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Me gusta la gente de criterio, la que no se avergüenza en reconocer que se equivocó́ o que no sabe 

algo. La gente que, al aceptar sus errores, se esfuerza genuinamente por no volver a cometerlos. La 

gente que lucha contra adversidades. Me gusta la gente que busca soluciones. 

Me gusta la gente que piensa y medita internamente. La gente que valora a sus semejantes no por un 

estereotipo social ni cómo lucen. La gente que no juzga ni deja que otros juzguen. Me gusta la gente 

que tiene personalidad. 

Me gusta la gente capaz de entender que el mayor error del ser humano es intentar sacarse de la 

cabeza aquello que no sale del corazón. 

La sensibilidad, el coraje, la solidaridad, la bondad, el respeto, la tranquilidad, los valores, la 

alegría, la humildad, la fe, la felicidad, el tacto, la confianza, la esperanza, el agradecimiento, la 

sabiduría, los sueños, el arrepentimiento y el amor para los demás y propio son cosas fundamentales 

para llamarse gente. 

Con gente como esa, me comprometo para lo que sea por el resto de mi vida, ya que por tenerlos 
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Una regla de Taylor para México 1996.01-2018.05.1 

Resumen  

Con base en el artículo 28 de la Constitución Mexicana y la Ley Orgánica del Banco de 

México, el objetivo prioritario de política monetaria ha sido la estabilidad de los precios. 

(Banco de México 2018b). Lo anterior dio pie a que el Banco de México adoptara el enfoque 

de objetivos de inflación como medio para defender la estabilidad de los precios (Banco de 

México, 2001).  De esta manera la institución reacciona a movimientos en la tasa de inflación 

en la determinación de su tasa de interés nominal. No obstante, Carlin y Soskice (2015) 

sostienen que a través de la regla de Taylor pueden analizarse los mandatos de política 

monetaria de un país y asimismo expresar una función de reacción para determinar de manera 

óptima la tasa de interés nominal. En ese sentido, se sostiene que el Banco de México ha 

reaccionado a un segundo mandato de política monetaria; la brecha de producto.  

Mediante la estimación de la regla de Taylor (Carlin y Soskice, 2015:482) a través del 

Método Generalizado de Momentos (GMM por sus siglas en inglés) encontramos que el 

Banco de México de 1996M01-2018M05 sigue una regla de Taylor manteniendo un 

coeficiente de reacción a la brecha de inflación de 2.09 y para la brecha de producto de 1.39. 

También, mediante la prueba de cambio estructural Bai-Perron (2003), identificamos dos 

fechas de cambio estructural encontrando tres subperiodos en donde el Banco de México 

mantuvo diferentes reacciones en las brechas tanto de producto como de inflación, el primero 

va de 1996.01-2001.04, el segundo de 2001.05-2009.03 y por último de 2009.04-2018.05. 

Palabras clave: 

Política Monetaria, Enfoque de Inflación Objetivo, Reglas de Política Monetaria, Regla de 

Taylor, Método Generalizado de Momentos. 

Clasificación JEL: C01 C31, E52. 

 

                                                             
1 La realización de esta tesis es gracias al Programa de Apoyo a Proyectos de Investigación Tecnológica 

(PAPITT) “Política monetaria y precarización del mercado laboral en México, una explicación alternativa al 

lento crecimiento, 2000 – 2020” (PAPIIIT, IN-300218). También a la beca de alto rendimiento de titulación 

otorgada por la UNAM. 
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Introducción 

En la década de 1990 algunos países adoptaron el enfoque de objetivos de inflación ante la 

inestabilidad de los agregados monetarios como instrumento de política monetaria. Dichos 

países fueron: Nueva Zelanda y Chile en 1990, Canadá e Israel en 1991, Reino Unido en 

1992, Suecia y Finlandia en 1993, Australia, España y Perú en 1994, Colombia y Brasil en 

1999 y, por último, México en 2001 (Svensson, 2010, Mishkin, 2000 y Banco de México, 

2001). Desde entonces los bancos centrales eligieron la estabilidad de precios como objetivo 

de política monetaria. 

De acuerdo con Bernanke y Mishkin (1997), Svensson (1999), Mishkin (2000) y Banco de 

México (2001, 2005, 2007) los bancos centrales que aplican el enfoque de objetivos de 

inflación están comprometidos a reaccionar (mediante la tasa de interés nominal) cuando la 

tasa de inflación sale de su objetivo de largo plazo. No obstante, Mishkin y Savastano (2001) 

señalan que el enfoque de objetivos de inflación supone que la estabilidad de precios es un 

objetivo primordial, mas no el único.  De igual forma, Carlin y Soskice (2015) declaran que 

no todos los bancos centrales con metas de inflación tienen el mismo mandato. Si bien las 

instituciones tienden a enfocarse en el objetivo de estabilidad de precios (inflación baja y 

estable), cada una asigna a sus distintos objetivos ponderaciones de reacción distintas. 

En el caso particular de México, podemos observar que, de acuerdo con Loría y Ramírez 

(2011), desde 1996 el Banco de México buscaba contener la inflación reaccionando a ésta. 

Es posible aseverar lo anterior tras revisar las diferentes tasas anuales objetivo de inflación 

establecidas en los programas monetarios anuales del Banco de México (1996, 1997, 1998, 

1999, 2000). Sin embargo, no fue hasta el 2001 que el banco central adoptó el enfoque de 

objetivos de inflación que se explicitó en el programa monetario anual de ese año (Banco de 

México, 2001). 

A partir de entonces, con base en el artículo 28 de la Constitución Mexicana y la Ley 

Orgánica del Banco de México (Banco de México, 2018b), el objetivo prioritario ha sido la 

estabilidad de precios. Al adoptar el enfoque, la institución mexicana establece que los 

movimientos de la tasa de interés reaccionan a la brecha inflacionaria fijando un rango de 

tasa objetivo de inflación de 3% más menos 1% (Banco de México, 2001). 
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En contraste, la Reserva Federal de los Estados Unidos establece en su constitución de forma 

explícita dos mandatos de política monetaria, es decir, la tasa de interés nominal está en 

función de las desviaciones de la inflación y del crecimiento económico. El Banco Central 

de Inglaterra y el Banco Central Europeo establecen mandatos primarios y secundarios, su 

objetivo primario es la inflación y su objetivo secundario es el producto, es decir, darán 

preferencia a su primer objetivo. Existen otros tipos de mandatos, tales como un mandato 

único (Carlin y Soskice, 2015:481). 

Lo anterior nos menciona que los bancos centrales mantienen diferentes mandatos de política 

monetaria, tal es el caso de los mandatos duales, únicos o prioritarios. Carlin y Soskice 

(2015:481) aseveran que, a través de la regla de Taylor pueden analizarse los coeficientes de 

reacción que los bancos centrales mantienen a la inflación y el producto.2 Dicha regla expresa 

una función de reacción mediante la cual el banco central ejerce la política monetaria a través 

de la tasa de interés nominal. Mientras que dicha regla establece que la tasa de interés nominal 

reacciona a la brecha de producto y a la brecha inflacionaria.  

Al comparar el quehacer de la política monetaria de México y otros países surgen las 

siguientes preguntas de investigación: ¿El Banco de México reacciona a un segundo objetivo 

de política monetaria en específico a la brecha de producto? y ¿Cuál es la reacción a las 

brechas de inflación y de producto para todo el periodo? ¿Mantiene diferentes coeficientes 

de reacción de 1996 a 2018? Por lo anterior, el objetivo de esta investigación es analizar el 

grado de reacción que el Banco de México mantuvo en la determinación de su tasa de interés 

nominal dentro del enfoque de objetivos de inflación en México.  

Con el propósito de demostrar que la banca central mexicana reacciona de forma positiva a 

movimientos tanto de la brecha de producto como de inflación para la determinación de la 

tasa de interés nominal, esta investigación pretende evaluar la política monetaria mexicana 

mediante la estimación de una regla de Taylor para México de 1996.01 a 2018.05. Dicha 

                                                             
2 La regla de Taylor no es la única forma de observar la reacción que un banco central mantiene a la inflación 

y al producto, existen otro tipo de reglas de política monetaria en donde se observan las reacciones hacia los 

mandatos. En esta tesis, se elige la regla de Taylor dado que Carlin y Soskice (2015) advierten que es una buena 

manera de observar la reacción de un banco central. 
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regla se presenta como en la especificación de Carlin y Soskice (2015:482). La cual se 

especifica de la siguiente forma: 

𝑖𝑡 = 𝑖∗ + 𝛾1(𝜋𝑡 − 𝜋𝑇) + 𝛾2(𝑦𝑡 − 𝑦𝑒) + 𝑢𝑡 

De acuerdo con Carlin y Soskice (2015:482), 𝑖∗representa la tasa de interés nominal que 

prevalece cuando la producción está en equilibrio y la inflación está en la meta (es la 

contrapartida nominal de la tasa de interés real estabilizadora);  𝛾1  y 𝛾2  representan los 

coeficientes de reacción de la brecha de inflación y de producto, los cuales variarán 

dependiendo del peso relativo que el banco central asigne para estabilizar las desviaciones 

de la inflación y la producción de la meta. 

Dado lo anterior, MaCallum (2001), Taylor (2013) y Clarida et al. (1999) mencionan las 

características de una regla de política monetaria; sencilla, basadas en expresiones 

algebraicas que sean entendibles para todo el público; robustas, que sean capaces de reducir 

las fluctuaciones de la inflación y producto en cualquier modelo estructural, explicando el 

comportamiento de la política monetaria y maximizando el bienestar de la población 

mediante la reducción de la función de pérdida; y por último que sean consistentes; éstas 

deben contener un marco teórico monetario bien definido que sustente el actuar de las reglas 

de política monetaria. Para Carlin y Soskice (2015), la regla de Taylor para una tasa de interés 

nominal se ajusta a estas características.  

Asimismo, la regla de Taylor estimada en esta tesis no tiene en cuenta al tipo de cambio. 

Galindo y Alatorre (2004) argumentan la imposibilidad de incorporar el tipo de cambio en la 

regla ya que, en primer lugar, el Banco de México no responde directamente a fluctuaciones 

del tipo de cambio debido a que no tiene una relación directa con la tasa de interés nominal. 

Finalmente, Taylor (2000) señala que incorporar las variaciones del tipo de cambio no da 

lugar, necesariamente, a una menor volatilidad del nivel de producción y del nivel de 

inflación y, de hecho, algunas veces, considera que la volatilidad aumenta.   

En esta tesis, hemos estimado la regla de Taylor mediante GMM porque así se solucionan 

los problemas de autocorrelación y heterocedasticidad originados por una estimación con 

Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Además, GMM soluciona los problemas de 
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endogeneidad entre las variables explicativas3 que pueden resultar de un error de medición, 

autocorrelación, simultaneidad y variables omitidas (Hansen, 1982). Para Galindo y Alatorre 

(2004), Ferro y Bour (2007), Cervantes et al. (2011), Cermeño et al. (2012), López (2013) y 

Barros-Campello et al. (2017) la regla de Taylor se adapta a las características de estimación 

GMM. Clarida et al. (1999) consideran que el Método Generalizado de Momentos cumple 

con la característica de una regla con expectativas racionales, aunque para fines prácticos de 

esta tesis no se considera trabajar con expectativas racionales dado que la política monetaria 

actúa con rezagos. 

Los resultados de nuestra estimación indican que la política monetaria mexicana es 

consistente con su objetivo de defender la estabilidad de precios de 1996.01 a 2018.05 ya que 

el coeficiente de reacción de la brecha de inflación es mayor que el de la brecha de producto, 

es decir, el Banco de México reacciona más fuerte a variaciones en la brecha de inflación en 

la determinación de la tasa de interés nominal. No obstante, también se encontró un fuerte 

coeficiente de reacción a la brecha de producto con 1.39.  

