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Resumen

La política monetaria de los Nuevos Keynesianos (NK) se caracteriza por una 
meta de inflación explícita. Las expectativas de inflación son cruciales en el 
marco de objetivos de inflación. En este estudio analizamos el comportamien-
to de la inflación esperada y la política monetaria en el caso de México, con 
fin de documentar el proceso de convergencia con la meta inflacionaria. La 
evidencia muestra que las expectativas de los agentes están ancladas y resultan 
insensibles a las perturbaciones de la oferta agregada. 
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Abstract

The monetary policy in the New-Keynesian (NK) is characterized for a goal 
inflation explicit. The inflation expectations are crucial in the frame of infla-
tion goals. In this study we analyze the behavior of the inflation expected and 
the monetary policy in the case of Mexico, in order to document the process 
of convergence with the inflation target. The evidence shows that agents’ ex-
pectations are anchored and are insensitive to aggregate supply shocks.
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1. Introducción 

La política monetaria de los Nuevos Keynesianos (NK) se caracteriza por una 
meta de inflación explícita. Las expectativas de inflación son cruciales en la 
formación de precios de la economía, puesto que guardan un papel central 
en el mecanismo de transmisión de la política monetaria. En este artículo 
analizamos el comportamiento de las expectativas de inflación en México. El 
problema radica en saber si las expectativas de inflación son insensibles a los 
choques de inflación (choques de oferta agregada). Si es así, aseveramos que el 
compromiso del banco central con la estabilidad de precios es creíble debido 
a que las expectativas de inflación están ancladas.1

La conducción de política monetaria de un banco central que pretende al-
canzar metas de inflación se ilustra con un modelo algebraico NK en el que la 
autoridad monetaria reacciona a los choques de oferta agregada. En particular, 
si el banco central goza de credibilidad entonces la “tasa de inflación esperada” 
es absolutamente insensible a los choques de demanda y oferta agregadas. 
En la práctica, sin embargo, es imperativo medir el grado de reacción de las 
“expectativas de inflación” a los choques de oferta agregada. De esta manera, 
el objetivo de este artículo es obtener evidencia empírica para México a través 
de ciertos estadísticos de la distribución de probabilidad de las expectativas de 
inflación y establecer así si existe un proceso de convergencia de la inflación 
esperada con la meta numérica del banco central. 

Los datos empíricos de los últimos años (2000-2015) evidencian que el 
nivel de las expectativas rebasó el umbral del banco central con una tenden-
cia a la baja, en tanto, la dispersión da signos de un proceso no predecible, 
a pesar de que la asociación lineal entre ambas es negativa. Un período de 
tiempo más prolongado exige de un análisis VAR para fijar características de 
la relación dinámica entre las expectativas de inflación, la inflación observada, 
la actividad económica, el tipo de cambio y la tasa de interés. Las funciones 
impulso-respuesta de la metodología VAR nos permiten medir la reacción de 
las expectativas de inflación a los choques de oferta agregada. La conclusión 
de nuestra investigación apoya la evidencia de Aguilar-Argaez, et al. (2014) en 
favor de un anclaje de las expectativas de inflación en México.

Este artículo está organizado en siete secciones. En la segunda exponemos 
un modelo de la política monetaria en una economía abierta con una orien-
tación a los NK, mostrando la reacción del banco central a los choques de 
demanda y oferta agregadas. En la tercera revisamos algunos estudios previos 
acerca de la temática para el caso de México. En la cuarta presentamos grá-
ficos a partir de los datos y las transformaciones de las series temporales. En 
la quinta esbozamos la evidencia empírica relevante. En la sexta realizamos el 
1 La madurez intelectual de los NK sobreviene a los múltiples debates logrados con los representantes 

de la nueva escuela clásica, de acuerdo con Lizarazu (2000), en el “núcleo” del debate se encuentra la 
hipótesis de las expectativas racionales, así como la microfundamentación de las relaciones agregadas en 
precios y salarios rígidos, en tanto, en la “periferia” del debate se encuentra al sucesor del modelo IS/LM.
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análisis VAR de las relaciones económicas importantes. Por último, en la sépti-
ma exponemos las conclusiones y consideraciones sobre la política monetaria 
en México a partir de nuestro trabajo de investigación.

