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Las reglas de Taylor’

1. Introduccioén

Las reglas de Taylor prescriben como un banco
central debe ajustar de manera sistematica la
tasa de interés que le sirve como instrumento
de politica monetaria, en respuesta a los
acontecimientos que se dan tanto en la inflacién
como en la actividad macroecondmica. Estas
reglas proporcionan una estructura uatil tanto
para el analisis histérico de la politica como para
la evaluacion econométrica de las estrategias
alternativas especificas que un banco central
puede emplear como base para sus decisiones
de tasa de interés.

Una interrogante constante en la economia
monetaria ha sido respecto a cémo deben
las autoridades monetarias formular e
implementar sus decisiones de politica a
manera de promover como fin ultimo, y de la
mejor forma posible, objetivos tales como la
estabilidad de precios y el pleno empleo, pues
es ampliamente aceptado que una politica
monetaria bien disefiada puede contrarrestar
las perturbaciones macroecondmicas y reducir
las fluctuaciones ciclicas en los precios
y el empleo, mejorando por ese medio la
estabilidad econémica y el bienestar. En
principio, cuando se debilita el crecimiento
econdémico por debajo del crecimiento potencial
de la economia, una politica monetaria
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acomodaticia puede estimular la demanda
agregada y restablecer el pleno empleo. De
igual manera, cuando se desarrollan presiones
inflacionarias, la restriccion monetaria por
parte del banco central puede restablecer
el objetivo de estabilidad de precios. Sin
embargo, en la practica, dado el limitado
conocimiento que los economistas tienen
acerca de la macroeconomia —por ejemplo,
sobre la dinamica de la macroeconomia, sobre
el mecanismo de transmision monetario, y aun
sobre la medicion de conceptos fundamentales
tales como las tasas naturales del producto,
del empleo y del interés— existe un desacuerdo
sustancial acerca del alcance tanto de la
politica de estabilizacién como del disefio de
la misma.

Un enfoque consiste en decidir respecto a la
que parece ser la mejor politica, sin apelar a
ninguna guia de politica especifica, teniendo
como ventaja aparente que los encargados de
tomar dichas decisiones obtienen la discrecion
necesaria para emplear su propio juicio,
periodo tras periodo. Sin embargo, un principio
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basico de la investigacion moderna es que una
politica sistematica —aquélla basada en un plan de
contingencia o regla de politica— posee ventajas
importantes sobre un enfoque de politica puramente
discrecional. En efecto, al comprometerse a seguir
una regla, se puede evitar la ineficiencia asociada
con el problema de inconsistencia temporal que
surge cuando la politica es formulada de manera
discrecional, al permitir a los encargados de la toma
de decisiones comunicar y explicar sus acciones
de politica mas efectivamente, lo que realza la
rendicién de cuentas del banco central y mejora
la credibilidad de las acciones de politica futuras.
Ademas, al hacer mas predecibles las futuras
decisiones de politica, la politica basada en reglas
facilita el prondstico por parte de los participantes
en el mercado financiero, negocios y hogares,
reduciendo asi la incertidumbre.

En el transcurso del tiempo se han realizado varias
propuestas para la politica monetaria, y una vasta
literaturacontinuaexaminandolas ventajasrelativas
y las desventajas de las alternativas en términos
tedricos abstractos, en el contexto de modelos
macroeconomicos empiricos, y en términos de la
experiencia practica acumulada proveniente de la
puesta en ejecucion de las politicas anteriores. A
fin de apreciar los atractivos y las limitaciones de
las reglas de Taylor es util relacionar su desarrollo
con otras propuestas para una politica monetaria
sistematica.
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2. El desarrollo de reglas de politica
monetaria

Algunas propuestas sugieren postular una
regla en términos de los objetivos principales
de la politica monetaria, por ejemplo “mantener
la estabilidad econdmica” o “mantener un nivel
agregado de precios constante” (Simons,
1936). No obstante, una importante dificultad
practica es que los conceptos involucrados
no estan bajo el control del banco central vy,
por eso, las propuestas no son operacionales.
En esencia, estas propuestas fallan en trazar
una distincion clara entre los objetivos de
la politica monetaria y los instrumentos de
politica que, como minimo, deben estar bajo
el control aproximado del banco central.
Como resultado, las reglas sugeridas son
sOlo implicitas en naturaleza y son dificiles
de monitorear y de distinguir, en forma
significativa, de una politica discrecional.