También, identificamos dos cambios estructurales mediante la prueba de Bai-Perrón (2003), 

el primer quiebre es en 2001.04 y el segundo en 2009.03 indicando tres subperiodos donde 

el Banco de México mantuvo reacciones distintas en las brechas de inflación y de producto 

en la determinación de la tasa de interés nominal. El primer subperiodo va de 1996.01-

2001.04, este subperiodo coincide con la adaptación explícita del enfoque de objetivos de 

inflación, el segundo subperiodo va de 2001.05-2009.03, asimismo este subperiodo 

concuerda con la crisis inmobiliaria del 2008, y por último de 2009.04-2018.05.   

La tesis se compone de cinco capítulos. El primer capítulo presenta la revisión de literatura, 

en esta se expone el estado del arte acerca de la estimación de la regla de Taylor mediante 

GMM.  El segundo capítulo establece la teoría del enfoque de objetivos de inflación y las 

reglas de política monetaria. El tercer capítulo explica cómo se ha aplicado el enfoque de 

inflación objetivo en México. El cuarto capítulo aborda los hechos estilizados, en ella 

demostramos estadísticamente los hechos de la aplicación de la regla de Taylor. En el quinto 

                                                             
3 Una correlación entre la variable y el término de error. 
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capítulo encontramos la explicación y estimación de la regla de Taylor mediante GMM y la 

constatación de nuestra hipótesis. En el último apartado presentamos las conclusiones.  
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Capítulo 1. Revisión de Literatura. 

Los estudios acerca de la evaluación de política monetaria, en su conjunto, están encaminados 

al análisis de cumplimiento del enfoque de objetivos de inflación mediante reglas de política 

monetaria tales como la aplicación de la regla de Taylor. No obstante, en la literatura 

podemos observar la reacción que los bancos centrales mantienen a las brechas de producto 

y de inflación en la determinación de la política monetaria. En ese sentido, Carlin y Soskice 

(2015:482) mencionan que el comportamiento de los bancos centrales a menudo se describe 

mediante una regla de tasa de interés nominal tipo Taylor, en ella, se analizan los mandatos 

de política monetaria de cada banco central.  

Carlin y Soskice (2015:482) describen una regla de Taylor para una tasa de interés nominal, 

dicha tasa es la que los bancos centrales controlan. Descrita anteriormente, la regla de Taylor 

estimada y a seguir es la siguiente: 

𝑖𝑡 = 𝑖∗ + 𝛾1(𝜋𝑡 − 𝜋𝑇) + 𝛾2(𝑦𝑡 − 𝑦𝑒) 

Asimismo, Carlin y Soskice (2015:482) argumentan que, aunque exista un consenso entre 

las instituciones monetarias respecto a defender la estabilidad de precios, los bancos centrales 

mantienen coeficientes de reacción distintos en los mandatos de política monetaria, es decir, 

en las brechas de la regla de Taylor. En consecuencia, la siguiente revisión de literatura 

pretende analizar los coeficientes de reacción de la regla de Taylor para México y su 

aplicación econométrica mediante GMM. Por tal motivo, analizaremos el trabajo seminal de 

Taylor (1993a), sus interpretaciones y las diferentes estimaciones que se han realizado a 

través del tiempo. 

Taylor (1993a) declaró que los coeficientes de reacción de la brecha de inflación y producto 

para Estados Unidos respectivamente son de 0.5 y 0.5, lo que significa que, si aumenta la 

inflación observada en 1% con respecto a la tasa objetivo, el banco central aumentará en 50 

puntos base la tasa de interés de referencia para ajustar las variaciones de la inflación. 

Asimismo, Taylor (1993a) declara que el 0.5 de los coeficientes de reacción se ajustaba bien 

al comportamiento histórico de Estados Unidos. Carlin y Soskice (2015), por su parte, 

afirman que el coeficiente de reacción a las brechas varía en cada país.  



 

13       

Clarida et al. (1999), por ejemplo, propusieron realizar una estimación mediante el Método 

Generalizado de Momentos. Dicho método utiliza variables auxiliares ya que el término de 

error 𝑢𝑡 puede estar correlacionado con la brecha de producto, la brecha de inflación y la tasa 

de interés nominal. Además, GMM recoge diferentes estimaciones tales como los Mínimos 

Cuadrados Ordinarios, Mínimos cuadrados de dos Etapas y Máxima Verosimilitud (Denia y 

Muleón, 1995 y Hansen, 1982). Por lo tanto, el Método Generalizado de Momentos permite 

estimar de manera consistente en el largo plazo una regla simple, lo cual hicieron autores 

tales como Galindo y Alatorre (2004), Cermeño et al. (2012), López (2013) Cervantes et al. 

(2011) y Barros-Campello et al. (2017) que estimaron la regla de Taylor por medio de GMM. 

En ese sentido, GMM da lectura a la aceptación de que los bancos centrales actúan con 

rezagos en la afectación de la política monetaria.4 

Como podemos observar, diversos autores han realizado interpretaciones propias del trabajo 

en cuestión. Por tal motivo, es necesario revisar cronológicamente aquellos textos en los que 

la regla de Taylor ha sido aplicada mediante GMM en México.  

Galindo y Alatorre (2004) estimaron una regla de Taylor mediante GMM, el propósito de su 

trabajo recae en evaluar la política monetaria mexicana para el periodo de 1990Q1-2002Q4. 

Los autores elaboraron la regla de Taylor con datos trimestrales sin desestacionalizar. Ellos 

consideran que la tasa de interés nominal 𝑖𝑡 es la tasa promedio de Cetes a 28 días, la tasa de 

inflación y la brecha de producto, obtenida mediante el filtro HP. Galindo y Alatorre 

reportaron lo siguiente: 

𝑖𝑡 = 1.968 + 1.65 𝜋𝑡 + 0.13 𝑦𝑡
𝐵 + 0.571𝑖𝑡−1+𝑢𝑡  

                                    t      (1.58)       (3.36)       (2.61)       (5.30) 

Los autores mencionaron que, debido a que tanto la brecha de inflación tiene un coeficiente 

de reacción de 1.65 como la brecha de producto de 0.13 y estas son estadísticamente 

significativas, el Banco de México tiene una fuerte reacción con respecto a la tasa de 

                                                             
4 Los rezagos en la economía se derivan tanto del tiempo que puede tardar la institución monetaria en detectar 

un choque de corto plazo o una caída de la actividad económica como del tiempo que puede tener afectación 

en la política monetaria.  
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inflación. Galindo y Alatorre (2004) argumentaron, además, que el hecho de que la brecha 

de inflación sea positiva y estadísticamente significativa indica que el Banco de México 

centró su estrategia en el control de la tasa de inflación.  

En cuanto a la estimación con GMM, Galindo y Alatorre (2004) reportaron la raíz unitaria 

en sus datos; sin embargo, no mencionan por qué. De igual manera, no reportaron los 

instrumentos utilizados para la estimación, tampoco las pruebas de ortogonalidad, 

endogeneidad ni la prueba de debilidad conjunta de los instrumentos o el R2.  

Cervantes et al. (2011) estimaron la regla de Taylor para México con el motivo de analizar 

la evolución de la política monetaria mexicana y estadounidense para 2001Q1-2009Q3. 

Establecieron que la regla de Taylor se encuentra en función de la tasa de interés nominal. 

La estimación es la siguiente: 

𝑖𝑡 =   4.74 –  0.255 𝜋𝑡 + 0.72 𝑦𝑡
𝐵 + 0.986 𝑆𝛾𝑡 + 0.674 𝑖𝑡−1 – 1 – 2.029 𝑆𝛾𝑡−1 + 𝑢𝑡  

             t      (10.73)     (-3.04)       (2.55)       (6.70)        (25.21)          (-11.08) 

Donde 𝑆𝛾𝑡 es el tipo de cambio real; 𝑖𝑡−1 es el tipo de cambio nominal rezagado un periodo; 

 𝑆𝛾𝑡−1 es el tipo de cambio real rezagado un periodo; 𝜋𝑡 la tasa de inflación y por último 𝑦𝑡
𝐵 

la diferencia del producto observado menos el filtro HP.  

Siguiendo a Cervantes et al. (2011), el coeficiente de reacción de la brecha de producto 

corresponde a 0.72 y el de inflación a -0.25; ambos son significativos. Es importante enfatizar 

que el trabajo presenta una inversión en un signo; puesto que, en teoría, la reacción a la 

inflación tendría que resultar positiva, ya que, en un enfoque de objetivos de inflación los 

bancos centrales mantienen una respuesta fuerte en la inflación.  

Cervantes et al. (2011) concluyeron que la política monetaria definida para México es la del 

enfoque de objetivos de inflación. Declararon que de 2004 a 2008 se identifica una política 

monetaria neutral puesto que se instaura una tasa de referencia igual a la que establece la 

regla de Taylor. También mencionaron que, en el 2009, dicha tasa deja de ser neutral, ya que 

se establece una tasa de interés inferior nominal inferior a la tasa de interés real. 

Para su estimación de GMM, Cervantes et al. (2011), reportaron un coeficiente de 

determinación de 0.74 y un valor de la J de 0.21. No reportaron las pruebas de endogeneidad, 
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ortogonalidad, raíces unitarias ni la prueba conjunta de las variables instrumentales. Los 

autores reportaron, sin embargo, que las variables instrumentales son; la tasa de interés real, 

el tipo de cambio real y el producto (no se especifica qué producto, si el potencial o la brecha 

de producto).  

Cermeño et al. (2012) estimaron una regla de política monetaria para evaluar el desempeño 

de la política monetaria del Banco de México por medio de la estimación de una regla de 

Taylor mediante GMM en el periodo de 1998.01 – 2008.07. Los autores utilizaron el Índice 

General de Actividad Económica (IGAE) mediante el filtro Hodrick Prescott, los Cetes a 28 

días y el INPC para obtener la tasa de inflación. La estimación es la siguiente: 

𝑖𝑡 = 0.49 𝜋𝑡
𝐵 + 0.28 𝑦𝑡

𝐵 + 0.39 𝑞𝑡 + 0.016 𝑖𝑡−1+𝑢𝑡  

                                    t      (2.45)       (1.89)       (0.015)       (0.001) 

Los autores utilizaron la tasa de interés nominal rezagada un periodo 𝑖𝑡−1 y el tipo de cambio 

real para México 𝑞𝑡. Reportaron un coeficiente de reacción a la brecha de producto de 0.28 

y a la inflación de 0.49. De acuerdo con los autores, las brechas son significativas. Ellos 

concordaron que la política monetaria mexicana responde a consideraciones generales más 

allá del objetivo explícitamente enunciado por la ley y por el banco central. Argumentaron 

que la política monetaria está destinada a controlar la inflación, aunque, no parece responder 

exclusivamente a esta variable.  

Cermeño et al. (2012) encontraron que la estimación de reglas simples sugiere que, entre 

1998 y 2008, el Banco Central estableció la conducción de política monetaria 

consistentemente con el principio de Taylor.5  Ellos reportaron que el hecho de que los 

parámetros sean superiores a la unidad indica que el comportamiento del Banco Central ha 

sido lo suficientemente agresivo en la búsqueda de la estabilidad de precios en la economía. 

                                                             
5 De acuerdo con Carlin y Soskice (2015) el principio de Taylor establece que el coeficiente de la brecha de 

inflación, debe superar uno, de modo que un aumento de la inflación (por encima del objetivo) lleve a un 

aumento en la tasa de interés real. Se dice que la política monetaria es desestabilizadora si un aumento de la 

inflación por encima del objetivo conduce a una reducción en la tasa de interés real. 
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Concluyen que el banco central asigna un peso positivo en la respuesta de la brecha de 

producto en la determinación de su política monetaria.  

En cuanto a su estimación, la R2 corresponde a 0.63 con una J de 0.98; los autores no reportan 

la significancia de ésta. Tampoco reportaron las pruebas de ortogonalidad, de endogeneidad, 

ni de debilidad de los instrumentos. No obstante, reportaron sus variables instrumentales, las 

cuales son: el producto interno bruto rezagado un periodo (no mencionan si a precios 

constantes o a precios corrientes, ni el año base), la diferencia del producto interno bruto y 

por último la tasa de interés real con un rezago. 