2. El modelo de los nuevos keynesianos

La concepción de la política monetaria de los NK descansa en la premisa de 
que el banco central tiene un objetivo de inflación explícito.2 Existen dife-
rentes versiones del modelo algebraico básico de los NK, dependiendo de 
algunas características de la economía. En cualquier caso, sin embargo, el 
análisis de equilibrio general permite estudiar el diseño de una regla de po-
lítica monetaria óptima. En aras de una exposición más expedita es conve-
niente omitir la discusión de las cuestiones relativas a la fundamentación de 
las principales relaciones agregadas en el modelo algebraico de los NK. De 
esta manera, nos concentramos en esbozar la reacción del banco central a los 
choques exógenos que impactan sobre la economía. Lo anterior nos permitirá 
tener una referencia teórica de nuestro estudio empírico.

Para ser concisos, aceptemos las siguientes hipótesis iniciales:

H-1 El banco central tiene un objetivo de inflación explícito.
H-2 El banco central goza de credibilidad.
H-3 El banco central minimiza una función de pérdida social sujeto a la 

estructura macroeconómica. 3 
H- 4 Los tipos de cambio real y nominal esperados están predeterminados.

Los trabajos de Bofinger, et.al (2006, 2009), Carlin-Soskice (2005), Cla-
rida, et.al (1999), Romer (2000), Taylor (1993, 1999) y Walsh (2002) tienen 
aportaciones acerca del funcionamiento del modelo NK de una economía 
pequeña y abierta de tipos de cambio flexibles. La formulación de un modelo 
NK caracterizada por una política monetaria óptima se basa en el siguiente 
sistema de ecuaciones:

     (1)

      (2)

       (3)

2 Un excelente libro de introducción a la macroeconomía moderna es Snowdon-Vane (2005). Por otro 
lado, es recomendable el artículo de Taylor (2000) para una motivación de la política monetaria en 
economías emergentes. Asimismo, exposiciones contra opuestas a este tipo de modelización son los 
trabajos de Lizarazu (2014) y Perrotini (2007).

3 La función de pérdida social es: , el parámetro l mide el “grado de importan-
cia” que el banco central le otorga a las desviaciones de la producción de su tasa natural.
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       (4)

       (5)

       (6)

      (7)

      (8)

      (9)

       (10)

 La simbología es la siguiente:

Tabla 1
Clasificación de Variables

Fuente: Elaboración propia.
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Este conjunto de ecuaciones tiene capacidad para explicar diez variables 
endógenas (véase la Tabla 2). La información de la tabla destaca que las ex-
pectativas acerca del tipo de cambio real y nominal están predeterminadas. La 
formulación de esta propiedad de las expectativas responde a un motivo de 
simplificación, de otro modo, sería necesario agregar una hipótesis acerca de la 
dinámica del tipo de cambio real a corto plazo.4 Como sabemos a largo plazo, 
es aceptable asumir que se cumple la ley de un solo precio, de modo que el 
tipo de cambio real es igual a la unidad.

Tabla 2
Clasificación de Variables

Fuente: Elaboración propia.

La intuición de las diferentes ecuaciones es la siguiente: 

• La ecución (1) es la ecuación IS que describe la relación del gasto agrega-
do, la tasa de interés real y el tipo de cambio real; 

• La ecuacion (2) define el log del tipo de cambio real, en términos del tipo 
de cambio; nominal y el diferencial de los niveles de precios extranjero y 
nacional;

• Las ecuaciones (3) y (4) son las definiciones de la tasa de inflación nacio-
nal y extranjera;

• Las ecuaciones (5) y (6) denotan la aproximación de la ecuación de Fis-
her5 tanto en la economía nacional como extranjera, respectivamente;

• La ecuación (7) es la condición de paridad de intereses descubierta;
• La ecuación (8) es la curva de Phillips (CP) de expectativas aumentadas, 

la cual mustra que la tasa de inflación depende de la tasa de inflación es-
perada y la brecha de producción;

• La ecuación (9) es la función de reacción (FR) y captura la disyuntiva del 
banco central por la brecha del producto y la tasa de inflación;6

• La ecuación (10) es el supuesto de credibilidad perfecta del banco central, 
la tasa de inflación esperada será igual a la tasa de inflación objetivo ins-
titucional.