Para ser utiles en la practica, las reglas de
politica deben ser simples y transparentes,
tanto en su comunicacibn como en su
implementaciony verificacion, locualrequiere
una clara eleccién de lo que deberia servir
como el instrumento de politica —por ejemplo
la oferta monetaria, “m”, o la tasa de interés
de corto plazo, “i"— y una guia clara de cémo
cualquier otra informacién que sea necesaria
para implementar la regla —por ejemplo, las
lecturas actualizadas o los prondsticos de
inflacion y la actividad econdémica— deberia
ser empleada para ajustar el instrumento
de politica. Quizas el ejemplo mas simple
de una regla de politica es la propuesta de
Milton Friedman para que el banco central
mantenga una tasa constante de crecimiento
de la oferta monetaria (Friedman, 1960). La
regla recurre a la ecuacion de intercambio
expresada en tasas de crecimiento:

Am+ Av=rn+ Aqg (1)
donde n = "p es la tasa de inflacion y p, m, v, y

q son (los logaritmos de), el nivel de precios,
el stock de dinero, la velocidad del dinero y el
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producto real, respectivamente. El seleccionar
el crecimiento constante del dinero, &, para
corresponder a la suma de una meta de
inflacion deseada, 7*, y la tasa de crecimiento
potencial de la economia, “¢*, y ajustando por
cualquier tendencia secular en la velocidad del
dinero, 7*, sugiere una regla simple que puede
alcanzar, en promedio, la meta de inflacidn
deseada, n*:

Am= m*+ Ag*- Av* (2)

Silavelocidad deldinerofuese bastante estable,
esta regla simple proporcionaria también un
alto grado de estabilidad econdmica. Una
temprana ilustracion de esta regla aparecié
en 1935 en el trabajo de Carl Snyder, un
estadistico en el Banco de la Reserva Federal
de Nueva York, quien después de estimar que
la tasa normal de crecimiento del comercio
en los Estados Unidos de América en ese
momento era aproximadamente 4 por ciento
por afno y al observar que la velocidad del
dinero era estable, argumenté que “el grado
obtenible mas alto de estabilidad econdmica e
industrial en general estara en funcion de la
expansion del dinero y del crédito... a esta tasa
[4 por ciento]” (Snyder, 1935, p. 198). Durante
los afios sesenta y principios de los setenta del
siglo XX, la recomendacién de Milton Friedman
de que la Reserva Federal controlara la tasa
de crecimiento del dinero para igualarla a 4 por
ciento al afio estaba basada de manera similar
en el supuesto que el crecimiento del producto
potencial en los Estados Unidos de América
apenas igualaba el 4 por ciento, el estimado
prevaleciente en ese entonces.

Otra forma de interpretar esta regla de politica
es en términos del crecimiento del ingreso
nominal, Ax =z+Aq. Con el crecimiento natural
del ingreso nominal de la economia, definido
como la suma la meta de inflaciéon del banco
central y de la tasa natural de crecimiento
del producto, Ax*= w*+ Ag* una regla para el
crecimiento constante del dinero puede ser
vista como la fijacién de esta tasa natural de
crecimiento del ingreso nominal como meta. Una

ventaja de la regla de crecimiento constante del
dinero es que se requiere muy poca informacion
para implementarla, dado que si la velocidad
no presenta una tendencia secular, el Unico
elemento requerido para calibrar la regla es el
crecimiento natural del producto de la economia.
Adicionalmente, en tanto que su calibracién no
descansa en la especificacion de ningun modelo
en particular, la regla es notablemente estable a
través de modelos alternativos de la economia.
En este sentido, la politica de mantener una
tasa de crecimiento constante del dinero es,
discutiblemente, el ejemplo mas actualizado
de una regla que es robusta a las posibles
especificaciones incorrectas de un modelo.