López (2013) estimó una Regla de Taylor con la intención de verificar si el uso de reglas 

generaba una mejor comunicación entre el Banco de México y los agentes de 1995Q1- 

2008Q4. Estableció que la tasa de interés nominal está en función de las brechas de la regla 

de Taylor. El autor lo reportó de la siguiente 12 reglas de Taylor, reportaremos la séptima 

que él estima de tal manera que:  

𝑖𝑡 = 0.01 + 0.98 𝜋𝑡−1
𝑇 + 0.11 𝜋𝑡

𝐵 + 0.042 𝑦𝑡
𝐵+ 𝑢𝑡  

                               t        (6.6)        (1.0)         (4.0)         (1.84) 

El coeficiente de reacción de la brecha de producto corresponde a 0.042 y de la brecha de 

inflación a 0.11. El autor agrega para esta estimación la tasa objetivo de inflación rezagada 

un periodo 𝜋𝑡−1
𝑇 .  

En cuanto a la estimación GMM, el autor reportó las raíces unitarias. Sin embargo, no reportó 

las pruebas de ortogonalidad, endogeneidad, la prueba de debilidad de los instrumentos ni las 

variables instrumentales. Tampoco reportó la R2 ni la J.   Únicamente declaró haber agregado 

variables con rezagos, mas no a qué variables se refiere.  

Barros-Campello et al. (2017) estimaron una regla óptima de política monetaria utilizando 

GMM, en la cual analizaron la gestión de política monetaria de los bancos centrales de 

América Latina que han establecido un enfoque de objetivos de inflación de 1999.Q1-

2015.Q4. La estimación es la siguiente: 

𝑖𝑡 = 2.48 + 1.02 𝜋𝑡
𝐵 + 0.55 𝑦𝑡

𝐵 + 0.10 𝑞𝑡 + 0.08 𝑞𝑡−1 + 0.57 𝑖𝑡−1+ 𝑢𝑡 
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                    t     (3.50)      (2.23)        (1.80)        (0.76)       (0.63)       (5.74) 

Donde 𝑒𝑡 es el tipo de cambio real; 𝑒𝑡−1 el tipo de cambio real rezagado un periodo y 𝑖𝑡−1 el 

cual es la tasa de interés nominal rezagada un periodo.  

Los coeficientes de reacción de las brechas son estadísticamente significativos y 

corresponden a 0.55 para la brecha de producto y 1.02 para la brecha inflacionaria.  Los 

autores declararon que, además de perseguir un enfoque de objetivos de inflación, el Banco 

de México también tiene en cuenta el crecimiento económico y sigue una regla de política 

lineal.  

En cuanto a la estimación GMM, los autores mencionaron que el método es eficiente a largo 

plazo siempre y cuando se reporten las pruebas de raíces unitarias; de hecho, indicaron que 

el método también recoge una estimación de expectativas racionales. Únicamente reportaron 

la prueba J y el R2. No reportaron la prueba de debilidad de los instrumentos. Con respecto a 

los instrumentos que utilizaron, los autores señalaron la tasa de interés nominal, la inflación 

y el producto (no se menciona cual producto) 

En conclusión, podemos observar que los autores mencionados concuerdan que los bancos 

centrales cumplen su mandato de mantener la inflación baja y estable. La literatura establece 

que México mantiene reacciones fuertes a la brecha de inflación; es decir, el banco central 

busca reducir su tasa de inflación. Los autores consensan reacciones menores o cercanas a la 

unidad.  

Con respecto a la brecha de producto en México, los autores Galindo y Alatorre (2004) 

Cervantes et al. (2011), Cermeño et al. (2012), López (2013) y Barros-Campello et al. (2017) 

reportan que es significativa. Todos consensan numéricamente reacciones a la brecha de 

producto menores a la unidad.  

En el siguiente cuadro 1 se presenta a manera de resumen, los coeficientes de reacción de los 

diferentes autores consultados en la revisión de literatura estimados mediante GMM. 
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Cuadro 1. Parámetros de estimación de la regla de Taylor mediante GMM.  

Autores/Variables C 𝝅𝒕 𝝅𝒕
𝑩 𝒚𝒕

𝑩 𝒊𝒕−𝟏 𝑺𝜸𝒕/𝒒𝒕  𝑺𝜸𝒕−𝟏  𝝅𝒕−𝟏
𝑻  R2 J 

Galindo y 

Alatorre (2004) 

1.98 

(1.58) 

1.65 

(3.36) 
- 

0.13 

(2.61) 

0.51 

(5.30) 
- - - - - 

Cervantes et al. 

(2011) 

4.74 

(10.73) 

-0.25 

(-3.0) 
- 

0.72 

(2.55) 

0.67 

(25.21) 

0.98 

(6.70) 

-2.02 

(-11) 
- 0.74 0.21 

Cermeño et al. 

(2012) 
- - 

0.49 

(2.45) 

028 

(1.89) 

0.016 

(0.0) 

0.39 

(0.015) 
- - 0.63 0.98 

López (2013) 
0.01 

(6.66) 
- 

0.11 

(4.0) 

0.042 

(1.84) 
- - - 

0.98 

(1.0) 
- - 

Barros-Campello 

et al. (2017) 

2.48 

(3.50) 

1.02 

(2.23) 
- 

0.55 

(1.80) 

0.57 

(5.74) 

0.10 

(0.76) 

0.08 

(0.6) 
- 0.69 4.0 

Elaboración propia con datos de Galindo y Alatorre (2004), Cervantes et al. (2011), Cermeño et al. (2012), 

López (2013), Barros-Campello et al. (2017). 

En el cuadro 1 podemos observar que dentro de la estimación GMM ninguno de los autores 

reporta las pruebas de ortogonalidad, endogeneidad ni la prueba conjunta de las variables 

instrumentales (Cragg-Donald F-stat). Si bien, tampoco señalan si se debe o no reportar el 

R2, la mayoría de los autores sí lo hacen. Sin embargo, ninguna de las estimaciones de la 

regla de Taylor por medio de GMM reporta pruebas suficientes para determinar si las 

estimaciones son consistentes. 

Asimismo, Cermeño et al. (2012) y López (2013) estiman con brecha de inflación, los demás 

autores con la tasa de inflación. Los coeficientes de reacción de la brecha de producto son 

menores a la unidad, por lo que se esperan coeficientes menores a la unidad.  

Se eligieron dichos artículos dado que en esta tesis se estima con GMM, por lo que es 

pertinente conocer los resultados de los trabajos hechos con GMM para México, con la 

intención de tener un consenso en cuanto a la estimación. 
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Capítulo 2. Aspectos Teóricos.  

El fundamento teórico que analizamos parte de la explicación del enfoque de objetivos de 

inflación con el objetivo de llegar a las reglas de política monetaria. La discusión centra el 

debate clásico de política monetaria; reglas vs discreción.  

2.1 Esquema de Objetivos de Inflación 

Países como Nueva Zelanda y Chile en 1991, Canadá e Israel en 1991, Reino Unido en 1992, 

Suecia y Finlandia en 1993, Australia, España y Perú en 1994, Colombia y Brasil en 1999 y 

México en 2001 adoptaron un enfoque de objetivos de inflación ante la inestabilidad de los 

agregados monetarios como instrumento de política monetaria (Svensson, 2010, Mishkin, 

2000 y Banco de México, 2001) 

El enfoque de objetivos de inflación es un régimen monetario que, de acuerdo con Bernanke 

y Mishkin (1997), Svensson (2000), Mishkin, (2000) Bernanke et al. (2001), y el Banco de 

México (2017), consta de las siguientes características: 

• El anuncio público de una tasa específica o de un rango de tasa de inflación con un 

lapso específico de tiempo. 

• El objetivo de inflación es el objetivo primordial de la política monetaria, estando el 

resto de los objetivos subordinados a éste. 

• Desarrollar una estrategia de comunicación con el público, vinculada a una política 

de transparencia y rendición de cuentas por parte de los bancos centrales. 

• La autoridad monetaria se dota de autonomía con respecto a la selección de sus 

instrumentos para alcanzar su objetivo y el del gobierno.  

• La inflación futura debe converger hacia la tasa objetivo de inflación con orientación 

al largo plazo. 

• Discreción restringida o flexibilidad de respuesta de reacción; se dota a la autoridad 

de una respuesta ante choques de corto plazo. 

El anuncio de una tasa de inflación objetivo tiene como fin encaminar las expectativas de 

inflación al rango objetivo de largo plazo nominal cuya función sea proveer de predictibilidad 

a la política monetaria. Bernanke et al. (2001) mencionan la importancia de anclar a la 
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economía mediante un rango o tasa específica radica en que ésta puede sujetar o frenar la 

inflación sin la necesidad de que la política monetaria se torne restrictiva. De esta manera no 

existe la posibilidad de entrar en recesión. Bernanke et al. (2001) agrega que, sin un ancla 

nominal, la inflación puede dispararse. De esta forma, actualmente el ancla nominal de la 

economía mexicana es la tasa de interés. 

La autoridad monetaria debe decidir si la tasa de inflación será una meta fija o un rango de 

tasas de inflación. De acuerdo con Bernanke y Mishkin (1997), cuando se establece un rango 

de tasas de inflación se tienen dos características; la primera obedece al establecimiento de 

un piso que evita la deflación y un techo que evita la hiperinflación; la segunda radica en la 

flexibilidad de respuesta ante un choque económico de corto plazo.  

En ese sentido, el horizonte definido para alcanzar la tasa objetivo de inflación no debe ser 

corto, pero tampoco largo, debido a que en un plazo corto la política monetaria no tendría 

efecto y en uno largo tendría poca credibilidad (Bernanke y Mishkin, 1997). La definición 

del lapso de tiempo para la meta objetivo varía, de acuerdo con Debelle (1998), entre los 

bancos centrales ya que dependen de los determinantes de la inflación de corto y largo plazos 

de cada país.  

El Banco de México (2018a) declara que existen determinantes de la inflación a corto y a 

largo plazos. Los determinantes a corto plazo son la tasa de interés, el incremento de la 

demanda agregada y la contracción de la oferta agregada. Dentro de los determinantes a largo 

plazo se encuentran el exceso de dinero, el déficit fiscal y las políticas inconsistentes. El 

banco central debe definir el horizonte de cumplimiento de la meta objetivo de inflación de 

acuerdo con estos determinantes y su evolución. 

Asimismo, el objetivo de inflación es también una declaración explícita de que la autoridad 

monetaria se compromete a preservar el poder adquisitivo de la moneda. Dicha declaración 

servirá, dependiendo del grado de credibilidad del banco central, para hacer que las empresas 

y los trabajadores utilicen el objetivo como un indicador de cómo ha de comportarse la 

inflación en el futuro. Por ello, el objetivo inflacionario debe ser la máxima preocupación por 

parte de las autoridades monetarias, por lo que todos los objetivos secundarios deben estar 

encaminados a controlar la inflación.  
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Para que el enfoque de objetivos de inflación de resultados, debe existir un fuerte 

compromiso institucional por hacer de la tasa de inflación objetivo la principal preocupación 

de la banca central. Esto implica que sus funciones son independientes de las decisiones del 

Gobierno. Esta independencia indica la libertad de decidir cómo va a perseguir sus objetivos 

y los instrumentos que utilizará para cumplir con la meta de inflación. La institución 

monetaria debe tener suficiente credibilidad política, lo que significa que los integrantes de 

la Junta de Gobierno del banco central deben excluir los intereses políticos, es decir, 

mantener cierta autonomía.  

En consecuencia, el marco institucional debe fomentar la transparencia, rendición de cuentas 

y la comunicación para dotar de credibilidad las acciones de política monetaria del banco 

central. Con respecto a la trasparencia, esta estriba en la coordinación de las expectativas de 

inflación de los agentes económicos y disminuye la incertidumbre de la política monetaria, 

por lo que es más predecible. Ahora bien, un bajo grado de trasparencia debilita el 

conocimiento de la inflación objetivo; si esta es limitada también lo será el grado de 

credibilidad de las acciones del banco central y por lo tanto será más difícil de controlar la 

inflación futura.  