4 Bofinger, et al. (2009), procede con una ecuación de dinámica para el tipo de cambio real, a saber:

5 La ecuación de Fisher es: , por tal motivo, la ecuación (5) constituye una aproximación 
lineal. El mismo comentario aplica a la ecuación (6) para una economía extranjera.

6 La ecuación (9) es la condición de primer orden del problema de minimización de la función de pérdida 
social (hipótesis H-3) sujeto a la curva de Phillips, bajo el supuesto de credibilidad perfecta.
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Es conveniente realizar ciertos cálculos preliminares para deducir las prin-
cipales formas reducidas: en la ecuación (2), el índice de tiempo se adelanta 
un período, y después, calculamos su esperanza matemática. A continuación, 
adelantamos las tasas de inflación de las ecuaciones (3) y (4) un período de 
tiempo subsiguiente. Enseguida, efectuamos algunas manipulaciones junto 
con la ecuación (2) para calcular la esperanza matemática:

   (11)

Al considerar (5) y (6) en la ecuación (11), disponemos de una ecuación 
semi-reducida para el tipo de cambio real.

      (12)

Sustituimos (12) en la ecuación (1) llegamos a:

 (13)

A partir de aquí, la deducción del resto de las formas reducidas procede de 
una secuencia de cálculos en siete pasos. En el primer paso, manipulamos (8), 
(9) y (10) y obtenemos una solución de la brecha de producción:

      (14)

En el segundo paso, sustituimos (10) y (14) en la ecuación (8) y arribamos a 
una solución de la tasa de inflación:

      (15)

En el tercer paso, combinamos las ecuaciones (13) y (14) y deducimos la 
solución de la tasa de interés real: 

 (16)

En el cuarto paso, consideramos las ecuaciones (5), (11) y (16) y calculamos 
una solución para la tasa de interés nominal.

  (17)

En el sexto paso, combinamos (12) y (16) para arribar a la solución para el 
tipo de cambio real.

 (18)
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En el sexto paso, insertamos (15) en (3) para deducir la solución del nivel de 
precios nacional.

     (19)

Por último, insertamos (18) y (19) en la ecuación (2) y obtenemos una solu-
ción para el tipo de cambio nominal.

 (20)

Por lo tanto, las ecuaciones (4), (6), (10), (14), (15), (16), (17), (18), (19) y 
(20) denotan la solución del modelo algebraico NK. 

Es provecho considerar el análisis de estática comparativa acerca de la re-
acción del banco central a los choques de demanda y oferta agregadas. En la 
Gráfica 1 se muestra que un choque positivo de la demanda agregada  no 
afecta ni la brecha de producción ni la tasa de inflación. En el panel inferior, 
la curva CP y ecuación FR permanecen iguales. Sin embargo, el banco central 
ajusta su política monetaria a este disturbio subiendo la tasa de interés nomi-
nal. En el panel superior, la política monetaria óptima del banco central se 
representa por una regla monetaria (RM) para la tasa de interés nominal. La 
curva RM se desplaza hacia arriba y lo único que impera es una tasa de interés 
nominal más alta. Es decir, el mensaje es que el banco central es capaz de neu-
tralizar por completo cualquier choque de demanda agregada. 

Gráfica 1
Un choque positivo de demanda agregada

Fuente: Elaboración propia.
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Gráfica 2
Un choque negativo de oferta agregada

Fuente: Elaboración propia.

En la Gráfica 2, el banco central no es capaz de contrarrestar los efectos 
de un choque de oferta agregada. La economía pasa de A al punto B y la tasa 
de inflación y la producción se desvían de sus objetivos. El banco central eleva 
la tasa nominal de interés, pero sólo convalida los efectos sobre la economía. 
En otras palabras, el banco central amortigua el efecto pernicioso del choque 
de oferta agregada aceptando cierta cuantía de caída de la producción debajo 
de su tasa natural.

