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La regla de Taylor para México:
un analisis econométrico
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INTRODUCCION

Lapoliticamonetaria es uno de los principal es factores paraexplicar las
trayectoriasde cortoy largo plazo deagunasdelasprincipalesvariables
macroecondmicas. Los bancos centrales utilizan distintos instrumentos
monetariosy financieros como lastasas deinterés o |os agregados mone-
tarios paraincidir enlaevolucion delos precios, € producto o incluso el
comportamiento del tipo de cambio nominal. De este modo, |os determi-
nantes de lapoliticamonetariay susformas de respuestaante cambiosen
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el contexto macroecondémico se han convertido en los Ultimos afios en
unaéreadeintenso debatey andlisis.

Trabajos recientes (Taylor, 1999) argumentan que si bien las politicas
monetarias responden adecisiones discreciona es es posible tambi én iden-
tificar algunos comportamientos regulares que pueden modelarse como
reglas o algoritmosy, con ello, evaluar laimportanciaque le otorga cada
Banco Central, en su toma de decisiones, a diversas variables como la
inflacién o el crecimiento econdémico. Desde luego esto no significaque
el ingtituto central siga estrictamente unaregla descrita por unaférmula
especifica. Entodo caso, los bancos central es pueden utilizar alasreglas
de politicamonetaria como una guia para su toma de decisiones (Taylor,
1993).

El andlisis y uso de determinadas reglas de politica monetaria tienen
ademas un atractivo especial en lamedidaen que no solamente permiten
simular el comportamiento historico de los instrumentos monetarios uti-
lizados por e Banco Central, sino que también permiten aproximar la
trayectoria de lo que se denominan politicas monetarias éptimas. En
efecto, existen diversos modelos macroeconémicos (Taylor, 1999), en
donde se muestraque es posible elaborar unafrontera eficiente sobrelas
diferentes politicas monetariasy después clasificarlas de acuerdo adeter-
minado criterio o indice de bienestar. Por desgracia, la mayoria de
las investigaciones empiricas sobre este tema se han concentrado en los
paises desarrollados. Paraddjicamente, esen el caso delos paisesen vias
de desarrallo, con una fuerte inestabilidad en e comportamiento del
productoy delos precios, donde las reglas de politicamonetaria parecen
mas atractivas. Sin embargo, €l uso de reglas de politica monetaria en
paises subdesarrollados no es evidente y, por €l contrario, es necesario
evauar suvaidez empiricay su capacidad desimulaciony prediccién. En
este sentido, este articulo tiene como principal objetivo analizar la evi-
dencia econométrica disponible sobre laregla de Taylor parael caso de
Meéxico.

1 Véase por gjemplo, a un nivel anecdético, la biografia de Woodward (2001) sobre
Greenspan.
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Laprimeraseccion presentalaevidenciadisponible paraMéxico, y la
segunda seccionincluye las principal es conclusionesy algunos comenta-
rios de politicamonetaria.

LA REGLA DE TAYLOR Y LA EVIDENCIA EMPIRICA

Lasreglas de politicamonetariaimplican |a presenciade un componente
sistematico en el comportamiento del Banco Central que es posible for-
mular en términos de una ecuacién o agoritmo. Implican también un
consenso relativo sobre los objetivos del instituto central y 1o que ello
representa en términos de los signos o valores especificos de |os coefi-
cientes basicos de las reglas de politica monetaria. Asi, por ggemplo, se
esperan coeficientes positivos paralos preciosy el diferencial entre pro-
ducto y producto potencial? (Taylor, 1993). Esto es, |os bancos centrales
tienen como objetivo fundamental una meta de inflacion o producto que
buscan al canzar através del uso de diversosinstrumentosintermedios de
politicamonetariay financiera. En unaeconomiaabiertaestosinstrumen-
tos intermedios se refieren fundamentalmente al uso de alguna tasa de
interésnominal. Esto sedebe, enlofundamental, aquelarelacionentrela
tasa de inflacion y los agregados monetarios es més inestable en una
economiaabiertacomo consecuenciadelos crecientesflujos monetarios
entre paises o incluso por las fuertes oscilaciones cambiarias (Walsh,
2000, Mishkin, 1995y Martinez, Sanchez y Werner, 2001). Como conse-
cuenciadee€llo resultadificil utilizar a estos agregados monetarios como
un indicador adelantado de la inflacion futura'y se opta entonces por
utilizar alatasadeinterés.

En el caso de laeconomiamexicana el Banco de México® tiene como
objetivo central el control de la inflacion utilizando como mecanismo

2 El signo de estos coeficientes para México puede también desprenderse de una
lectura de los informes del Banco de México de 1990 a 2000 donde se argumenta,
con distinto énfasis e intensidad, que las azas en las tasas de interés reducen las
presiones de demanday por tanto contribuyen al control de preciosy en la necesidad
de mantener unatasarea de interés constante.