Modificaciones sencillas que permiten alguna
respuesta automatica del crecimiento del
dinero a los acontecimientos economicos
han sido propuestas también como reglas
simples que podrian dar como resultado un
mejor desempefio macroecondmico. (Ver, por
ejemplo, Cooper y Fischer, 1972). Entre las
alternativas mas simples esta la regla asociada
con Bennett McCallum (1988, 1993):

Am=Ax*- Av*-g, (Ax-Ax*) (3)

McCallum mostré que si se hubiese seguido una
regla tal como ésta (por ejemplo con g, =0.5), es
probable que el desempeiio de la economia de los
Estados Unidos hubiese sido considerablemente
mejor que el desempefio real, especialmente
durante los afos treinta y los afios setenta del siglo
XX, los dos periodos en los que se dieron los peores
errores de politica monetaria en la historia de la
Reserva Federal.

Un factor que complica utilizar el stock de dinero
como instrumento de politica esta constituido
por la inestabilidad potencial de la demanda
de dinero, ya sea debido a las perturbaciones
0 a los cambios persistentes que resultan de
la innovacion financiera. Por esta razon, los
bancos centrales generalmente prefieren ajustar
la politica monetaria empleando un instrumento
de tasa de interés.
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Una regla de politica tan simple como Ia
regla del k-porcentaje de Friedman no puede
ser formulada con una tasa de interés como
instrumento. En el tratado monumental de
Wicksell (1898) sobre Interés y Precios, se
reconocio que intentaradosarlatasanominal de
interés de corto plazoaunvalorfijono constituye
una regla de politica estable. (En realidad,
esta fue una razon por la cual Friedman, en
1968, y otros expresaron su preferencia por las
reglas que tenian al dinero como instrumento
de politica.) Wicksell argumenté que el banco
central deberia apuntar al mantenimiento de
la estabilidad de precios, lo cual en teoria
podria ser logrado si la tasa de interés fuese
siempre igual a la tasa natural de interés de
la economia, r*. Sin embargo, reconociendo
que la tasa natural de interés es meramente
un concepto abstracto, no observable, sefalo:
“Esto no significa que el banco deberia en
realidad determinar la tasa natural de interés
antes de fijar sus propias tasas de interés.
Por supuesto, eso seria impracticable y seria
también totalmente innecesario.” Mejor dicho,
Wicksell sefial6 que una regla simple de
politica que respondiese sistematicamente a
los precios seria suficiente para alcanzar la
estabilidad de manera satisfactoria, aunque
imperfecta: “Si los precios suben, la tasa de
interés sera elevada; y si los precios caen, la
tasa de interés sera bajada; y la tasa de interés
serd mantenida de ahi en adelante a su nuevo
nivel hasta que un movimiento posterior en los
precios demande un cambio adicional en una
direccion o en la otra.” (Wicksell, 1898 [1936],
p. 189). En términos algebraicos, Wicksell
propuso la que es discutiblemente la mas simple
regla monetaria reactiva con un instrumento de
tasa de interés:

Ai= Or (4)

Laregla de latasa simple de interés de Wicksell
no atrajo mucha atencion en las discusiones de
politica, quizas debido a su exclusivo enfoque
en la estabilidad de precios y por la carencia de
una referencia explicita a los acontecimientos
en la actividad econdmica real.

4

3. Laregla de Taylor clasica y sus
generalizaciones

Las reglas de politica, a las que comunmente
se hace referencia como reglas de Taylor,
son simples reglas reactivas que ajustan el
instrumento de politica de tasa de interés en
respuesta a lo que sucede tanto en la inflacién
como en la actividad econémica. Un avance
importante en el desarrollo de estas reglas se
dio con el reporte del proyecto de evaluacién
del régimen de politica publicado por la
Brookings Institution (Bryant, Hooper and Mann,
1993). El objetivo del proyecto era identificar
reglas reactivas simples de tasa de interés
que permitieran un desempefio econdmico
satisfactorio para la estabilidad de precios y la
estabilidad econdmica mediante la estimacidn
de un rango de modelos que competian entre
si. El proyecto examiné reglas que establecian
las desviaciones de la tasa nominal de interés
de corto plazo, i, desde una senda basica, i*,
en proporcion (8) a las desviaciones de las
variables “z” respecto de sus metas z*.

i-i*= 0(z- z*) (5)

Los descubrimientos por medio de los
modelos apuntaron a las dos alternativas
mas promisorias para producir un desempefo
econdmico satisfactorio: una de ellas tenia
como meta el ingreso nominal, en tanto que las
metas de la otra eran la inflacién y el producto
real:

i-i*=6_(m- 7'[*)+9q (q-q*) (6)