En este marco es crucial el papel de las expectativas de inflación en la esta-
bilidad de precios. Obsérvese que las expectativas de inflación están ancladas 
a su objetivo de inflación: . Otra manera de decirlo es que el 
banco central es creíble y la política monetaria es óptima. Es decir, el banco 
central es capaz de ajustar la tasa de interés nominal a los choques exógenos. 
Sin embargo, por suposición, la tasa de inflación esperada es insensible al cho-
que de oferta agregada. En la práctica es necesario medir el grado de reacción 
de las expectativas de inflación a las distorsiones fortuitas que impactan sobre 
la economía. Este es el cometido buscado en el caso de la experiencia más 
reciente de México.

3. Revisión de la literatura relativa al estudio empírico

García-Verdú (2012) analiza la evolución de las expectativas de inflación en 
México a partir de la encuesta de expectativas de inflación del sector privado, 
el cual es realizado por Banco de México. Los datos de 2001 a 2011 muestran 
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que existe una convergencia de la tasa de inflación con el objetivo de infla-
ción. El estudio de García-Verdú se destaca por los siguientes aspectos:

1. Monitorea el comportamiento de las expectativas y dilucida su conver-
gencia a la meta de inflación;

2. Comprueba si la dispersión de las expectativas (una medida de la discre-
pancia de opiniones entre los analistas sobre la inflación pronosticada) 
disminuye a medida que se da una mayor estabilidad en el nivel de pre-
cios;

3. Mide la relación entre el nivel y la dispersión de las expectativas de infla-
ción; y

4. Cuantifica la probabilidad de una mayor o menor tasa de inflación espe-
rada a través de la distribución de las expectativas inflacionarias.

Los resultados se sintetizan en los siguientes puntos:

1. Existe evidencia de una disminución del nivel de inflación esperada entre 
2000 y 2004, así como una ligera disminución de 2005 a 2010, excepto 
2008 y 2010. Se concluye que las irregularidades se deben en gran medida 
a los aumentos en los precios internacionales de las materias primas y a los 
efectos temporales de la reforma fiscal de 2010. 

2. Existe evidencia de una disminución de la dispersión de la tasa de infla-
ción esperada en el periodo 2001-2003; en años posteriores ésta se man-
tiene relativamente estable, excepto 2009 y 2010. Se asevera que confor-
me se reduce el horizonte de cierre, la dispersión disminuye con relación 
a los años anteriores, siendo congruente con la idea de que una meta de 
inflación es un ancla de las expectativas del público.

3. El grado de asociación lineal entre el nivel y la dispersión de la inflación 
pronosticada es significativa y positiva. En otras palabras, los niveles ma-
yores de inflación esperada se acompañan de una mayor incertidumbre 
sobre la inflación esperada.

4. La probabilidad de observar una tasa de inflación futura más alta dismi-
nuye de manera significativa de 2001 a 2011, excepto en 2009 y 2010.

En este período de tiempo, ¿en qué medida las expectativas de inflación 
incorporan el choque de oferta agregada aunado a la repercusión en la infla-
ción ulterior? La explicación de García-Verdú (2012) es la siguiente: “…a  
pesar de los referidos factores (las perturbaciones de 2008 y 2010), es importante 
destacar que el nivel de las expectativas de la inflación se ha mantenido muy cerca 
de sus niveles mínimos, lo que sugiere que estas perturbaciones de oferta tuvieron 
un efecto temporal en la inflación el cual se disipó rápidamente, afectando solo a 
las expectativas de inflación de corto plazo. Lo anterior sugiere que el proceso 
de formación de precios de la economía no se vio afectado de manera significativa 
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y que las expectativas de inflación de largo plazo se encuentran relativamente bien 
ancladas, si bien, como se ha venido mencionando, aún por arriba de la meta 
permanente de 3 %” (p.11).

Aguilar-Argaez, et.al (2014), mencionan ciertos logros estructurales en la 
formación de precios desde la adopción del esquema de objetivos de inflación, 
como son: la reducción de la volatilidad y persistencia de la tasa de inflación. 
Además, proporcionan evidencia del anclaje de las expectativas de inflación 
para tres diferentes choques adversos de oferta: 

1. El incremento en los precios de los bienes internacionales, agropecuarios 
y los suministrados por el sector público, producido en el año de 2004.