3 Banco de México (1993).
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fundamental en los Ultimos afios €l corto parainfluir en las tasas nomi-
nales de interés (Diaz de Ledn y Greenham, 2001 y Castellanos, 2000).
Asi, lapoliticamonetariadel Banco de México operamediante el control de
laliquidez con ladeterminacion diariade un objetivo de saldo acumulado
delas cuentas de labanca comercial. Esta politicaimplicaque el Banco de
México influye en la determinacion de las tasas de interés nomina a
través de los efectos del corto. Esto es, a incidir sobre el nivel deliqui-
dez, que se modifica cada semana, se produce un comportamiento dife-
renciado sobre las tasas no obstante que los cambios en el corto no
sucedan continuamente (Diaz de Ledn y Greenham, 2001 y Castellanos,
2000). Es en este sentido que puede argumentarse que el Banco de
Meéxico responde a una regla de politica monetaria de tasa de interés a
través del uso del corto como mecanismo de incidencia.

Existen en la actualidad diversas especificaciones sobre la regla de
Taylor (Taylor, 1999) que se desprenden, normal mente, anivel macroeco-
nomico de algunaformade laidentidad cuantitativa del dinero (Taylor,
1999) y anivel microeconémico de los model os de precios con rigideces
nominales del tipo de Calvo y Rotemberg (Rotemberg, 1997). Asi, la
regla de Taylor (1993) pretende describir la funcién de reaccion del
Banco Central alaevolucién delainflaciony e producto.

En este trabajo se utiliza una especificacion donde la tasa de interés
nominal esfuncién delainflacién,* del producto con respecto a produc-
to potencial y de su propio valor rezagado (Taylor, 1999, Rotemberg y
Woodford, 1999y Clarida, Gali y Gertler, 1999). La especificacion pre-
sentadaen laecuacion [ 1] permite entoncesidentificar el compromiso del
Banco Central con determinadas metas de inflacién y producto. Asi, los
coeficientes esperados de laecuacion [1] son 3,> 0, 3,> 0, 3,>0y 3,> 0.
Esto es, la funcion de reaccion del Banco Central indica que latasa de
interés nominal sube cuando lainflacién aumentao cuando el crecimien-
to del producto es superior a del producto potencial. Estainterpretacion
implica que el Banco Central busca mantener una tasa de interés real

4 Unavariante de esta especificacion sustituye alatasa de inflacion por el diferencial
entre lainflacion real y algin componente de tendencia o lametainflacionaria. Estas
estimaciones se incluyeron en el apéndice.
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relativamente constante y que existe una especie de curva de Phillips
aumentada en donde un crecimiento econdmico superior a producto
potencial seasociaaun mayor ritmo deinflacion. Estetipo defunciénde
reaccion se conoce como unapoliticamonetariacontrael viento (Clarida,
Galiy Gertler, 1999). El valor positivo delaconstantereflgjalapresencia
deunatasadeinterésreal. Por su parte, lainclusion de latasadeinterés
nominal con un retardo permite queloscambiosen latasadeinterés sean
paulatinos y responde a hecho de que las politicas monetarias tienden
por |o general a ser gradualistas. En el caso donde no existe un compor-
tamiento gradual con respecto alatasadeinterés (3,=0) y el diferencial
de producto no sea estadisticamente significativo (3, = 0) entonces la
ecuacion [1] corresponde basicamente a la hipétesis de Fisher. Por €l
contrario, en el caso donde lainflacidn o su expectativa no es un factor
relevante en laecuacion [1] entonces latasa de interés responde al dife-
rencial de producto.

Laecuacion [1] refleja ademas la presencia de una retroalimentacion
entre lavarianzade lainflacion y € producto en particular en €l caso de
presiones de costos (Clarida, Gali y Gertler, 1999). En este caso reduc-
cionesimportantes en lavarianzadelainflacién pueden estar acomparia-
das de un aumento en la varianza del producto como consecuencia de
oscilaciones importantes en la tasa de interés o €l uso de movimientos
abruptos en dichatasa paraneutralizar |os choques de demanda. Asimis-
mo, debe de considerarse que en el caso donde |os choques de inflacion
persisten en el tiempo, entonces |os costos de eliminarla son mas eleva-
dos en términos de la contraccion del producto requerida.

R[=B0+B1ﬂ:t+l32ygt+l33Rl—l+ut [1]

DondeR representaalatasadeinterés nominal de Cetes atres meses, ,
eslatasadeinflacion, y9, es el diferencial de producto estimado entre el
producto interno bruto (pis) y € producto interno bruto tendencial y u, es
el término de error.

