—— 0.00 p—
_0.01 0.25
—-0.02 0.10
-0.07
—0.04 ~0.05
-0.13 ~0.06 ~0.20
1 7 13 19 25 31 37 1 7 13 19 25 31 37 L 7 13 19 25 31 37
Expectativas Tipo de cambio
0.02 0.20
0.05
0.00 —
—-0.10
—-0.02
-0.25
—-0.04 -0.40
1 7 13 19 25 31 37 1 7 13 19 25 31 37

Nota: las lineas grises representan intervalos de confianza correspondientes a una
desviacion estandar con errores estandar asintoticos.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico, INEGI y FRED.

En la figura 2 se muestran los resultados de la identificacién con la
regla de Taylor original. Se observa que, contrario al caso anterior, este
modelo induce al enigma de precios y al del tipo de cambio. Por su
parte, en la figura 3 se presentan las FIR de la identificacion Taylor con
expectativas. La inclusion de las expectativas de inflacion en la regla de
politica elimina el enigma de precios, si bien el enigma del tipo de cambio
se mantiene, obteniéndose el efecto delayed overshooting.
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Figura 2. Respuestas a un choque monetario de una desviacion estandar
con la identificacién Taylor original

Produccion Inflacion Tasa de interés
0.04 0.04 0.60

0.00 0.02 0.40

—0.04 0.00 /\\_—/ 0.20

-0.08 -0.02 0.00
012 -0.04 -020
1 7 13 19 25 31 37 1 7 13 19 25 31 37 1 7 13 19 25 31 37
Expectativas Tipo de cambio
0.04
0.20
0.02
0.05
0.00
—0.10
-0.02 —-0.25
1 7 13 19 25 31 37 1 7 13 19 25 31 37

Nota: las lineas grises representan intervalos de confianza correspondientes a una
desviacién estandar con errores estindar asintéticos.

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico, INEGI Y FRED.

Figura 3. Respuestas a un choque monetario de una desviacion estandar
con la identificacién Taylor con expectativas

Produccion Inflacién Tasa de interés
0.04 0.02
0.45
0.00 0.00 —
/\// 0.30
—0.04 —-0.02 0.15
—-0.08 —0.04 0.00
-0.12 —0.06 -0.15
1 7 13 19 25 31 37 1 7 13 19 25 31 37 1 7 13 19 25 31 37
Expectativas Tipo de cambio
0.02 0.10
0.00 0.00 f——
on f_/—’_ » \ —
—0.04 -0.20
—-0.06 -0.30
1 7 13 19 25 31 37 1 7 13 19 25 31 37

Nota: las lineas grises representan intervalos de confianza correspondientes a una
desviacion estandar con errores estandar asintoticos.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico, INEGI y FRED.
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Cuando se sustituyen las expectativas de inflacién por el tipo de cambio
real en la regla de politica (figura 4), no se presentan enigmas. El tipo
de cambio tiene una apreciacion inmediata alcanzando un minimo tras
dos periodos y la inflaciéon comienza a descender en el tercer periodo,
sin embargo, la caida se torna significativa hasta el sexto. También se
observa una caida en las expectativas de inflacion, aunque ésta se puede
considerar como no significativa.

Entre los modelos no recursivos destaca que solo los que incorporan
en la regla de politica al tipo de cambio resuelven el enigma asociado
a esta variable, mientras que las reglas que incluyen las expectativas de
inflacion, el tipo de cambio o ambas, previenen el enigma de precios.
Estos resultados, aunado a que la identificacion con la regla de Taylor
original si present6 el enigma de precios, sugieren que tanto las expec-
tativas como el tipo de cambio brindan informacién sobre las presiones
inflacionarias y, con ello, ayudan a recuperar la respuesta enddgena del
banco central.

Figura 4. Respuestas a un choque monetario de una desviacién estandar
con la identificacién Taylor con tipo de cambio

Produccion Inflacion Tasa de interés
0.05 0.02 0.50
0.00 ——= 0.00
0.30
—0.05 -0.02
0.10
—0.10 —0.04
-0.15 -0.06 -0.10
1 7 13 19 25 31 37 1 7 13 19 25 31 37 1 7 13 19 25 31 37
Expectativas Tipo de cambio
0.03 0.10
0.01 -0.10
NN
[ v’-
—-0.01 -0.30
-0.03 —-0.50
1 7 13 19 25 31 37 1 7 13 19 25 31 37

Nota: las lineas grises representan intervalos de confianza correspondientes a una
desviacion estandar con errores estandar asintoticos.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico, INEGI y FRED.
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5.2. Identificacion recursiva

Como ejercicio de robustez, en la figura 5 se muestran los resultados
para la identificacién Recursiva 1. Se observa que la inflacién tiene un
aumento significativo en los primeros periodos y aunque sufre una caida
a partir del décimo periodo, ésta no es significativa. Por su parte, el tipo
de cambio real sufre una depreciacion inicialmente y, a partir del quinto
periodo, comienza una apreciacién en forma de joroba, resultado que,
como sefialan Capistran, Chiquiar y Hernandez (2017), no es consistente
con la utp. Por lo anterior, en esta identificacion estan presentes ambos
enigmas, observandose resultados muy similares a la identificacién
llamada Taylor original.