De acuerdo con Bernanke y Mishkin (1997), la rendición y medición de cuentas de la 

inflación debe partir de un índice de precios transparente, flexible y representativo de una 

canasta básica de precios en la economía. Lo anterior ayuda al banco central a influir sobre 

las expectativas de la gente y a hacer que éstas se ubiquen cerca del objetivo final de la 

institución.  

Ahora bien, con el Banco de México (2018a) menciona que la comunicación debe darse en 

un lenguaje comprensible, oportuno, veraz y responsable, con el propósito de establecer un 

lazo fuerte de reputación y credibilidad. Una de las herramientas de comunicación son los 

informes que de manera regular publican los bancos centrales, estos deben contener toda la 

información económica que determine a la inflación, tal como la información del sistema 

financiero, del sistema de pagos y de la emisión de billetes y monedas.  

Con lo descrito anteriormente, se busca que todo el accionar de la institución monetaria esté 

enfocado en la convergencia de la tasa futura de inflación con la inflación objetivo, si esta 
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converge se dice que el banco central es creíble ya que cumple con el objetivo de largo plazo. 

La credibilidad de la política monetaria significa que los agentes económicos confían en que 

las autoridades monetarias son capaces de mantener una tasa de inflación baja.  

Hasta este punto, hemos descrito las características del enfoque de objetivos de inflación; sin 

embargo, cualquier economía está sujeta a la incertidumbre; es decir, no se sabe si en el corto 

plazo habrá un choque positivo o negativo de demanda o de oferta para la economía.6 En este 

sentido, el enfoque de objetivos de inflación tiene una flexibilidad de respuesta ante choques 

de corto plazo; en otras palabras, la banca central reaccionará ante aquellos choques que 

considere importantes en la afectación de la economía y con ello establecerá una discreción 

de respuesta.  

De acuerdo con Bernanke y Mishkin (1997) y Freedman y Laxton (2009), el enfoque de 

objetivos de inflación es un marco de política monetaria en el que el banco central puede 

ejercer una discreción restringida. Del mismo modo, puede reaccionar en el corto plazo, ya 

que al fijar un rango de tasa objetivo de inflación adquiere cierta flexibilización de respuesta 

ante choques que afecten a los determinantes de largo plazo.  

Bernanke y Mishkin (1997), mencionan que el enfoque no debe ser visto como una regla, 

sino como algo parecido a una; es decir, el enfoque debe marcar una pauta de comportamiento 

que incida en los individuos o un enfoque de discrecionalidad restrictiva. El ser visto como 

una regla puede restar popularidad en su implementación y traer resultados económicos 

pobres en la búsqueda de una inflación baja y estable. No obstante, Svensson (1999) 

menciona que el enfoque de objetivos de inflación puede ser visto como una regla objetivo 

mediante la minimización de una función de pérdida. Adicionalmente, Taylor (2014) declara 

que, a medida que el esquema de objetivos de inflación es implementado, éste se acompaña 

por una tendencia al establecimiento de los instrumentos de política a manera de una regla.  

                                                             
6  De acuerdo con Carlin y Soskice (2015). Los choques positivos y negativos se presentan en todas las 

economías, su origen puede ser de demanda y de oferta. Los choques de demanda son aquellos donde aumenta 

el gasto. Los choques positivos de oferta son un ajuste en los salarios donde termine afectando la oferta 

agregada.  



 

23       

Para finalizar, el enfoque de objetivos de inflación está hecho para minimizar la 

inconsistencia dinámica de acuerdo con Bernanke y Mishkin (1997). Asimismo el enfoque 

permite controlar la inflación sin afectar de manera consistente a la economía. El debate en 

torno a reglas y discreción permite visualizar las opciones que un banquero central tiene en 

la determinación de la política monetaria.  

2.2. Reglas versus Discreción 

Uno de los argumentos centrales por los cuales se implementan las reglas de política 

monetaria en las decisiones de la banca central recae en el debate de reglas de política 

monetaria contra discreción. Kydland y Prescott (1977) concluyeron el debate en torno a la 

conducción eficaz de política monetaria. 

Para Abel y Bernanke (2004), las reglas de política monetaria deben de ser sencillas, ya que 

no puede haber docenas de excepciones y condiciones. Además, deben basarse en las 

variables que el banco central puede controlar con precisión. 

De acuerdo con Abel y Bernanke (2004), lo contrario al enfoque basado en reglas de política 

monetaria se denomina discreción. Es decir, la libertad que posee el banco central para 

gestionar la política monetaria de la manera que crea más conveniente para alcanzar los 

objetivos últimos de una inflación baja y estable, un elevado crecimiento económico y un 

bajo desempleo. En concreto, el banco central debe vigilar permanentemente la economía y, 

basado en el asesoramiento de expertos económicos, debe modificar la tasa de interés como 

sea necesario para alcanzar sus objetivos tan pronto como sea posible. Los autores concluyen:  

“¿Por qué alguien iba a atar de pies y manos al banco central arbitraria e 

innecesariamente? La idea de dar al banco central la opción de responder a los 

cambios de la situación económica conforme le parezca oportuno siempre es 

mejor que poner a la política monetaria una camisa de fuerza dictada por reglas, 

es la esencia del argumento a favor de la discreción.” (Abel y Bernanke, 

2004:626) 

No obstante, Kydland y Prescott (1977) demuestran que las decisiones discrecionales causan 

distorsiones en la formación de expectativas de los agentes económicos provocando un 

problema de inconsistencia temporal, lo que en el largo plazo se convierte en un problema 
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de credibilidad. Es decir, el grado en el que el público cree los anuncios de la institución 

acerca de la política monetaria futura. 

Existe un doble propósito en el trabajo de Kydland y Prescott (1977). Por un lado, comprobar 

que una política discrecional (donde el policy maker elige la mejor acción dada la situación 

actual) no resulta en la maximización de la función de objetivo social; por el contrario, 

basándose en reglas de política monetaria, un banco central puede mejorar el desempeño 

económico. Por otro lado, demuestra por qué la teoría del control óptimo no es una 

herramienta apropiada para la planeación económica dinámica, ya que los resultados 

económicos actuales dependen de las decisiones económicas actuales, y las decisiones 

actuales de los agentes dependen de las expectativas futuras que tienen sobre las políticas.  

Para Kydland y Prescott (1977) una política óptima es aquella que maximiza la función social 

objetivo, tomando como dadas las decisiones previas y las decisiones de política futuras. Por 

lo que, el uso de reglas de política monetaria minimiza la función de pérdida y otorga 

predictibilidad durante un largo periodo.  

Los hacedores de política monetaria fallan en tomar en cuenta los efectos de sus acciones en 

los agentes económicos. En la práctica, este accionar tiende a fomentar la pérdida de 

credibilidad en los bancos centrales, por lo que se propone el uso de reglas simples y de fácil 

entendimiento para los agentes económicos con el propósito de una mejor planeación que 

evite los problemas de planeación subóptima o inestabilidad económica. 

En resumen, el uso de reglas combate el problema de la inconsistencia temporal, impulsa el 

compromiso de la institución monetaria para mitigar las fluctuaciones económicas e impulsa 

la credibilidad de las acciones de la banca central ante el público, con ello reduce la 

incertidumbre en la economía y las presiones políticas. El uso de reglas impone orden y 

certidumbre a los agentes. Ante recesiones económicas o ante choques de corto plazo, los 

bancos centrales recurren normalmente a políticas discrecionales como recurso de 

estabilización de la economía, por lo que la discrecionalidad representa una ventaja para las 

autoridades económicas ya que otorga flexibilidad ante un choque. Sin embargo, en términos 

de largo plazo las decisiones discrecionales no suelen ser óptimas y tienen un problema de 

inconsistencia dinámica que representa inestabilidad económica. 
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2.3. Reglas de Política Monetaria 

Siguiendo a Kydland y Prescott (1977), una regla de política monetaria representa una 

solución dinámicamente consistente en donde el banco central se compromete a cumplir con 

su objetivo de estabilización de la inflación para no perder credibilidad. De acuerdo con 

Taylor (1999), una regla de política monetaria indica las acciones que la institución puede 

realizar con sus instrumentos de política y la manera en la que debe responder a las 

fluctuaciones de inflación y de producto que ocurren en cualquier país. De este modo se 

elimina la incertidumbre, dado que se permite conocer de manera anticipada las acciones de 

los bancos centrales.  

En cuanto a la distinción de reglas de política monetaria, Svensson (2003) establece que 

existen las del tipo instrumental y las reglas basadas en blancos. Las reglas de tipo 

instrumental son aquellas en las que el instrumento operacional ─la tasa de interés─ está en 

función de pocas variables económicas en tiempo presente, por ejemplo, la brecha de 

inflación y la brecha de producto. Svensson (2003) menciona que son reglas donde el 

instrumento es una función lineal de las fluctuaciones de las brechas y su función de reacción 

es fija, por lo que conservan una relación lineal. 

De acuerdo con Cuadrado (2006), en la literatura hay múltiples ejemplos de reglas de política 

monetaria. Por ejemplo: 

• Reglas activistas: estas utilizan la información disponible acerca del escenario 

macroeconómico para formular la política monetaria. 

• Reglas pasivas: en estas, la política monetaria no responde a cambios en las 

condiciones económicas. 

• Reglas simples: Son robustas y usan un subconjunto de información disponible para 

generar una recomendación de política. Utilizan parámetros ad-hoc; sin embargo, 

capturan aspectos importantes de la economía.  

• Reglas óptimas: estas reglas son la solución a una optimización explícita de una 

función de pérdida.  

Mientras tanto, las reglas basadas en blancos establecen una función objetivo y una función 

de reacción, la cual se modifica de acuerdo con las propiedades establecidas en la función 
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objetivo del banco central. Asimismo, incorporan la intertemporalidad y se basan 

principalmente en pronósticos de inflación, son del tipo forward looking. Esta clasificación 

de reglas se divide en dos tipos: 

• Reglas generales basadas en blancos: especifican una función objetivo para la banca 

central que establece los objetivos de política a ser alcanzados mediante variables 

blancos. Dicha función es de pérdida de bienestar. 

• Reglas específicas basadas en blancos: establecen condiciones de primer orden, como 

condiciones de Euler, por lo que incorporan intertemporalidad y especifican 

condiciones para las variables blanco. 

Este tipo de reglas involucran un análisis más sofisticado propio de las decisiones internas 

de la banca central, las cuales son desconocidas para el público en general. Por tal motivo, se 

prefieren reglas de tipo instrumental para tener una aproximación descriptiva precisa y 

adecuada sobre el comportamiento de la política monetaria.  

MaCallum (2001) menciona los principios que toda regla de política monetaria debe seguir: 

• Una regla de política monetaria debe especificar el comportamiento del instrumento 

monetario. 

• Debe incorporar los cambios regulatorios en el gobierno o progreso en los mercados 

• Las reglas de política monetaria deben reconocer los límites del conocimiento 

macroeconómicos. 

• Debe incorporar la hipótesis de las expectativas racionales. 

• Debe reducir las fluctuaciones económicas el tamaño o la duración de las 

fluctuaciones tanto nominales como reales. 

• Deben ser aceptadas por la sociedad para poder ejercer un impacto positivo en la 

economía. 

MaCallum (2001), Taylor (2013) y Clarida et al. (1999) también mencionan las 

características que deben contener las reglas de política monetaria: 

• Sencillas: basadas en expresiones algebraicas que sean entendibles para todo el 

público. 



 

27       

• Robustas: que sean capaces de reducir las fluctuaciones de la inflación y producto en 

cualquier modelo estructural, explicar el comportamiento de la política monetaria y 

maximizar el bienestar de la población mediante la reducción de la función de 

pérdida. 

• Consistentes: deben contener un marco teórico monetario bien definido que sustente 

el actuar de las reglas de política monetaria. 

De acuerdo con Taylor (2013), las reglas de política monetaria cumplen con el objetivo de 

estabilizar la política monetaria ya que reducen las fluctuaciones económicas por lo que 

regulan el ciclo real de negocios. 

Reiterando la aportación central de Taylor (1979) y Kydland y Prescott (1977), el objetivo 

central de las reglas de política monetaria es minimizar la función de pérdida; es decir, reducir 

las fluctuaciones de la inflación y del producto sujetas a la dinámica del modelo estructural 

para maximizar el bienestar social de un país.  