Laestimacion de la ecuacion [1] requiere considerar |as propiedades
estadisticas de las series, en particular en lo referente a su orden de
integracion. Asi, el producto tiene un comportamiento que corresponde
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normamente al de unaserie no estacionariaaungue laevidenciaempirica
disponible no permite necesariamente distinguir entre un comportamien-
to que corresponde a un proceso diferenciable estacionario o estaciona-
rio con tendencia (Perron, 1989 y Fuhrer y Moore, 1995). De este modo,
el uso de desviaciones sobre su tendencia ajustada como € diferencia
entreel productoy €l producto potencial debe corresponder aun proceso
estacionario. Aun, Fuhrer y Moore (1995) argumentan que | os resultados
no son sensibles al método de substraccion delatendencia, |o que permi-
te construir una serie 1(0) que corresponde a las desviaciones entre el
producto y el producto potencial.

Por su parte, el orden deintegracién delatasadeinterésy lainflacion
no estampoco necesariamente evidente. Esto es, normamentelainforma
cion disponible sugiere que ambas series son no estacionarias. Ello, sin
embargo, esdificil de sostener desde e punto devistadelateoriaeconémi-
ca, yaque implica que ambas series crecen sin cota, |o que ademés contra-
dice la evidencia histérica de largo plazo. Por el contrario, es posible
argumentar quelatasadeinflaciony latasadeinteréstienen periodosde
crecimiento que son seguidos de fases descendentes. Esto debe de tra-
ducirse en que ambas variabl es se comportan como series estacionariasa
menos para periodos largos. Es probable que en algunamedidaR y m,
tengan un comportamiento cercano aun camino aleatorio y que posible-
mente existan cambios estructurales en las series que dificultan su identi-
ficacion a través de las pruebas de raices unitarias (Campbell, Loo y
MacKinlay, 1997). Ental sentido, en estetrabajo se aplicaron un conjun-
to de pruebas de raices unitarias para ubicar el comportamiento general
de las series buscando gque la ecuacion [1] esté balanceada.

Labase de datos utilizada son seriestrimestral es sin desestacionalizar
de 1990(1) a2000(4). Latasa de interés nominal eslatasa promedio de
Cetesatresmeses, latasadeinflacion esel indice de preciosal consumi-
dor que se obtuvo como &, = 100* (p,—p, ) Y las desviaciones del producto
potencial como Y8, = (y,—yhp,) dondey, es el producto interno bruto (pis)
y yhp, es latendencia ajustada del pis por €l filtro de Hodrick y Prescott
(1997). El filtro de Hodrick-Prescott se obtiene considerando que el
producto en México es |la suma de un componente de crecimiento deno-
minado g, y & componente ciclico ¢, deacuerdo & siguiente algoritmo:
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yt = gt + Ct [2]
Min {ZHCZt + 7\'2”[ (gt_ gt—l) - (gt—l_ gt—Z)] 2} [3]

Dondec, =y,—g,y A esun nimero positivo que penalizapor lavariabili-
dad en el componente de crecimiento de la serie.

El procedimiento de Hodrick-Prescott para descomponer €l compo-
nente tendencial y ciclico puede ocasionar comportamientos ciclicos
espureos en e caso de series 1(2) (Harvey y Gaeger, 1993) o0 con una
tendencia estocastica pronunciada (Cogley y Nason, 1995). No obstante
existe también evidenciafavorable para sostener que en especia parael
comportamiento del producto resulta un método satisfactorio (Harvey y
Gaeger, 1993). En todo caso, para reducir la posibilidad de comporta-
mientos ciclicos esplreos, se analizo €l orden deintegracién delasseries
y se procedi6 a comparar |os resultados obtenidos por distintos métodos
deexclusion delatendencia. Losresultadosindican que el producto esuna
serie 1(1) (cuadro 1.A) y que los patrones ciclicos son relativamente
similaresutilizando diversasformasde eliminar latendencia(cuadro 2.A)
lo que reduce laposibilidad de que los comportamientos ciclicos utiliza-
dos sean espureos.

L as pruebas de raices unitarias consistieron en las conocidas Dickey
Fuller Aumentada (1981) y Phillips Perron (1988). Ambas pruebastienen
como hipétesis nulaquelaserie esno estacionaria. Se utilizo el procedi-
miento delo “genera alo especifico” incluyendo pruebas con constante
y tendenciaparaanalizar su significanciaestadistica. El nimero derezagos
(K) se seleccion6 de acuerdo al procedimiento t-sig (Perron, 1997) en
donde se utilizaron inicialmente ocho rezagosy luego se redujo la ecua-
cion hastaque el ultimo término fue estadisticamente significativo. Ade-
mas se utilizo la prueba de Kwiatkowsky et al. (1992) (kpss) donde la
hipotesis nula es que la serie es estacionaria. Esta bateria de pruebas
permitieron realizar también una hipoétesis conjuntapr-kpss® al 5y 10%
designificancia. Maddalay Kim (1998) y Charemzay Syczewska (1998)

SMaddalay Kim (1998) afirman que en principio esindiferente utilizar la ADF-kpPss 0
la Pr-kPss ya que no altera esencialmente los resultados.
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argumentan gue este enfoque permite realizar mejores inferencias esta-
disticas.