Posteriormente, la utilidad potencial de esta
regla particular como benchmark o punto de
referencia para fijar la politica monetaria,
fue destacada por John B. Taylor (1993) en
su famosa contribucion en las Conferencias
Carnegie-Rochester del Otofio de 1992 sobre
Politicas Publicas. Taylor desarrollé una “regla
de politica hipotética pero representativa” (p.
214) al emplear la suma del equilibrio o tasa de
interés natural, r*, y la inflacion, =, para la senda
basica, i*, y establecer la meta de inflacién
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y la tasa de interés real de equilibrio igual a
dos y los parametros de respuesta igual a un
medio. El resultado fue lo que ha llegado a ser
conocida como la regla de Taylor clasica:

i=2+n+ 3 (m-2)+3 (q-9*) (7)

Taylor sefiald que siuno empleaba la desviacién
del producto trimestral real de una tendencia
lineal para medir la brecha del producto,(g-g*),
y la tasa de cambio interanual del deflactor
del producto para medir la inflacion, =, esta
parametrizacion parecia describir bien Ia
conducta de la Reserva Federal a fines de los
afos ochenta y principios de los noventa del
siglo pasado.

La evidencia de la evaluacion econométrica
que da sustento a las propiedades de
estabilizacion de esta regla y su utilidad
para comprender la evoluciéon histérica de la
politica monetaria en un periodo que por lo
general ha sido aceptado como un periodo
con un buen desempefio de politica, genero
un interés tremendo y numerosos bancos
centrales comenzaron a monitorear esta
regla de politica o variantes relacionadas
a ella para proporcionar una guia en las
decisiones de politica. Estos acontecimientos
también influyeron en gran medida sobre la
investigacién y la ensefianza de la politica
monetaria. Al ligar las decisiones de la tasa
de interés a la inflacion y a la actividad
economica, las reglas de Taylor ofrecieron
una herramienta conveniente para estudiar la
politica monetaria en tanto que se abstraian
de un analisis detallado de la demanda vy
oferta de dinero. Esto permitié el desarrollo
de modelos mas simples (ver la encuesta en
Clarida, Gali, y Gertler, 1999 y articulos en
Taylor, 1999) y el reemplazo de “la curva LM”
con una regla de Taylor en los tratamientos del
mecanismo Hicksiano IS-LM. Investigaciones
subsecuentes (ver Orphanides, 2003b,
para una encuesta) sugerian que una forma
generalizada de la regla de Taylor clasica
podria proporcionar bases comunes utiles para
una evaluacion econométrica de la politica a

través de distintas familias de modelos y un
analisis histérico de la politica monetaria para
un amplio rango de experiencia:

i=(1-0,)(r*+m* )+6,i +8_(m-m*)+
6, (q-9*)+8,, (Aqg-4q7) (8)

La regla de Taylor generalizada (8) anida
la regla (6) como un caso especial pero
presenta dos elementos adicionales. Primero,
permite que la conducta inercial establezca
las tasas de interés, >0, lo cual prueba ser
de importancia particular para el analisis de
politica en modelos con canales fuertes de
expectativas (Woodford, 2003). Segundo,
permite que la respuesta de politica a los
acontecimientos en la actividad econdmica
tome dos formas: una respuesta al nivel de la
brecha del producto, (g-g*), o su diferencia, la
cual puede también ser declarada como una
respuesta a la diferencia entre el crecimiento
del producto y su potencial, (4¢g-44¢*). La regla
de Taylor generalizada también anida otra
simplificacion de especial interés, =1y 49q=0,
lo cual produce una familia de reglas en forma
de desvios con respecto a sus metas similar a
la propuesta original de Wicksell:

Ai=0_(m-m*)+0,q (Aq-4q*) (9)

Estas reglas en forma de desvios con
respecto a sus metas son también de interés
porque, al igual que las reglas de crecimiento
del dinero, su implementacion no requiere
estimaciones de la tasa natural de interés
o el nivel de producto potencial (y de la
brecha del producto) sino s6lo de la tasa de
crecimiento del producto potencial. De hecho,
estas reglas podrian ser vistas como una
reformulacién de las reglas de crecimiento
monetario en términos de un instrumento de
tasa de interés. Para ver la relacion de (9)
respecto a la meta de crecimiento monetario,
debe notarse que al sustituir el crecimiento
del dinero en la regla, segun la ecuacién (3)
—0 ecuacién de intercambio—, esaregla puede
ser establecida en términos de la velocidad
del dinero:



Nstzc MONETARIAS

Av-Av*=(1+0, )(Ax-Ax*) (10)

Para reformular esta estrategia en términos de
unaregla de tasa de interés, se debe considerar
la formulacién mas simple de la demanda de
dinero como una relacion lineal (log-) entre las
desviaciones de la velocidad con respecto a
su equilibrio y la tasa de interés. En forma de
desvios con respecto a sus metas esto es:

Av-Av*=ali+e (11)

Donde a>0 y e resume la dinamica de la
demanda de dinero de corto plazo y las
perturbaciones temporales de la velocidad.
Una estrategia basada en la tasa de interés
que evita las fluctuaciones de la velocidad de
corto plazo, e, puede obtenerse al sustituir la
parte restante de (11) en (10). Esto da como
resultado:

Ai=0((m- m*)+(Aq-Ag*) ) (12)
para algun 6>0, el cual, como puede ser
visto con facilidad, tiene la misma forma que
la regla de la ecuacion (9). En vista de esta
flexibilidad en anidar un amplio rango de
estrategias alternativas de politica monetaria
y de la relativa simplicidad de la forma (8),
las reglas de Taylor han sido empleadas para
discutir una variedad de regimenes de politica,
desde las metas de crecimiento monetario
(ver, por ejemplo, Clarida y Gertler, 1997)
hasta las metas de inflacion (ver, por ejemplo,
Orphanides y Williams, 2007).

4. La regla de
generalizaciones

Taylor clasica y sus

Un elemento crucial para el disefio y la
implementacion operacional de una regla de
Taylor es ladescripciéon detallada de sus inputs,?
lo cual requiere especificidad con respecto a
las medidas de la inflacién y de la actividad
econémica a las que deberia responder la

8 Input (pl: inputs) se refiere tanto a la contribucién de informacion,
ideas, opiniones y similares, como a los datos disponibles para
resolver un problema técnico.// Datos e informacion pertinentes.

regla de politica, esto es, si los prondsticos
o los resultados recientes de estas variables
seran empleados, asi como cual es la fuente
de estos datos o prondsticos. Adicionalmente,
deben ser estipulados tanto la fuente de la
informacién como los procedimientos de
actualizacién con respecto a los conceptos no
observables requeridos para implementar la
regla. La especificidad en estas dimensiones
es esencial para el analisis practico, porque a
menudo existen una multitud de alternativas
que compiten entre si y una carencia de
consenso acerca de los conceptos y fuentes
de informacion apropiados que deberian ser
empleadas para el analisis de politica. La
situacion es particularmente molesta con
respecto al tratamiento de los conceptos
no observables, tales como la brecha del
producto. Desafortunadamente, los ejercicios
econométricos de evaluacion de la politica
sugieren que las inferencias con respecto al
desempefio de una regla de Taylor particular
a menudo dependen sensiblemente de los
supuestos con respecto a la disponibilidad y
confiabilidad de estos inputs. Las diferencias
en los supuestos subyacentes complican las
comparaciones entre los estudios y a menudo
explican las diferencias en los resultados
encontrados.

Un ejemplo ilustrativo de esta sensibilidad se
relaciona con el tratamiento inapropiado de
la informacion con respecto al estado actual
de la economia. Una dificultad comun en los
ejercicios de evaluacién teéricos de la politica
es asumir que el estado actual de la economia,
por ejemplo la brecha del producto actual,
puede ser observado perfectamente. Bajo
este supuesto, una regla de Taylor con una
respuesta vigorosa a la brecha del producto es
a menudo recomendada como “6ptima” en las
evaluaciones de politica basadas en modelos.
Sin embargo, la adopcidon ingenua de tales
recomendaciones seria contraproducente:
las estimaciones disponibles en tiempo real
de la brecha del producto son imperfectas, y
la experiencia histérica sugiere que el error
de medicion es a menudo sustancial. Bajo
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estas circunstancias, las consecuencias para
la estabilizacion resultarian mejores si la
politica no respondiese para nada a la brecha
del producto o si, en vez de ello, respondiese
al crecimiento de la produccién (Orphanides,
2003a). Si la tasa natural de interés también
es desconocida y sus estimaciones en tiempo
real estan sujetas a un significativo error de
medicion, la variante de la regla de Taylor de
la ecuacién (9), prueba ser considerablemente
mas robusta que la variante de Brookings de
la ecuacion (6), revirtiendo la clasificacién
(ranking) de las dos alternativas que esta
implicada bajo conocimiento perfecto
(Orphanides y Williams, 2002).