2.4. Regla de Taylor 

En su artículo de 1993, “Discreción vs Reglas de política en práctica”, Taylor engloba la 

discusión de reglas vs discreción de Kydland y Prescott (1977). Taylor (1993a) da por sentado 

que las reglas de política monetaria son mejores que la discreción, para ello, menciona los 

factores que le llevaron a escribir su artículo: 

• La crítica de Lucas, la cual muestra la evaluación mediante estimaciones 

econométricas son defectuosas. 

• El reconocimiento de que las expectativas racionales no implican políticas monetarias 

ineficientes. 

• La aseveración de que la credibilidad tiene beneficios empíricos en la economía. 

• La demostración de que las reglas de política monetaria son superiores a la discreción. 

Dado lo anterior, Taylor construye una regla para la economía de Estados Unidos, la cual 

pone en práctica la conducción de la política monetaria. Con ello, Taylor (1993a) reconoce 

que la regla de Taylor no debe ser vista como una regla mecánica (como las demás reglas de 
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política monetaria), sino como un plan contingente a largo plazo, en el que los responsables 

de política monetaria reconozcan que el funcionamiento de la regla requiere juicio.  

El diseño de la regla parte del trabajo realizado por Bryant et al. (1993) y Taylor (1993b), 

este discute los resultados previos, tales como las fluctuaciones del tipo de cambio. Taylor 

(1993a) argumenta que al incluir el tipo de cambio flexible las fluctuaciones del producto 

aumentan, arrojando resultados no satisfactorios para el diseño de la regla. Asimismo, 

menciona que el éxito del diseño de la regla son la estabilidad de precios y la estabilidad de 

la producción.  

La regla de Taylor (1993a) queda descrita de la siguiente forma: 

𝑖 = 𝑝 + 0.5(𝑦) + 0.5(𝑝 − 2) + 2        (1) 

Donde: 𝑦 = (
𝑦−𝑦∗

𝑦
) ∗ 100 

𝑦 = PIB real; 𝑦∗= PIB real de tendencia igual a 2.2% desde 1984.1 a 1992.3 

De acuerdo con el autor, 𝑖 es la tasa de interés de los fondos federales; 𝑝 es la tasa de inflación 

durante los primeros cuatro trimestres anteriores; 𝑦 es la desviación porcentual del PIB real.  

Taylor (1993a) interpreta la regla de la siguiente forma: 

“La ecuación de la regla de política, tiene la característica que la tasa de fondos 

federales se eleva si la inflación aumenta por encima de la meta de 2% o si 

aumentó el PIB real por arriba al PIB de tendencia. Si ambos, la tasa de inflación 

y el PIB real son un objetivo, entonces la tasa del fondo federal sería igual a 4% 

o 2% en términos reales. (Utilizando la tasa de inflación en los trimestres 

anteriores en el lado derecho de la ecuación, indica que la regla de política de 

tipos de interés se escribe en términos “reales” con la tasa de inflación que actúa 

como sustituto de la inflación esperada)”. (Taylor, 1993a:202) 

El objetivo de inflación de 2% corresponde, de acuerdo con el autor, a la tasa real de 

equilibrio y ésta se encuentra cerca del crecimiento del estado estacionario en 2.2%.   



 

29       

El autor menciona que no hay consenso sobre los coeficientes de la regla de Taylor, para lo 

cual argumenta lo siguiente: 

“La regla de política en la ecuación 1 tiene la propiedad general de las reglas que 

han surgido en investigaciones recientes, y los coeficientes son números 

redondos para facilitar la discusión”. (Taylor, 1993a:202) 

De acuerdo con Carlin y Soskice (2015:482) los coeficientes se eligieron porque se ajustaban 

bien a los datos históricos de Estados Unidos. En modelos más generales, los coeficientes 

sobre la brecha de la producción y la inflación variarán dependiendo de las preferencias del 

banco central.7 La regla a menudo se expresa en términos de la tasa de interés nominal (ya 

que esta es la que realmente controlan los bancos centrales). Una regla general de Taylor en 

términos nominales sería: 

𝑖𝑡 = 𝑖∗ + 𝑦1(𝜋𝑡 − 𝜋𝑇) + 𝑦2(𝑦𝑡 − 𝑦𝑒)         (2) 

Donde 𝑖∗ representa la tasa de interés nominal que prevalece cuando la producción está en 

equilibrio y la inflación está en la meta (es la contraparte nominal de la tasa de interés real 

estabilizadora). Los coeficientes 𝑦1, 𝑦2 variarán dependiendo del peso relativo que el banco 

central asigne para estabilizar las desviaciones de la inflación y la producción del objetivo. 

(Carlin y Soskice, 2015:482) 

Carlin y Soskice (2015) reportan que los coeficientes de reacción son distintos entre bancos 

centrales. Discuten que cada banco central mantiene reacciones distintas a la brecha de 

inflación y de producto. En principio, la regla de Taylor permite determinar la tasa de interés 

nominal de una economía. La regla de Taylor se convierte, entonces, en una herramienta útil 

debido a que permite analizar los objetivos de los bancos centrales con respecto a las brechas 

y examinar el grado de respuesta en la determinación de su tasa de interés de un banco central.  

Taylor (1993a) llegó a la conclusión de que la regla de política basada en la operación de la 

tasa de interés nominal que involucra las desviaciones del producto y de la inflación arrojan 

resultados consistentes y superiores a las demás reglas de política monetaria. Para Muñoz et 

                                                             
7 El grado de aversión o preferencia que un banco central mantiene se refleja en la función de pérdida de un 

banco central a través de 𝛽. 
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al. (2003), Galindo y Alatorre (2004), Ferro y Bour (2007), y Barros-Campello et al. (2017), 

la regla de Taylor es considerada como la regla de política monetaria más importante porque 

cumple con todos los requisitos para ser una regla de política simple. 
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Capítulo 3. La Política Monetaria del Banco de México.  

En este capítulo, abordamos la implementación del enfoque de objetivos de inflación en 

México. Por lo tanto, el objetivo de este capítulo es describir y explicar las características de 

la implementación del régimen monetario de objetivos de inflación, así como la 

determinación del objetivo y su rango, la comunicación y la transparencia, las herramientas 

de política y la tasa de interés nominal. 

3.1. Esquema de Objetivos de Inflación en México. 

El régimen monetario en México se determina a partir del conjunto de acciones que lleva a 

cabo la Banca Central para influir sobre las tasas de interés y las expectativas inflacionarias 

del público, a fin de que la evolución de la inflación sea congruente con el objetivo de 

mantener un entorno de inflación baja y estable y contribuir al establecimiento de condiciones 

propicias para el crecimiento económico sostenido (Banco de México, 2018a). La anterior 

definición constata que la inflación es la variable más importante para la banca central en la 

determinación de su política monetaria. 

El Banco de México (2018a) tiene en consideración tres principales características para la 

implementación del esquema de objetivos de inflación donde sostiene una inflación baja y 

estable: 

1. El reconocimiento de la estabilidad de precios como el objetivo prioritario de la 

política monetaria. 

2. El anuncio de un rango objetivo de inflación para el largo plazo.  

3. La aplicación de la política monetaria en un marco de transparencia. 

 3.1.1. Objetivo prioritario y la aplicación del Enfoque de Objetivos de Inflación. 

Mediante el artículo 28 de la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos se tiene 

establecido que el objetivo prioritario del Banco de México es la estabilidad de los precios: 

“El Estado tendrá un banco central que será autónomo en el ejercicio de sus 

funciones y en su administración. Su objetivo prioritario será procurar la 

estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la 
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rectoría del desarrollo nacional que corresponde al Estado.” (Banco de México, 

2018b:2) 

Esta definición concuerda con la declaración explícita de la aplicación del esquema de 

objetivos de inflación en 2001 presentada en la determinación de la política monetaria 

mexicana: 

“Debido a que la inflación en México es aún elevada, la Junta de Gobierno ha 

considerado que, para abatir el crecimiento de los precios de manera permanente, 

es preferible hacerlo en forma gradual. Esta estrategia se ha adoptado con el fin 

de reducir los costos sociales que conlleva el proceso de estabilización. La 

evidencia recabada de aquellas economías que han reducido la inflación a partir 

de niveles similares a los que prevalecen hoy en día en México, confirma la 

pertinencia de la decisión tomada por el Instituto Central. Con base en este 

planteamiento, la Junta de Gobierno del Banco de México estableció como 

objetivo de mediano plazo que para diciembre de 2003 se alcance una tasa de 

incremento anual del Índice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) de 3 por 

ciento, tal como se señala en el Informe sobre la Inflación de julio – septiembre 

2000. Con el propósito de establecer referencias de corto plazo en la trayectoria 

hacia la estabilidad de precios, dicho órgano colegiado fijó como meta para 2001 

una inflación anual que no exceda de 6.5 por ciento. A la vez, también se anunció 

que el objetivo de inflación para 2002, el cual será dado a conocer en el trascurso 

del presente año, deberá situarse en alrededor de 4.5 por ciento” (Banco de 

México, 2001:8). 

Como hemos mencionado anteriormente, Loría y Ramírez (2011) declaran que el enfoque de 

objetivos de inflación se aplica desde 1996 puesto que, de acuerdo con los programas 

monetarios anuales del Banco de México de 1996, 1997, 1998, 1999, 2000, se han establecido 

tasas anuales de objetivos de inflación. (Banco de México, 1996, 1997, 1998, 1999, 2000). 

Por lo tanto, se acepta que es llevado a cabo a partir de 1996 y reconocido en 2001.  

En el cuadro 2 se observa el establecimiento de las tasas anuales de objetivo de inflación y 

la inflación hasta 2003. 
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Cuadro 2. Establecimiento de Tasas Objetivo de Inflación y  

Tasa de Inflación Anual en México. 1996-2003. 

Año Tasa Objetivo de Inflación anual Tasa de Inflación (enero) 

1996 20.5% 51.71 

1997 15% 26.44 

1998 12% 15.27 

1999 13% 19.01 

2000 10% 11.02 

2001 6.5% 8.11 

2002 4.5% 4.78 

2003 3 %  
+ 

−
 1 % 5.15 

Fuente: Elaboración propia con datos de los Programas Monetarios Anuales del Banco de México (1996, 

1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003) 

En la gráfica 1 se observa que, en 1996, la inflación descendió de manera tal que para 2003 

ésta llegó al rango objetivo de inflación de México.  

Gráfica 1. Tasa de Inflación, Tasa de Interés Nominal  

y Tasa Objetivo de Inflación. 1996.01-2018.05. (%). 
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Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI (2018) y Banco de México (2018) 

Nota: Las bandas en color negro representan el rango objetivo de inflación de 3% más menos 1%. 
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De igual forma, se observa para el 2001 que el enfoque de objetivos de inflación se ha 

implementado para disminuir la inflación, ya que ésta a caído a niveles inferiores de 10%. 

3.1.2. ¿Por qué una tasa objetivo de inflación de 3%? 

Es importante preguntarnos ¿Por qué los bancos centrales establecen objetivos de inflación 

de 2% o 3%? Algunos bancos centrales tienen el objetivo numérico de 2% y otros el objetivo 

numérico corresponde al 3%. ¿Por qué el Banco de México adopta un objetivo numérico de 

3%? ¿En qué radican esos cálculos? ¿Por qué específicamente 2 o 3%? 

El motivo de elección del objetivo de inflación para el largo plazo fue dotar a la economía de 

transparencia en el ejercicio de política monetaria. Con este fin, el Banco de México anunció 

que seguiría un enfoque de objetivos de inflación y que establecería un objetivo numérico de 

3%. (Banco de México, 2002:5) 

Los bancos centrales que adoptaron el enfoque de objetivos de inflación deben rendir cuentas 

respecto al establecimiento de la meta objetivo para el largo plazo. Para el caso específico de 

México, el rango objetivo de inflación de 3% se establece en el 2000 en el Informe sobre la 

Inflación del Tercer Trimestre. No obstante, en el 2002 en el Informe sobre la Inflación del 

Segundo Trimestre explican por qué se eligió el rango objetivo de inflación, este refiere tres 

consideraciones importantes para definir el objetivo de inflación de largo plazo: 

1. Determinación del Índice respecto al cual se establece el objetivo de inflación de largo 

plazo. 