Las pruebasderaices unitarias, sintetizadasen el cuadro 1, indican que
laevidenciaempirica sobre latasa de interés no es concluyente sobre su
orden deintegracion. Esto es, lamayoriadelas pruebasApr y pp sugieren
gue la serie es (1) aunque existe evidencia también de que puede ser
considerada como estacionariaen torno aunaconstante utilizando laApr
(modelo B) y lakpss. Asimismo se observa que todas | as pruebas, inclu-
yendo laconjuntaapr-kpss confirman que AR esestacionaria. En el caso
delatasadeinflaciénlas pruebasde rry kpss indican que puede conside-
rarse COmo una serie estacionaria en torno a una constante o tendencia.
Asimismo todas | as pruebas muestran que los cambios en lainflacion son
1(0), incluyendo la conjuntaApr-kpss. Finalmentelamayoriadelas prue-
bas sobre el diferencial del producto muestran que la serie es estaciona-
ria. De este modo, laevidenciasobre €l orden deintegracion delas series
no es concluyente y resulta plausible estimar un modelo utilizando ala
tasadeinterés, alainflacion y alas desviaciones del producto —supo-
niendo alas dos primeras variables como estacionarias—, en torno auna
constante o tendenciay alaterceravariable como estacionaria.

L as propiedades de |as series, para estimar una ecuacion balanceada,
pueden ademas analizarse utilizando | as condiciones de estabilidad de un
modelo de vectores autoregresivos (vAr). Estas condiciones permiten
entonces obtener un model o con unarepresentacion estable. El var pue-
dedefinirse, sin constante o tendenciaslineales o variablesficticias, como
(Davinsony MacKinnon, 1993):

Y =Yy o+ ILY +V, [4]
Donde Y, representa el vector columna de variables, IT, es la matriz de
coeficientes respectivay V, incluye alos términos de error respectivos.
Laecuacion [4] puede escribirse entérminosdel polinomio caracteristico
(Johansen, 1995) como:

ALY, =V, [5]
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Cuabro 1
Pruebas de raices unitarias
Serie Prueba Modelo A Modelo B Modelo C n, n,
R, ADF(3) -3.03 -3.07* -1.03

Pp(3) -2.82 -2.87 -1.53

KPSS 0.156* 0.162
AR ADF(2) -2.89 —2.94*% -3.001*

Pp(2) -6.13* —-6.22*% -6.30*%

KPSS 0.084* 0.075*
T, ADF(2) -7.91* -8.01* -8.09*

PP(2) -6.68* -6.77* -6.86*

KPSS 0.041* 0.038*
Am, ADF(1) -7.91* -8.01* -8.09*

pr(1) -6.68* -6.77* -6.86*

KPSS 0.041* 0.038*
¥e, ADF(8) -2.38 -2.4 -2.46*%

Pp(8) -6.29* -6.32% -6.33*

KPSS 0.231* 0.141*
Ay, ADF(8) -2.95 -2.96% -3.01*

Pr(8) -20.88* -20.98* -21.29*

KPSS 0.045* 0.042*

Notas: En el modelo A la prueba incluye tendencia y constante; modelo B sélo incluye constante y, modelo C no
tiene constante o tendencia.

La prueba kpss definida como n, incluye al intercepto y la definida como n incluye a la tendencia.

Los valores criticos para la Apr y pp a 5% de significancia son: Modelo A: -3.50, Modelo B: —2.93 y Modelo C: -1.95.
En la prueba kpss se reporta el octavo rezago con valores criticos a 5% de signficancia de 0.463 para n,y de
0.146 param_.

[¥] = Rechazo de la hipétesis nula a 5%.

Perfodo de estimacion: 1990(1)-2000(4).

En este caso laestabilidad del var se obtiene cuando lasraices caracteris-
ticasdel polinomio son menores auno (Patterson, 2000). Los resultados
obtenidos (cuadro 2) indican que, en efecto, lasraices caracteristicas son
menores a uno por lo que puede considerarse que € modelo cumple
con las condiciones de estabilidad requeridas.
Lasestimacionesdelareglade Taylor incluidasen laecuacion [6] son
unaaproximacion adecuada del proceso generador de informacion. Esto
es, el modelo reproduce satisfactoriamente el comportamiento de los
datos como se observaen el alto coeficiente de determinacion. Las prue-
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Cuabro 2

Raices caracteristicas del modelo var de la regla de Taylor
Real Complejo Mddulo
-0.3104 0.0000 0.1304
-0.3120 0.6228 0.6966
-0.3120 -0.6228 0.6966

Notas: Periodo: 1990(1)-2000(4). El var incluye cuatro rezagos y constante.

bas de diagndstico indican ademéas que los errores no rechazan la hi péte-
sisnuladeunadistribucion normal y no existe evidenciade autocorrel acion
0 heterocedasticidad en losresiduales. Asimismo, laevidenciadisponible
sugiere que e modelo es relativamente estable como o muestran las
pruebas de Chow y de Chow de prondstico y las estimacionesrecursivas
en donde no serechazalahipotesis nulacon cusum y cusumQ aunque ésta
Ultimase acercaalaregion derechazo para1995. Asimismo, |os pronos-
ticosrealizados para el periodo 1999(1)-2000(4) indican que la diferen-
cia entre los valores reales y los proyectados no es estadisticamente
significativa(cuadro 3).