La figura 6 muestra los resultados de la identificacién Recursiva 2,
en donde se colocd el tipo de cambio como la primera variable del blo-
que interno siguiendo a Gaytan y Gonzalez-Garcia (2007). Esta nueva
estructura elimina la depreciacion inicial del tipo de cambio, aunque se

Figura 5. Respuestas a un choque monetario de una desviacién estandar
con la identificacién Recursiva 1

Produccién Inflacion Tasa de interés
0.04 0.04 0.45
0 0.02 0.30
~0.04 0 /_\\'—/ 0.15
—0.08 —-0.02 0.00
-0.12 —0.04 -0.15
17 13 19 25 31 37 1 7 13 19 25 31 37 17 13 19 25 31 37
Expectativas Tipo de cambio
0.04 0.15
0.05
0.02 1 LS
-0.05
0.00 [—
-0.15
—0.02 -0.25
1 7 13 19 25 31 37 1 7 13 19 25 31 37

Nota: las lineas grises representan intervalos de confianza correspondientes a una
desviacion estandar con errores estandar asintoticos.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico, INEGI y FRED.
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Figura 6. Respuesta a un choque monetario de una desviacién estandar
con la identificaciéon Recursiva 2

Produccién Inflacién Tasa de interés
0.04 0.06 0.60
0.00 0.03 0.40
-0.04 / 0.00 /\v’_ 0.20
—-0.08 -0.03 0.00
-0.12 -0.06 -0.20
1 7 13 19 25 31 37 1 7 13 19 25 31 37 1 7 13 19 25 31 37
Expectativas Tipo de cambio
0.05 0.10
0.03 0.00
0.01 , \\ -0.10 K/”'
—-0.01 -0.20
-0.03 -0.30
1 7 13 19 25 31 37 1 7 13 19 25 31 37

Nota: las lineas grises representan intervalos de confianza correspondientes a una
desviacion estandar con errores estandar asintoticos.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico, INEGI y FRED.

mantiene la apreciacion en forma de joroba. Gaytan y Gonzalez-Garcia
(2007) logran evitar el enigma de precios mediante esta identificacion,
sin embargo, sus resultados muestran un aumento de la produccion
durante los primeros periodos. En donde se encuentran similitudes es
en la respuesta del tipo de cambio, pues en ambos casos se registré una
respuesta persistente con un efecto maximo aproximadamente en el
octavo periodo.

Al contrastar los dos esquemas recursivos, se observa que, mas alla de
la depreciacion inicial en Recursiva 1, no existen cambios importantes en
los patrones de las FIR, lo que concuerda con Carrillo y Elizondo (2015)
y Capistran, Chiquiar y Hernandez (2017), quienes tampoco encuentran
diferencias al cambiar de orden al tipo de cambio en una identificacion
recursiva. Ademads, también se destaca que las identificaciones recursi-
vas generan resultados inconsistentes con la teoria. Como se apuntd en
secciones anteriores, esto ultimo podria deberse a que las estructuras
recursivas tienden a omitir relaciones contemporaneas bidireccionales
entre algunas variables (Kim y Roubini, 2000) y a que, en estas identifi-
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caciones, no se enfatizé la recuperacion del componente endégeno de
la politica monetaria.

6. CONCLUSIONES

En este articulo se evaluaron los efectos de la politica monetaria en
México mediante modelos SVAR con datos para el periodo 2001-2020,
imponiendo diferentes restricciones en las matrices de efectos contem-
poraneos como estrategia de identificacion. El estudio difiere de la lite-
ratura existente en dos aspectos. En primer lugar, se estimaron modelos
no recursivos que se enfocan en recuperar el componente endoégeno del
banco central. En segundo lugar, se realizé un ejercicio de robustez al
comparar estos resultados con los que se obtienen mediante una des-
composicion de Cholesky tradicional, que ha sido el enfoque dominante
en la literatura del pais (Martinez, Sanchez y Werner, 2001; Gaytan y
Gonzalez-Garcia, 2007; Capistran, Chiquiar y Hernandez, 2017).

En resumen, los resultados muestran que las estructuras recursivas son
problematicas, ya que no descartaron los principales enigmas y arrojaron
resultados contradictorios con los modelos candnicos neokeynesianos.
En cambio, en las estructuras no recursivas, la ampliacion de la regla de
politica monetaria con el tipo de cambio, las expectativas de inflacion
o ambas variables, hace que un aumento de la tasa de interés genere el
efecto esperado en la inflacion.

Por su parte, se mostrd que las identificaciones no recursivas, en las
cuales se permite que la tasa de interés y el tipo de cambio reaccionen de
manera simultanea, aminoran el enigma del tipo de cambio, como se habia
demostrado en diversos trabajos a nivel internacional (Kim y Roubini,
2000; Llaudes, 2007; Bjornland, 2009), evadiendo asi el patrén en forma
de joroba que se habia documentado en trabajos previos para México
(Martinez, Sanchez y Werner, 2001; Gaytan y Gonzalez-Garcia, 2007).

Estos resultados y los avances empiricos en materia de politica mo-
netaria advierten que, aunque el efecto tedrico de choques monetarios
sobre las variables economicas es claro, los efectos empiricos pueden
variar dependiendo de diversos factores. Para abordar este problema,
se enfatiza la importancia de realizar ejercicios de robustez al momento
de obtener conclusiones de politica mediante modelos macroeconomé-
tricos, asi como de poner énfasis en descartar el componente endégeno
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de la politica monetaria modelando explicitamente reglas de politica
como en Arias, Caldara y Rubio-Ramirez (2019) para obtener choques
puramente exdgenos de politica.

Con esto en mente, en el caso de México, se sugiere explorar dife-
rentes alternativas para aislar choques monetarios, como el método
narrativo de Romer y Romer (2004) que no ha sido implementado en
el pais, profundizar en las restricciones de signo, ampliando el trabajo
de Carrillo y Elizondo (2015), explorar modelos estructurales como los
modelos DSGE o evaluar canales de transmision adicionales, como el
canal de costos que daria un razonamiento tedrico al enigma de precios
(Cucciniello, Deleidi y Levrero, 2022). <4
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