2. Determinación del nivel del objetivo de inflación de largo plazo. 

3. Variabilidad alrededor de los objetivos de inflación. 

Con respecto al primer punto el Banco de México (2002:5), mediante la Junta de Gobierno, 

acuerda definir al INPC respecto al cual se establece el objetivo de inflación de largo plazo. 

Las razones son las siguientes: 

• El INPC es el indicador del nivel general de precios mejor conocido y más utilizado 

por el público para medir el costo de la vida en los hogares mexicanos. 

• El uso reiterado de la inflación del INPC como referencia en infinidad de contratos y 

negociaciones está profundamente enraizado en la sociedad mexicana.  
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En relación con el segundo punto, el Banco de México (2002:6) anunció los principales 

factores por los que se decidió determinar el nivel de 3% como el objetivo de inflación de 

largo plazo. Estos son: 

• Diversos estudios indican que, debido a los sesgos que existen en la medición de los 

índices de precios, éstos tienden a sobre estimar la inflación. 

• La adopción de un objetivo de inflación de largo plazo demasiado bajo podría llegar 

a implicar una variación negativa de los precios. Un objetivo de inflación de 3% 

permite que los ajustes de los precios relativos requeridos en la economía se puedan 

llevar a cabo con fluidez, aún en los casos en los que algunos precios y salarios 

exhibieran rigidez nominal a la baja. 

• Un objetivo de inflación demasiado reducido puede estrechar el margen de maniobra 

de la política monetaria ante la posibilidad de un entorno de deflación. 

• Las metas de inflación de los países en desarrollo se encuentran en un nivel alrededor 

de 3%. 

Bernanke y Mishkin (1997), mencionan que es necesario establecer un piso y un techo en los 

cuales se evite la deflación y la hiperinflación.  

En el tercer punto se define que el objetivo numérico debe estar acompañado de una 

variabilidad alrededor de los objetivos de inflación, ya que: 

“Aunque la política monetaria se aplique con la finalidad de llegar a los objetivos 

planteados, su cumplimiento está sujeto a un cierto grado de incertidumbre. Por 

lo anterior, la Junta de Gobierno ha decidido que alrededor del objetivo de 

inflación para diciembre de 2003 y para el largo plazo se establezca un intervalo 

de variabilidad de más/menos un punto porcentual”. (Banco de México: Informes 

sobre la inflación, segundo trimestre, 2002:5) 

De acuerdo con el Banco de México (2002:6), se establece un rango debido a la 

incertidumbre de la economía debido a factores como la afectación del tipo de cambio sobre 

la inflación y las condiciones externas. Es importante mencionar que la institución reitera 

que el establecimiento de un rango no constituye un margen de indiferencia o de tolerancia 

por la autoridad monetaria. El intervalo descrito se determinó de acuerdo con la experiencia 
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histórica de la irregularidad tanto de la inflación del índice subyacente como la de los 

subíndices del INPC no incluidos.  

Por tal motivo, el Banco de México (2002:7) considera una variabilidad de más/menos un 

punto porcentual alrededor de los objetivos de inflación. La institución presenta las siguientes 

razones: 

• La política monetaria ejerce una influencia sobre los precios a través de varios canales 

indirectos, lo que se conoce como mecanismo de transmisión de política monetaria. 

Dicho mecanismo está sujeto a rezagos considerables e indeterminación. 

• Existen algunos precios en la economía cuya determinación se ve menos influida por 

las acciones de política monetaria y que están sujetos a una alta volatilidad, por lo 

que tienen cambios imprevisibles. 

• Los movimientos no anticipados de los salarios y del tipo de cambio también influyen 

sobre la inflación y, debido a los rezagos con los que opera el mecanismo de 

transmisión, la política monetaria sólo está en posibilidad de revertir dichos efectos 

en un plazo relativamente largo. 

El Banco de México no calcula un estado estacionario para determinar el objetivo numérico 

de 3%, por lo que el cálculo no es claro aún. Las razones están orientadas a escoger un buen 

índice de precios para tener un cálculo certero de la inflación. Así mismo, mencionan que el 

objetivo numérico de 3% corresponde a los errores que el INPC no recoge. La decisión 

numérica del objetivo de inflación en México se centra en cuestiones de índole técnica, mas 

no econométrica.  

3.1.3. Comunicación y Evaluación de la Inflación. 

En el mismo documento que publica el Banco de México (2002) se presenta el compromiso 

a la rendición de cuentas con respecto a la inflación de manera trimestral y al cumplimiento 

del objetivo inflacionario de largo plazo. En el informe publicado por la institución monetaria 

se estudia la evolución de la inflación de forma general, se informan las acciones de política 

que se realizarán con el objetivo de que la inflación medie en su trayectoria objetivo.  

En ese sentido, el Banco de México (2018a) hace un análisis de los siguientes aspectos que 

considera como determinantes de la inflación: 
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• Entorno externo y tipo de cambio. 

• Remuneraciones, salarios, empleo y costos unitarios de la mano de obra. 

• Oferta y demanda agregadas.  

• Precios administrados y concertados. 

• Finanzas Públicas. 

• Fenómenos transitorios que afectan a la inflación. 

• Agregados monetarios y crediticios.  

De esta manera, la autoridad monetaria se compromete a utilizar su herramienta de política 

cuando se detecten presiones inflacionarias que no estén dentro del marco del cumplimiento 

del objetivo de inflación, tales como los movimientos de las expectativas de los agentes 

económicos. La comunicación y la rendición de cuentas, es el punto central para lograr que 

el enfoque de objetivos de inflación sea eficiente, ya que un buen uso de transmisión de las 

expectativas de inflación tiene como efecto un desempeño óptimo del enfoque.  
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Capítulo 4. Hechos Estilizados. 

Presentamos evidencia estadística donde el Banco de México mantiene una respuesta a dos 

objetivos de política monetaria, asimismo se encontró tres subperiodos donde la institución 

monetaria mantiene una asociación estadística positiva en la brecha de producto con respecto 

a la tasa de interés nominal. La evidencia estadística recayó en un método llamado Rolling 

Correlation.8  

4.1. Brecha de Inflación.9 

Se había anunciado que el Banco de México planeta explícitamente un enfoque de objetivos 

de inflación desde el 2001. En la gráfica 2 se observa el comportamiento de las correlaciones 

parciales que mantiene la tasa de interés nominal con respecto a la brecha inflación. 

       Gráfica 2. Rolling Correlation, Brecha de Inflación con  

respecto a la tasa de interés nominal. 
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Elaboración propia con datos de INEGI (2018) y Banco de México (2018) 

                                                             
8 De acuerdo con el portal de Eviews (2019) Rolling Correlation es la asociación estadística de forma dinámica 

con intervalos de tiempo de 10 meses que permite predecir el comportamiento entre dos variables.  
9 Para la obtención de la brecha de producto, revisar el anexo. 
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A partir de la gráfica 2 surge el siguiente análisis.  

• Encontramos que de 1996.01 a 2010.07 la brecha de inflación y la tasa de interés 

nominal mantienen una asociación estadística positiva, es decir, mantiene un 

comportamiento positivo. 

• De 1996.01-2010.07 la correlación parcial es de 0.72 y es estadísticamente 

significativa. 

• También, el filtro Hodrick Prescott refleja que el promedio de las correlaciones 

parciales entre la brecha de inflación y la tasa de interés nominal ha sido de 0.5.  

• Lo anterior anuncia la aplicación de facto del enfoque de objetivos de inflación, es 

decir, los movimientos de la brecha de inflación en parte determina la tasa de interés 

nominal.  

• Para el periodo de 2010.07-2015.11, la brecha de inflación con respecto a la tasa de 

interés nominal mantiene una asociación estadística negativa con un coeficiente de 

correlación de 0.24 aunque no es estadísticamente significativa.  

• Rolling correlation nos muestra el comportamiento de las asociaciones estadísticas 

que ocilan cada 10 meses, por todo lo anterior, se conjetura que el Banco de México 

reacciona de forma fuerte a variaciones en la brecha de inflación en consecución del 

enfoque de objetivos de inflación.  

4.2. Brecha de Producto.10 

El comportamiento de las correlaciones parciales de la brecha de inflación reflejaron una 

fuerte asociación estadística hasta el año 2010.07. Lo anterior refleja un análisis esperado.  

Ahora bien, al obtener la gráfica de Rolling Correlation para la brecha de producto, 

observamos un comportamiento cíclico con respecto a las correlaciones parciales entre la 

brecha de producto y la tasa de interés nominal, es decir, se encontraron tres subperiodos en 

toda la muestra que reflejan una asociación estadística positiva. 

Con el interés de mostrar lo anterior, la gráfica 3 muestra el comportamiento de las 

correlaciones parciales. 

                                                             
10 Revisar anexo para consultar cómo se obtuvieron los datos.  
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Gráfica 3. Rolling Correlation, Brecha de Producto con 

respecto a la Tasa de Interés Nominal. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI (2018) y Banco de México (2018) 

A partir de la gráfica 3 se obtiene el siguiente anlálisis.  

• Son tres los subperiodos encontrados con una asociación estadística positiva, los 

cuales están señalados en la gráfica. El primero empieza en 2001.08 y termina en 

2004.10 con un coeficiente de correlación de 0.64 y estadísticamente significativo, el 

segundo empieza en 2007.07 y termina en 2009.11 con un coeficiente de correlación 

de 0.58 y estadísiticamente significativo, por último va de 2011.12-2017 con un 

coeficiente de determinanción bajo con 0.45 siendo no significtivo.  

• El primer subperiodo encontrado concuerda con la aplicación explícita del enfoque 

de objetivos de inflación en 2001, el segundo periodo concuerda con la criris 

inmobiliaria de Estados Unidos y termina en 2009. 

• Lo anterior indica que el Banco de México mantuvo una asociación estadística 

positiva en la determinación de la tasa de interés nominal, es decir, si aumenta la 

brecha de producto aumenta la tasa de interés nominal de forma positiva. 
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• En otras palabras, se encontraron diferentes asociaciones estadísticas donde el Banco 

de México considera a la brecha de producto en la determinanción de la su tasa de 

interés nominal.  

Dado lo anterior, es necesario contrastar el comportamiento de las correlaciones parciales de 

la brecha de inflación y de producto. En la gráfica 4 muestra el Filtro Hodrick Prescott 

obtenido de la Rolling Correlation, en el se observa cómo el comportamiento de la brecha de 

inflación concuerda con los dos primeros periodos de la brecha de producto. 

      Gráfica 4. Filtro Hodrick Prescott. Correlación parcial 

       de las Brechas de Inflación y Producto. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI (2018) y Banco de México (2018) 

A partir de la gráfica 4 se analiza lo siguiente: 

• Se observa que cuando la brecha de producto es positiva el comportamiento de la 

brecha de inflación también tiene un comportamiento positivo, asimismo ese 

comportamiento se observa en el segundo periodo. Para el tercer periodo el 

comportamiento es inverso, podría inferirse que ese periodo es el más estable para la 

inflación.  
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• Asimismo, se observa que el comportamiento de las correlaciones de la brecha de 

inflación son más altas que la brecha de producto, es decir, el Banco de México tiene 

una asociación fuerte con la brecha de inflación, o sea, con las variaciones de la tasa 

de inflación con respecto a su rango objetivo de largo plazo. 

Dado lo anterior, el siguiente capítulo se comprobará econométricamente que existen 2 

cambios estructurales, los cuales coinciden con los encotrados en la gráfica 3.  
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Capítulo 5. Aspectos Econométricos 

En el capítulo anterior, analizamos la posible existencia de subperiodos en la muestra con el 

uso de Rolling Correlation. En este capítulo se demuestra econométricamente que existen 

dos cambios estructurales a través de la prueba Bai-Perron (2003). Con base en los cambios 

estructurales encontrados, estimamos mediante GMM los tres subperiodos de regla de 

Taylor.11 De esta forma, se busca que el Banco de México reaccione de forma positiva a 

variaciones a las brechas, siguiendo dos objetivos de política monetaria. 