Lafuncién dereaccion delatasadeinterés nominal responde entonces
de forma positiva aunque menos que proporcionamente a la tasa de
inflacion y existe un proceso de amortiguamiento con respecto a dicha
tasa. El coeficiente delatasainflacion en el caso de México es menor a
calculado por Taylor (1999) y por Clarida, Gali y Gertler (2000) para
Estados Unidos.® Destaca ademas que la tasa de inflacion utilizada en
Meéxico es latrimestral anualizada mientras que en Estados Unidos se
prefiereincluir en laestimacion al promedio del afio. Ello sugierequelos

6 En el apéndice se incluyen estimaciones de la regla de Taylor utilizando una
especificacion que incorpora el diferencia entre la tasa de inflacion y una meta ob-
jetivo calculada por €l filtro de Hodrick-Prescott. Esta especificacion no resulta satis-
factoria en lamedida en que puede estar sujeta con mayor probabilidad alacriticade
comportamientos espureos como consecuencia de la tradicional dificultad de identi-
ficar el orden de integracion del indice de precios o la inflacién y ademas los
resultados econométricos no resultan satisfactorios.
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agentes econdmicos en México, como consecuencia de la experiencia
reciente de una fuerte inestabilidad de precios, ponderan con mayor
atencion lainformacion masactual .

El diferencial del producto no es estadisticamente significativo, lo que
expresaque el Banco de México concentro su estrategiamonetariaen el
control delatasadeinflacion mientras que no consideré en formasiste-
maéticasus efectos sobre el diferencial de producto. De este modo, existe
unadiferenciaevidente con respecto alos valores obtenidos parael caso
de Estados Unidos donde | as desviaciones entre el productoy el produc-
to potencial son ponderadas por un coeficiente de 0.5 en la regla de
Taylor. El término constante es estadisticamente significativo y
sustancialmente mayor a usado por Taylor para Estados Unidos. Ello
refleja la existencia de una tasa de interés real mayor en México como
consecuenciade lapercepcion deriesgo pais, |o que es confirmado por la
solucion de largo plazo del modelo.

L osresultados sobre el producto no son, sin embargo, completamente
novedosos. Por gemplo, Clarida, Gali y Gertler (1999) encuentran un
resultado similar paralo que definen laeraVolker-Greenspan. Asimismo,
Martinez, Sdnchez y Werner (2001) encuentran también quelabrechade
producto no es estadisticamente siginificativaen cuatro delas seisregre-
siones estimadas para €l caso de México.”

R =752+ 0.65r, — 0.16y¢, + 0.22R [6]
t: (3.53) (7.80) (-0.67) (2.19)
p: (0.001) (0.000) (0.501) (0.034)

R2=0.75

Normalidad: Jarque Bera: X 2= 2.28[0.319]

Autocorrelacion: tm(4): P =[0.070]

Heteroscedasticidad: ArcH(4): P =[0.919]

Solucion de largo plazo:

R =9.74 + 0.84x, — 0.21y,

7 Ello no obstante que Martinez, Sanchez y Werner (2001) estiman laregla de Taylor
con respecto alatasa de interésreal eincluyendo |os efectos del tipo de cambio real.
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Pruebas de constancia en |os parametros sobre 1999(1)-2000(4):
Prueba de Chow: F(8,32) = 0.10[0.998]

Prueba de Chow de prondstico: X 2(8) = 0.90[0.998]

cusum: No rechazaHo

cusumq: No rechazaHo

Periodo: 1990(1)-2000(4)

Cuapro 3

Valores reales y pronosticados por la regla de Taylor

Periodo R R R-R" ES. Valor t
1999(1) 27.8 27.86 -0.67 5.19 0.13

1999(2) 21.04 19.22 1.81 5.24 0.34

1999(3) 21.24 18.31 2.92 5.30 0.55

1999(4) 18.75 18.43 031 5.18 0.06

2000(1) 15.94 18.75 -2.81 5.15 0.54

2000(2) 16.15 14.56 1.58 5.20 0.30

2000(3) 1552 15.49 0.02 5.25 0.004
2000(4) 17.98 17.40 0.57 5.18 0.111

Notas: R' = Tasa de interés nominal pronosticada por el modelo.
E.S. = Error estandar.