Otro ejemplo de tal sensibilidad se relaciona
con el empleo de prondsticos en la regla de
Taylor. Debido a los rezagos en el mecanismo
de transmision de la politica monetaria, por lo
general se recomienda una reaccion preventiva
de politica monetaria, especialmente con
respecto a la inflacion. Pero hay que tener
en cuenta que las inferencias respecto al
desempefio de la politica basada en pronésticos
son sensibles a la calidad de los prondsticos.
Asi, en algunos modelos, las reglas de Taylor
que responden a los prondsticos de inflacién
de varios trimestres, parecen mas promisorias
para la estabilizacion que las reglas enfocadas
solo en condiciones a plazos mas cercanos. Sin
embargo, esta conclusién no es robusta y es
revocada una vez que la no fiabilidad potencial
de los prondsticos de mas largo plazo, debido
a la mala especificacion de los modelos, es
incluida como un elemento esencial en el
analisis (Levin, Wieland, and Williams, 2003).

Como se ha notado, las reglas de Taylor han
probado su valia para el analisis histérico de la
politica. Siguiendo a Taylor (1993), numerosos
autores han examinado histéricamente la
politica monetaria en los Estados Unidos
empleando versiones calibradas o estimadas de
la regla de Taylor de la ecuacién (8). El estudiar
las caracteristicas de la politica en periodos
asociados con un buen o mal desempefo
econdmico, ayuda a identificar los aspectos de

politica que podrian estar asociados con tales
diferencias en el desempeno. Un factor que
complica las cosas es la necesidad de contar
con datos en tiempo real y prondsticos para una
inferencia apropiada (Orphanides, 2001). La
dificultad de emplear datos revisados ex post
y estimaciones retrospectivas de conceptos
no observados en la estimacion de las reglas
de Taylor no es algo fuera de lo comun. Sin
embargo, las interpretaciones histéricas de
la politica basadas en informaciéon que no
estaba disponible para quienes tomaban
las decisiones de politica cuando dichas
decisiones de politica se estaban llevando a
cabo, es de valor cuestionable. Las recetas
de politica provenientes de una regla fija son
distorsionadas al ser modificados los inputs a
la regla con respecto de aquéllos disponibles
para los encargados de tomar las decisiones
de politica, y por lo tanto las comparaciones
de reglas alternativas de politica pueden ser
engafiosas cuando estan basadas en tales
datos modificados.

5. Comentarios finales

A pesar de estos retos, algunos elementos utiles
del disefio de la politica emergen de los analisis
histéricos de las reglas de Taylor. Primero, y
presumiblemente el mas importante, el buen
desempeno de la estabilizacion esta asociado
con una fuerte reaccién a la inflacion. Segundo,
un buen desempefio esta asociado con las reglas
de politica que exhiben una inercia considerable.
Tercero, una fuerte reaccion a una mala medicion
de las brechas del producto histéricamente
ha probado ser -contraproducente. Cuarto,
una politica exitosa todavia podria incorporar
informacién util de la actividad econémica real
al enfocarse en la tasa de crecimiento de la
economia. Sin duda, principios de tal amplitud
proporcionan una guiainsuficiente paraidentificar
la regla precisa de politica que podria ser ideal
en un contexto especifico. Pero éste no es el
objetivo del disefio de la politica con las reglas
de Taylor. Mas bien, la meta es la identificacion
de guias simples que sean robustas a una mala
especificacion y con respecto a otras fuentes de
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error experimentadas a lo largo de la historia. En
resumen, las reglas de Taylor ofrecen una estructura
simple y transparente con la cual organizar la
discusion de una politica monetaria sistematica. Su
adopcion como una herramienta para la discusion
de la politica ha facilitado la convergencia entre la
practica y la investigacion de la politica monetaria
y ha probado ser un importante avance para el
analisis tanto positivo como normativo.
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