 5.1. Cambio Estructural. 

Con el propósito de comprobar que existen subperiodos, realizamos pruebas de cambio 

estructural mediante la prueba Bai-Perron (2003). De esta forma, comprobamos que el Banco 

de México reaccionó de forma distinta en tres ocasiones. Dicha prueba queda descrita en el 

cuadro 3.  

Cuadro 3. Bai-Perron Multiple-Break-Point Test. 𝑖𝑡 en función de 𝑖∗, 𝜋𝑡
𝐵 , 𝑦𝑡

𝐵 

Sequential F-statistic Determined Breaks. 

Break Test Break Scaled F-statistic Critical Value** 

0 vs. 1* 2001.04 832.72 13.98 

1 vs. 2* 2009.03 91.12 15.72 

2 vs. 3  5.70 16.83 

Nota: * significativo en el nivel 0.05. ** Valores críticos de Bai-Perron (2003). Recorte 0,15, máx. Pausas 5, 

sig. Nivel 0.05. 

Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI (2018) y Banco de México (2018). 

Con base en el cuadro 3, surge el siguiente análisis: 

• Tras aplicar la prueba de Bai-Perron (2003) aseguramos que las pruebas son 

estadísticamente significativas y existen 2 cambios estructurales, el primero en 

2001.04 y el segundo en 2009.03.  

• Los cambios estructurales encontrados mediante la prueba Bai-Perron (2003) 

coinciden con los hechos estilizados de la gráfica 3 sobre el comportamiento de la 

                                                             
11 La forma funcional de la estimación de la regla de Taylor quedó expresada en Carlin y Soskice (2015:482) 
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Rolling Correlation de la brecha de producto. En la gráfica 3 tenemos que el primer 

subperiodo empieza en el año 2001.07, esta fecha coincide con el primer cambio 

estructural encontrado mediante la prueba Bai-Perron (2003) el cual es en 2001.04. 

Asimismo, la gráfica 3 muestra un segundo subperiodo el cual finaliza en 2009.11, la 

segunda fecha de cambio estructural coincide en el 2009.03. 

• Lo anterior, nos confirma la existencia de tres subperiodos: el primero de 1996.01-

2001.04, el segundo de 2001.05-2009.03 y el último de 2009.04-2018.05.  

• En contraste, la existencia de subperiodos indicó que el Banco de México reaccionó 

de forma diferente a la brecha de inflación y de producto en la determinación de su 

política monetaria.  

Ya que hemos identificado los subperiodos de reacción de Banco de México, procedemos a 

estimar las reglas de Taylor mediante GMM, esto con el propósito de identificar los 

coeficientes de reacción en las brechas y con ello señalar que Banxico reacciona a dos 

objetivos de política monetaria de forma positiva.  

5.3. Método Generalizado de Momentos (GMM). 

Desarrollado por Hansen (1982, 2001), este método estima los parámetros de una ecuación 

de regresión que parte del método de momentos. Se utiliza cuando hay problemas de 

endogeneidad de las variables explicativas; es decir, cuando los regresores no son ortogonales 

al error dado, que la correlación entre estos y el término de error es distinto de cero, 

generando estimadores inconsistentes. También se utiliza, como ya habíamos mencionado, 

cuando existen problemas de autocorrelación y heterocedasticidad en Mínimos Cuadrados 

Ordinarios. De acuerdo con Denia y Mauleón (1995) y Hansen (1982) la mayoría de los 

métodos de estimación pueden verse como casos particulares de GMM; por ejemplo, MCO 

y máxima verosimilitud. También es una alternativa a los estimadores MCO cuando éstos 

presentan autocorrelación y heterocedasticidad. (Hayashi, 2000 y Denia y Mauleón, 1995).  

De acuerdo con Hayashi (2000), los modelos GMM deben tener al menos la misma cantidad 

de regresores (variables endógenas) que de instrumentos (condiciones de ortogonalidad), en 

cuyo caso se dice que son modelos exactamente identificados. Sin embargo, lo más eficiente 



 

45       

es que los instrumentos sean más que los regresores, denominándose modelos sobre 

identificados. Lo que debe evitarse es tener modelos con menos instrumentos que regresores. 

Para que los parámetros sean consistentes, asintóticamente normales y eficientes a largo 

plazo, es necesario reportar las pruebas de raíz unitaria de tal manera que las series tengan 

un orden de integración I(0). Hansen (1982) reporta que los parámetros son consistentes a 

largo plazo en el grado que las series sean estacionarias.  

5.3. Raíz Unitaria.  

Para poder estimar mediante GMM, es necesario presentar las pruebas de raíz unitaria, en las 

cuales, nuestras variables deben presentar un orden de integración I(0) (Hansen, 1982). 

Cuadro 4. Pruebas de Raíz Unitaria en niveles. 

Prueba Brecha inflación Brecha Producto 

ADF 

Intercepto y tendencia 
(0.0) 

-12.53 

(0.0008) 

-4.72 

Intercepto 
(0.0) 

-13.36 

(0.0001) 

-4.73 

Sin Intercepto ni tendencia 
(0.0) 

-12.66 

(0.0) 

-4.74 

PP 

Intercepto y tendencia 
(0.0) 

-11.03 

(0.0) 

-5.05 

Intercepto 
(0.0) 

-11.67 

(0.0) 

-5.05 

Sin Intercepto ni tendencia 
(0.0) 

-10.49 

(0.0) 

-5.06 

      Elaboración propia con datos de INEGI y Banco de México (2018) 

Las pruebas de raíz unitaria parten de rechazar la hipótesis nula donde las variables presentan 

raíz unitaria. Por medio de la prueba Augmented Dickey-Fuller (ADF) y Phillips Perron (PP), 

comprobamos que las series son estacionarias en niveles de 1996.01-2018.05, mediante los 

tres argumentos de análisis: con tendencia, con intercepto y tendencia, sin intercepto ni 

tendencia.  

El cuadro 4 demuestra que nuestras series estimadas rechazan la hipótesis nula, lo que 

significa que nuestras series presentan un orden de integración I (0). Con ello, es posible 

estimar el Método Generalizado de Momentos.  
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5.3. Aplicación de las reglas de Taylor con GMM 

En el cuadro 5 se muestra la estimación de nuestras reglas de Taylor.  

Cuadro 5. Reglas de Taylor mediante GMM. 

Periodo 𝒊∗ 𝝅𝒕
𝑩 𝒚𝒕

𝑩 R2 J-Stat 

1996.01-2001.04* 
18.19 

(19.42) 

0.78 

(7.03) 

-1.58 

(2.43) 
0.60 

1.73 

(0.42) 

2001.05-2009.03** 
7.06 

(38.02) 

0.18 

(2.03) 

0.22 

(2.25) 
-0.06 

9.88 

(0.15) 

2009.04-2018.05*** 
3.46 

(26.25) 

0.87 

(8.45) 

0.16 

(3.49) 
0.54 

3.21 

(0.05) 

1996.01-2018.05**** 
4.56 

(3.72) 

2.09 

(2.80) 

1.39 

(3.01) 
0.50 

4.50 

(0.10) 

Elaboración propia con datos de INEGI (2018) y Banco de México (2018). 

Nota: 

* En el cuadro 1A del Anexo se muestran las pruebas de correcta especificación de los instrumentos que son 

utilizados para la estimación. Los instrumentos requeridos son ortogonales y no presentan debilidad conjunta. 

Los instrumentos utilizados son los siguientes: Brecha de Producto rezagada un periodo (𝑦𝑡−1
𝐵 ), Índice del 

Producto Industrial de Estados Unidos rezagado un periodo (𝑖𝑝𝑖𝑒𝑢𝑡−1) , Brecha de Inflación rezagada un 

periodo (𝜋𝑡−1
𝐵 ), Diferencia de la tasa de interés real de México (𝑑(𝑟)𝑡). 

** En el cuadro 2A del Anexo se muestran las pruebas de correcta especificación de los instrumentos que son 

utilizados para la estimación. Los instrumentos requeridos son ortogonales y no presentan debilidad conjunta. 

Los instrumentos utilizados son los siguientes: Brecha de Inflación rezagada un periodo (𝜋𝑡−1
𝐵 ), Indicador 

Global de Actividad Económica rezagado un periodo (𝑖𝑔𝑎𝑒𝑡−1), Tasa de interés real de México con un rezago 

(𝑟𝑡−1
∗ ), Índice del Producto Industrial de Estados Unidos rezagado un periodo (𝑖𝑝𝑖𝑒𝑢𝑡−1), Tasa de inflación de 

México con un rezago (𝑖𝑛𝑓𝑡−1). 

*** En el cuadro 3A del Anexo se muestran las pruebas de correcta especificación de los instrumentos que son 

utilizados para la estimación. Los instrumentos requeridos son ortogonales y no presentan debilidad conjunta. 

Los instrumentos utilizados son los siguientes;  Índice del Producto Industrial de Estados Unidos (𝑖𝑝𝑖𝑒𝑢𝑡), Tipo 

de cambio real de México (𝑡𝑐𝑟𝑚𝑡), Tasa de inflación de México con un rezago (𝑖𝑛𝑓𝑡−1), Tasa de interés real 

de México con un rezago (𝑟𝑡−1
∗ ), Tasa de interés real (𝑟𝑡

∗), Brecha de producto rezagada un periodo (𝑦𝑡−1
𝐵 ). 

**** En el cuadro 4A del Anexo se muestran las pruebas de correcta especificación de los instrumentos que 

son utilizados para la estimación. Los instrumentos requeridos son ortogonales y no presentan debilidad 

conjunta. Los instrumentos utilizados son los siguientes: Índice del Producto Industrial de Estados Unidos 

rezagado un periodo (𝑖𝑝𝑖𝑒𝑢𝑡−1), Brecha de producto rezagada un periodo (𝑦𝑡−1
𝐵 ), Tasa de interés real de México 

con un rezago (𝑟𝑡−1
∗ ), Tasa de interés real (𝑟𝑡

∗). 
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Del cuadro 5 surge el siguiente análisis: 

• Tenemos que, de los tres subperiodos estimados sólo dos cumplen con los parámetros 

de las brechas esperados los cuales son positivos y van de 2001.05-2009.03 y 

2009.2018.05.  

• El Banco de México reaccionó de forma positiva a la brecha de inflación de 1996.01-

2001.04 con un coeficiente de reacción de 0.78, lo anterior concuerda con los 

establecimientos de tasas anuales objetivo de inflación, además, de acuerdo con datos 

de INEGI (2018) en 1996 existía una tasa de inflación para enero de 51.71% y para 

enero de 2001 la tasa de inflación se ubicó en 8.11% comprobando que es fuerte la 

reacción. Asimismo, el Banco de México reaccionó de manera negativa de 1996.01-

2001.04 con un coeficiente de reacción de -1.58, teniendo una reacción 

completamente contraria. Lo anterior da pie de forma indirecta a interpretar la 

preferencia de Banco de México por la brecha de inflación. Asimismo, el Banco de 

México en este periodo es completamente averso a la inflación. Para el periodo de 

1996.01-2001.04 la tasa de interés nominal que prevalece cuando la producción está 

en equilibrio y la inflación está en la meta corresponde a 18.19%. Esta tasa es creíble 

dado que la tasa de interés nominal para el mes de enero de 1996 era de 41% y para 

enero de 2001 la tasa de interés nominal era de 9%.  

• Para el periodo de 2001.05-2009.03 el Banco de México reaccionó con más peso a la 

brecha de producto con un coeficiente de reacción de 0.22 y para la brecha de 

inflación en 0.18. El periodo corresponde a la crisis inmobiliaria de los Estados 

Unidos, lo anterior interpretaría que el Banco de México reaccionó con mayor peso a 

la brecha de producto dado el riesgo de una crisis. Asimismo, la tasa de interés 

nominal que prevalece cuando la producción está en equilibrio y la inflación está en 

la meta fue de 7.06%, este resultado concuerda con la media de la tasa de interés 

nominal de ese periodo la cual concuerda en 4%. 