Estos resultados muestran que la politicainstrumentada por el Banco de
México puede simularse utilizando una regla de Taylor excluyendo
estadisticamentelos efectos delas desviaciones del productoy el produc-
to potencial. En este sentido, una regla sencilla permite explicar los
procesos de gjuste que sigue el Banco Central destacando el compromiso
fundamental del combate alainflaciony excluyendo los efectos de las
desviaciones del producto y € producto potencial.

La evidencia obtenida permite observar que en genera la politica
monetariatiende a ser gradualistaen lamedidaen que responde adiver-
sas restricciones. Este comportamiento gradualista se debe a diversos
factores en donde destaca €l desfasamiento temporal de lainformacién
disponible para decidir |as estrategias monetarias y laincertidumbre so-
bre el modelo adecuado que describa acertadamente |os efectos de las
politicas monetarias aplicadasy el desconocimiento de |os efectos reza-
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gados. Asimismo, existe unatendenciaen los bancos centrales arealizar
cambios paulatinos en latasa de interés para evitar un proceso deinesta-
bilidad financiera.

Este tipo de politica monetaria concentrada en el control de lainfla-
cion solo se considera éptima en el caso donde el comportamiento del
producto no tiene ningunarelevanciay no existe un efecto de presion de
costosen el crecimiento delos precios (Clarida, Gali y Gertler, 1999). De
otramaneralatrayectoriadptimade la politicamonetariadebe deincluir
unaconvergenciagradual alas metas deinflacion propuestas (Svensson,
1997 y Ball, 1997) y garantizar una reputacion adecuada del Banco
Central.

Estareglade politica monetaria haresultado relativamente exitosa de
acuerdo a criterio de reduccion de lainflacion aunque no es necesaria-
mente eficientea considerar lavarianzaque generaen el comportamien-
todel producto. Esto es, unaestrategiamonetariaconcentradaen controlar
el nivel de preciosatravés de movimientosincluso bruscos en latasade
interés puede ocasionar unavarianzaimportante en latasa de crecimien-
to econémico (Rotemberg y Woodford, 1999, Taylor, 1994 y Clarida,
Galiy Geretler, 1999).

CONCLUSIONES

La evidencia disponible indica que la politica monetaria del Banco de
M éxico puede describirse satisfactoriamente utilizando un modelo que se
desprende de laregla de Taylor. Esto significa que estas reglas simples
pueden entonces usarse como guia o para discutir los pesos especificos
gue tiene cada variable en la definicion de la politica monetaria. Desde
luego estas reglas no son obligatoriasy solo describen las sensibilidades
de respuesta del banco central. El uso de reglas simples permite ademas
reducir las dificultades que significalaincertidumbre sobre el verdadero
modelo. Esto es, el desconocimiento del modelo real implicaque resulta
muy riesgoso eincierto utilizar politicas monetarias que seinstrumentan
con base en los resultados obtenidos de un modelo especifico. En este
sentido, la descripcion de la politica monetaria con base a una regla
simple permite utilizar estos resultados como una guia practica.
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L os resultados obtenidos indican que la tasa de interés nominal de
Cetes a tres meses responde a los movimientos en la tasa de inflacion
anualizadadel dltimo trimestre. Larpidarespuestade latasadeinterés
alos movimientos de precios de los Ultimos tres meses reflgjala historia
reciente de unaaltavariabilidad delainflacion. De este modo, |os agentes
reaccionan inmediatamente acambios en | os precios que pueden traducirse
en una sobre-reaccion a chogues exdgenos de precios. Esto es, unaaza
inesperada pero transitoria en la inflacion que no tenga efectos perma-
nentes en el largo plazo se traduce en un aumento de la tasa de interés.
Ello implicaposiblemente un nivel deinversién menor en el caso en que
los agentes formen sus expectativas en un horizonte de largo plazo.

Las desviaciones del producto con respecto a producto potencial no
son, en el caso de México, estadisticamente significativas en laecuacion
gueidentificaalareglade Taylor. Esto representa unadiferenciacrucial
con respecto alos valores que argumenta Taylor (1993) paralos Estados
Unidos e implicaque el Banco de México se concentra exclusivamente
enlatasadeinflacién dgando aunlado el comportamiento delasdesvia-
ciones del producto con respecto a su trayectoriatendencial. Esta estra-
tegia es ciertamente exitosa en términos del control del nivel de precios
pero, por desgracia, no se traduce necesariamente en una politica optima
en lamedidaen que generaunavarianzaexcesivaen e comportamiento
del producto en el caso probable de que existan presiones de costos. No
obstante debe considerarse que una pol itica monetaria concentradaen la
tasadeinflacion resultaimportante paragarantizar lareputaciony credi-
bilidad del Banco Central y por tanto su capacidad futuradeincidir en el
comportamiento de los precios. Por g emplo, en un contexto donde los
precios y los salarios son determinados tomando en consideracion el
curso futuro de la politica monetaria, entonces | as fases de deflacién son
menos costosas con unareputaci 0n adecuadadel Banco Central® (Clarida,
Galiy Gertler, 1999).

8 En este sentido se considera Util nombrar a un gobernador del Banco Central con
una aversion a la inflacion mayor que €l de la sociedad en genera para ganar
credibilidad.
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Laimportancia de la tasa de interés rezagada sugiere que 10s movi-
mientos en esta variable no son independientesen el tiempo. Ello signifi-
ca que por lo general los cambios en las tasas de interés se realizan de
maneragradual y por tanto el valor actual condiciona, en algunamedida,
el valor futuro. Este comportamiento se debe a que se considera que
movimientos bruscos en lastasas de interéstienen efectos negativosen la
estabilidad del sistemafinanciero.

Laconstante es elevada y estadisticamente significativareflejando la
importanciade mantener en unaeconomia pequefiay abiertaunatasade
interés real que incluya una prima de riesgo. Este punto, sin embargo,
debe de tratarse con mayor detalle e incluir, por jemplo, funciones de
reaccion de latasa de interés con respecto al tipo de cambio.

Debe, sin embargo, considerarse que | as estimaciones obtenidas no
pueden utilizarse directamente como guia de la politica monetaria
en lamedidaen que no todos los val ores incluidos son conocidos en €l
tiempo t. Esto es, la presencia de rezagos en lainformacion economi-
ca implica que los ajustes en la tasa de interés se realizan normal-
mente desconociendo losvaloresreales de lainflacion o del producto
potencial. En este sentido, esméasrealistautilizar |os valores de estas
variablesen el tiempo t-1 o utilizar directamente |a expectativade varia-
bles esperadas. Asi, €l funcionamiento dela politicamonetaria, en una
economia con fricciones e imperfecciones nominal es, debe deincluir
un esgquemade rezagos en |l as variables consideradas. El uso de rezagos
permite entonces resolver el problema préactico originado por el desfase
temporal en lapublicacion delas series econdmicasy las correcciones
posteriores (Svensson, 1997).

REFERENCIAS

Ball, L., “Efficient rulesfor monetary policy”, NBer documento de Traba-
jo, nim. 5952, National Bureau of Economic Research, 1997.

Banco de México, Ley del Banco de México, diciembre de 1993.

Campbell, J. Y., A. W. Loo y A.C. Mackinlay, The Econometrics of
Financial Markets, Princeton University Press, 1997.



164 LuisMiGUEL GALINDO Y CARLOS GUERRERO

Castellanos, S. G., “El efecto del ‘corto’ sobre la estructura de tasas de
interés’, Banco de México, Documento de investigacion, nim. 2000-
1, junio de 2000.

Charemza, W. W. y E. M. Syczewska, “ Joint Application of the Dickey
Fuller and kpss tests’, Economic Letters, nim. 61, 1998, pp. 17-21.
Clarida, R., J. Galiy M. Gertler, “The Science of Monetary Policy: aNew
Keynesian Perspective”, Journal of Economic Literature, vol. XXX VII,

diciembre de 1999, pp. 1661-1707.

——, “Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence
and Some Theory”, NBER, documento de trabaj o 6442, National Bureau
of Economic Research, marzo de 2000.

Cogley, T.y J. M. Nason, “ Effects of the Hodrick-Prescott Filter on Trend
and Difference Stationary Tiem Series. Implicationsfor BusinessCycle
Research”, Journal of Economics Dynamics and Control, nim. 19,
1995, pp. 253-278.

Davinson, R. y J. G. Mackinnon, Estimation and Inference in
Econometrics, Oxford Univedrsity Press, 1993.

Diaz deLeon, A.y L. Greenham, “Politica monetariay tasas de interés:
experiencia reciente para el caso de México”, Economia Mexicana
Nueva Epoca, vol. X, nim. 2, 2001, pp. 213-258.

Dickey, D. A. y W. A. Fuller, “Likelihood Ratio Statistics for
Autoregressive Time Serieswith aUnit Root”, Econometrica, vol. 49,
nam. 4, Julio de 1981, pp. 1057-1077.

Fuhrer, J. C. y G. R. Moore, “Monetary Trade-offs and the Correlation
Between Nominal Interest Ratesand Real Output”, American Economic
Review, vol. 85, nim. 1, marzo de 1995, pp. 219-239.

Harvey, A. C.y A. Jaeger, “Detrending, Stylized Facts and the Business
Cycle’, Journal of Applied Econometrics, vol. 8, 1993, pp. 231-247.

Hodrick, R. J. y E. C. Prescott, “Postwar U.S. Business Cycles: an
Empirical Investigation”, Journal of Money Credit and Banking,
vol. 29, nim. 1, febrero de 1997, pp. 1-16.

Johansen, S., Likelihood-Based Inference in Cointegrated Vector Auto-
Regressive Model s, Advanced Textsin Econometrics, Oxford University
Press, 1995.