• Para el último subperiodo de 2009.04-2018.05, el coeficiente de reacción de la brecha 

de inflación correspondió a 0.87 y el de la brecha de producto a 0.16, reaccionando 

con más fuerza a la brecha de inflación, lo anterior interpretaría indirectamente la 

preferencia de Banco de México a controlar las variaciones de la tasa de inflación. 
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Con respecto a la tasa de interés nominal que asemeja a la tasa de interés real, 

corresponde a 3.4% siendo una tasa de interés que ajusta las brechas.  

• Para toda la muestra, 1996.01-2018.05, tenemos un coeficiente de reacción para la 

brecha de producto de 1.39 y para la brecha de inflación de 2.09. Lo anterior implica 

que Banxico reaccionó con más peso a la brecha de inflación, reaccionando a la 

brecha de producto en una menor forma.  

• Dado el anterior análisis, tenemos que el Banco de México sigue un enfoque de 

objetivos de inflación, en el sentido de que reacciona de forma fuerte a variaciones 

en la tasa de inflación en la determinación de su política monetaria, es decir, en la 

tasa de interés nominal. 

• Dado lo anterior, el Banco de México establece dos objetivos de política monetaria, 

reaccionando de forma positiva en dos de los tres subperiodos encontrados y en el 

total de la muestra.  
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Conclusiones 

El Banco de México tiene por mandato prioritario la estabilidad de precios, es decir, el control 

de la inflación. El enfoque de objetivos de inflación es el medio por el cual se cumple el 

mandato prioritario. En ese sentido el Banco de México aplica explícitamente el enfoque de 

objetivos de inflación desde el 2001, aunque se sabe, que se establecieron tasas objetivo 

anuales de inflación desde 1996 para controlar la tasa de inflación.  

El objetivo de esta tesis fue encontrar un segundo mandato de política monetaria estimando 

una regla de Taylor (a partir de Carlin y Soskice (2015:482) la cual se plantea en términos 

nominales) a partir de la hipótesis de que el Banco de México reacciona a variaciones en la 

brecha de producto y de inflación de manera positiva a la tasa de interés nominal. Asimismo, 

un segundo objetivo de esta tesis fue interpretar los coeficientes de reacción de la regla, 

además de conocer si estos coeficientes eran estáticos para todo el periodo. 

Con respecto a la hipótesis, se encontró dos fechas de cambio estructural mediante la prueba 

Bai-Perron (2003), donde se identificó tres fechas o subperiodos, donde el Banco de México 

reacciona de forma positiva a la brecha de inflación y la brecha de producto. El primer 

subperiodo va de 1996.01-2001.04, el segundo de 2001.04-2009.03 y por último de 2009.04-

2018.05. Asimismo, se estimó toda la muestra (1996.01-2018.05) y se comprobó que 

reacciona de forma positiva a las brechas. En ese sentido, también se constata que el Banco 

de México se establece dos mandatos de política monetaria, aunque de forma prioritaria a la 

brecha de inflación. 

Dentro de la interpretación de los coeficientes de reacción de la estimación de la regla de 

Taylor mostrados en el cuadro 5, se interpreta que, para el primer subperiodo (1996.01-

2001.04) el coeficiente de reacción de la brecha de inflación es de 0.78 y el de la brecha de 

producto es de -1.58, lo anterior implica que el Banco de México reaccionó con mayor peso 

a la brecha de inflación. Para el segundo subperiodo (2001.05-2009.03) tenemos un 

coeficiente de reacción de la brecha de producto de 0.22 mayor que la brecha de inflación 

con 0.18, esta reacción es coincidente con la crisis inmobiliaria de 2008, es decir, Banxico 

reaccionó con mayor peso a la brecha de inflación, además coincide con el parámetro de 

Cermeño et al. (2012) con 0.28. En ese sentido Para el último subperiodo (2009.04-2018.05) 
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tenemos que el coeficiente de reacción de la brecha de inflación es de 0.87 y es mayor que el 

coeficiente de reacción de la brecha de producto con 0.16. Lo anterior indicó que el Banco 

de México establece reacciones distintas en la determinación de la tasa de interés nominal. 

Asimismo, la estimación para toda la muestra de estudio (1996.01-2018.05) correspondió 

con coeficientes de reacción diferentes a los reportados en la revisión de literatura, el 

coeficiente de reacción de la brecha de producto correspondió a 1.39 y el de la brecha de 

inflación de 2.09. Lo anterior significa que el Banco de México instauró un enfoque de 

objetivos de inflación de 1996.01-2018.05, manteniendo una fuerte reacción a la brecha de 

inflación en concordancia con su mandato prioritario de estabilidad de precios, no obstante, 

también mantuvo importante reacción a la brecha de producto, respondiendo a un segundo 

mandato de política monetaria en la determinación de la tasa de interés nominal.  

En ese sentido, siguiendo las conclusiones de Galindo y Alatorre (2004), Cervantes et al. 

(2011), Cermeño et al. (2012), López (2013) y Barros-Campello et al. (2017) el Banco de 

México responde acorde a su mandato prioritario de estabilidad de precios.  

Cermeño et al. (2012) indican que, tener resultados por arriba de la unidad corresponde a 

reacciones agresivas por parte de la banca central en la búsqueda de su objetivo. En ese 

sentido al estimar el periodo de 1996.01-2018.05 encontramos que en efecto el Banco de 

México mantiene una reacción agresiva en la búsqueda de sus objetivos.  

Con respecto a la tasa de interés nominal que prevalece cuando la producción está en 

equilibrio y la inflación está en la meta (la contrapartida nominal de la tasa de interés real 

estabilizadora) (Carlin y Soskice, 2015) es consecutiva con la evolución de la tasa de interés 

nominal de 1996.01-2018.05.  

En perspectiva, la regla estimada no tiene en cuenta o no estima el tipo de cambio en la 

determinación de la tasa de interés nominal, es importante señalar que existen múltiples 

versiones de la regla de Taylor con y sin tipo de cambio, sería importante estimar cuál es el 

parámetro de reacción del tipo de cambio para el Banco de México, ya que es una variable 

que considera Banxico para determinar la tasa de interés nominal.  
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Anexo 

Las variables utilizadas se obtuvieron de manera mensual, con el propósito de recoger de la 

máxima información posible que permita una correcta estimación. Además, el Banco de 

México estima una brecha de producto recogiendo información mensual a través del 

Indicador Global de Actividad Económica (IGAE), por ello se piensa que una máxima 

información disponible permitirá mejores estimadores para la toma de decisiones.   

• Inflación. 

Obtuvimos el Índice Nacional de Precios al Consumidor consultados en INEGI BIE, el cual 

tiene una periodicidad mensual de 1996 a 2018 hasta el mes de Julio.  

Del INPC, obtuvimos la inflación mensual anual que, de acuerdo con INEGI, corresponde a 

la inflación mensual anual con base en la siguiente fórmula: 

𝜋𝑡  = (
𝐼𝑁𝑃𝐶𝑡−𝐼𝑁𝑃𝐶𝑡−1

𝐼𝑁𝑃𝐶𝑡−1
) ∗ 100       (1a) 

• Tasa objetivo de inflación. 

Se obtuvieron las tasas de inflación anuales establecidas por el Banco de México y 

recuperadas en los programas monetarios anuales de 1996. 1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 

2002 hasta el establecimiento del rango objetivo de inflación en el 2003 de 2% más menos 

1%. 

• Brecha de inflación. 

Correspondiente a la regla de Taylor (1993a), elaboramos la brecha de inflación con base en 

la siguiente expresión: 

𝜋𝑡
𝐵 = (𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 − 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑜𝑏𝑗𝑒𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛)      (2a) 

• Brecha de Producto 

De acuerdo con las minutas trimestrales del Banco de México, la brecha de producto está 

calculada con el Índice Global de Actividad Económica (IGAE) Por lo tanto, obtuvimos el 

IGAE de INEGI. Éste tiene una periodicidad mensual con año base 2013 y está 

desestacionalizado. 
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Mediante la aplicación del filtro Hodrick Prescott a la serie IGAE, obtuvimos el producto 

potencial de la economía mexicana de la siguiente forma: 

𝑦𝑡
𝐵 = (

𝑦𝑡−𝑦𝑡
∗ 

𝑦𝑡
∗ )*100      (3a)  

Donde: 𝑦𝑡= IGAE; 𝑦𝑡
∗ = Producto Potencial IGAE 

• Tasa de interés nominal.  

Los Cetes a 28 días son la serie que representa la tasa de interés nominal.  

Obtuvimos el promedio mensual de los Cetes a 28 días (periodicidad diaria), de acuerdo con 

el Banco de México.  

• Tasa de interés real.  

La tasa de interés real fue calculada a partir Fisher, de acuerdo con la siguiente fórmula: 

𝑟 = (𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟é𝑠 𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 − 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛)   (4a). 

• Pruebas de correcta especificación de los Instrumentos GMM.  

Cuadro 1A. 

Prueba de Ortogonalidad de los Instrumentos 

Instrumento Difference in J-stats Probabilidad 

𝒊𝒑𝒊𝒆𝒖𝒕−𝟏 0.78 0.37 

𝒚𝒕−𝟏
𝑩  0.40 0.52 

𝝅𝒕−𝟏
𝑩  0.06 0.79 

𝒅(𝒓)𝒕 1.50 0.22 

 Ho: Xi , es ortogonal  

Prueba de debilidad de los Instrumentos 

Cragg-Donald F Stat Stock-Yogo,  

Valor crítico al 10% de significancia 

16.89 16.87 

Se rechaza la hipótesis de debilidad de los instrumentos. 

Elaboración propia con datos de INEGI (2018) y Banco de México (2018). 
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Cuadro 2A.  

Prueba de Ortogonalidad de los Instrumentos 

Instrumento Difference in J-stats Probabilidad 

𝒓𝒕−𝟏
∗  2.34 0.12 

𝒊𝒈𝒂𝒆𝒕−𝟏 0.31 0.57 

𝒊𝒏𝒇𝒕−𝟏 0.20 0.64 

𝝅𝒕−𝟏
𝑩  0.82 0.36 

𝒊𝒑𝒊𝒕−𝟏 0.14 0.70 

 Ho: Xi , es ortogonal  

Prueba de debilidad de los Instrumentos 

Cragg-Donald F Stat 
Stock-Yogo 

Valor crítico al 15% de significancia 

26.90 19.45 

Se rechaza la hipótesis de debilidad de los instrumentos. 

Elaboración propia con datos de INEGI y Banco de México (2018). 

Cuadro 3A. 

Prueba de Ortogonalidad de los Instrumentos 

Instrumento Difference in J-stats Probabilidad 

𝒓𝒕−𝟏
∗  0.03 0.98 

𝒕𝒄𝒓𝒎𝒕 0.34 0.55 

𝒊𝒏𝒇𝒕−𝟏 0.06 0.98 

𝒚𝒕−𝟏
𝑩  0.01 0.99 

𝒊𝒑𝒊𝒕 0.03 0.86 

𝒓∗ 0.07 0.78 

 Ho: Xi , es ortogonal  

Prueba de debilidad de los Instrumentos 

Cragg-Donald F Stat 
Stock-Yogo 

Valor crítico al 15% de significancia 

56.31 21.68 

Se rechaza la hipótesis de debilidad de los instrumentos. 

Elaboración propia con datos de INEGI (2018) y Banco de México (2018). 
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Cuadro 4A. 

Prueba de Ortogonalidad de los Instrumentos 

Instrumento Difference in J-stats Probabilidad 

𝒓𝒕−𝟏
∗  0.007 0.93 

𝒊𝒑𝒊𝒕−𝟏 2.22 0.13 

𝒚𝒕−𝟏
𝑩  3.36 0.06 

𝒓𝒕
∗ 0.14 0.70 

 Ho: Xi , es ortogonal  

Prueba de debilidad de los Instrumentos 

Cragg-Donald F Stat Valor crítico al 15% de significancia 

12.91 9.93 

Se rechaza la hipótesis de debilidad de los instrumentos. 

Elaboración propia con datos de INEGI (2018) y Banco de México (2018). 
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