LA REGLA DE TAYLOR PARA MEXICO: UN ANALISIS ECONOMETRICO 165

Kwiatkowski, D., P. C. B. Phillips, P. Schmidty Y. Shin, “ Testing the Null
Hypothesis of Stationary Against the Alternative of a Unit Root”,
Journal of Econometrics, nim. 54, 1992, pp. 159-178.

Maddala, G. S. el. M. Kim, Unit Roots, Cointegration and Sructural
Change, Cambridge University Press, 1998.

Martinez, |., O. Sdnchez y A. Werner, “ Consideraciones sobre laconduc-
cion delapoliticamonetariay el mecanismo de transmision en Méxi-
co”, Documento deinvestigacion, nim. 2001-02, marzo de 2001, Banco
de México.

McCallum, B. T. y E. Nelson, “Performance of Operational Rulesin an
Estimated Semiclassical Structural Model”, en Taylor, J. B. (ed.),
Monetary Policy Rules, National Bureau of Economic Researc,
University of Chicago Press, 1999, pp. 15-56.

Mishkin, F. S., “Symposium on the Monetary Transmission
mechanism”, Journal of Economic Perspectives, vol. 9, nim. 4, 3-
10, 1995.

——, “IstheFisher Effect for Real ?A Reexamination of the Relationship
between Inflation and Interest Rates’, Journal of Monetary Economics,
vol. 30, 1992, pp. 195-215.

Patterson, P, An Introduction to Applied Econometrics. a Time Series
Approach, St. Martin Press, 1997.

Perron, P., “Further Evidence on Breaking Trend Functions in
Macroeconomics Variables’, Journal of Econometrics, nim. 80, 1997,
pp. 355-385.

——, “The Great Crash, the Oil Price Shock and the Unit Root
Hypothesis’, Econometrica, nim. 57(6), 1989, pp. 1361-1401.

Phillips, P. C. Py P. Perron, “Testing for Unit Root in Time Series
Regression”, Biométrica, vol. 75, 1988, pp. 335-346.

Rotemberg, J. J. y M. Woodford, “Interest Rate Rules in an Estimated
Sticky Price Model”, en Taylor, J. B. (ed.), Monetary Policy Rules,
National Bureau of Economic Researc, Unviersity of Chicago Press,
1999, pp. 319-348.

Rotemberg, J. J., “The New Keynesian Microfundations’, en S. Ficher
(ed.), nBer Macroeconomics Annual, miT Press, 1987, pp. 297-346.



166 LuisMiGUEL GALINDO Y CARLOS GUERRERO

Svensson, L. E. O., “Infation Forecast Tergeting: Implementation and
Monitoring Inflation Targets’, European Economic Review, nim. 41,
junio, 1997, pp. 1111-1147.

Taylor, J. B. (ed.), Monetary Policy Rules, National Bureau of Economic
Research, University of Chicago Press, 1999.

——, “A historical Analysis of Monetary Policy Rules’, en Taylor, J. B.
(ed.), Monetary Policy Rules, National Bureau of Economic Research,
University of Chicago Press, 1999, pp. 319-348.

——, “Discretion Versus Policy Rulesin Practice”, Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, nim. 39, 1993, pp. 195-214.

Walsh, C. E., Monetary Theory and Policy, miT Press, 2000.

Woodward, B., Greenspan, PeninsulaAtalaya, 2001.

APENDICE
Cuabro 1A
Pruebas de raices unitarias para el riB

ADF(4) pp(4)
Y, 1.49 221
Ay, -3.48 17.50

Notas: aor(4) = Prueba de Dickey Fuller Aumentada con cuatro rezagos para corregir por posibles problemas
de autocorrelacion o heterocedasticidad.

pp(4) = Prueba de Phillips-Perron con cuatro rezagos para corregir por posibles problemas de autocorrelacion
o heterocedasticidad.

Cuabpro 2A

Coeficientes de correlacion de los diferenciales de producto
gapy gapyl gapy2

gapy 1.00 0.65 0.78

gapyl 0.65 1.00 0.79

gapy2 0.78 0.79 1.00

Notas: gapy = Diferencial de producto estimando la tendencia con el filtro de Hodrick-Prescott.
gapyl = Diferencial de producto estimando la tendencia con un AR(1).
gapy2 = Diferencial de producto estimando la tendencia con un promedio mévil cuatro.
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Estimacion de la regla de Taylor incluyendo el diferencial de tasa de
inflacion

R = 15.74 + 11.93gapy, + 0.59gapr, + 0.32R
t: (3.91) (0.29) (3.25) (2.07)
P: [0.000] [0.770] [0.002] [0.043]

R2=0.53

Normalidad; Jarque-Bera: P =[0.000]

Autocorrelacion: Lm(4); P=[0.274]

Heterocedasticidad: ArcH(4): P =[0.003]

Periodo: 1990(1)-2000(4)

gapr, = Tasa de inflacion anual con respecto a su filtro de Hodrick-
Prescott