2. El choque de oferta agregada que comprende desde la segunda mitad de 
2006 hasta el tercer trimestre de 2008, causado por los aumentos en los 
precios de bienes internacionales, los efectos negativos climatológicos en 
los bienes agropecuarios y la reforma tributaria de septiembre de 2007, y 
finalmente.

3. El de septiembre de 2011 e inicios de diciembre del 2012, correspondien-
te al incremento en los precios de algunas legumbres, los cambios climato-
lógicos, el brote de influencia aviar y las depreciaciones cambiarias.

En este episodio, según estos autores, la política monetaria se manifesta 
por medio de incrementos en la tasa de interés nominal con la intensión de 
mitigar las presiones inflacionarias, en tanto que las expectativas inflacionarias 
de corto y mediano plazo reaccionan en la magnitud correcta con respecto a la 
fuerza de la perturbación. Cabe mencionar que las expectativas de largo plazo 
fueron cada vez más insensibles a los choques de oferta agregada, de tal ma-
nera que para el episodio de 2011-2012 no se registraron efectos de segunda 
vuelta. 

En consecuencia, podemos señalar ciertos aspectos importantes de políti-
ca monetaria bajo el esquema de objetivos de inflación, sobre todo si el banco 
central es creíble. Las expectativas de inflación de corto plazo incorporan los 
choques macroeconómicos que suscitan efectos sobre la inflación observada. 
Igualmente, la tasa de inflación esperada anticipa aquellos factores que tengan 
algún efecto en la inflación futura, como es la política fiscal. Estos determi-
nantes subyacen e inciden en el mecanismo de transmisión de la política mo-
netaria, y resultan en la sensibilidad de los movimientos de la tasa de interés. 
En tanto las expectativas de largo plazo, tienden a ser convergentes con la meta 
numérica de la entidad monetaria, siendo ésta una guía adecuada del grado en 
que las perturbaciones propenden a distorsionar los precios de la economía. 
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4. Las presentación de los datos

Los datos de la actividad real de la economía provienen INEGI, las variables 
de política monetaria (tasas de interés y expectativas de inflación) son de 
Banco de México. Las series son de periodicidad mensual comprendiendo el 
lapso 2000:01-2015:04, siendo un total de 144 observaciones. El indicador 
de la inflación �t es la variación anual del INPC. La tasa de interés nominal  
it es la tasa del rendimiento anualizado de los CETES a 28 días. Utilizamos la 
tasa de los fondos de la Reserva Federal de Estados Unidos, como la tasa de 
interés nominal foránea it

*. El tipo de cambio real qt se calcula con el índice 
de precios al consumidor y ponderado con respecto a 49 países. En lugar del 
PIB, utilizamos el INGAE, base 2008,7 su tendencia es calculada con base en 
el filtro de Hodrick-Prescott.

Por último, la serie de expectativas de inflación es obtenida a partir de la 
encuesta mensual de los especialistas en economía del sector privado, publi-
cada por Banco de México. Las expectativas de inflación de corto plazo y sus 
estadísticos descriptivos se miden de cierre del año en curso al siguiente (de 
diciembre a diciembre).

En la estimación del modelo empleamos las series en tasas de variación 
anual y rendimientos anualizados. Estas consideraciones son obligatorias en 
el análisis de series de tiempo, ya que permite homogeneizar las variables en 
términos de una unidad de medida común, para que las estimaciones sean 
comparables.

Como representación del nivel de la inflación esperada utilizamos la me-
diana de la distribución de las expectativas, esta medida de posicionamiento 
es mejor aceptada debido a la robustez ante las observaciones atípicas. En la 
medición del grado de dispersión de la inflación pronosticada utilizamos el 
rango intercuartílico.8 Este estadístico cuantifica el grado de certidumbre o 
incertidumbre sobre la inflación esperada, de manera que a mayor diferencia 
intercuartílica, mayor es la discrepancia o escepticismo sobre la inflación fu-
tura.

5. La evidencia empírica

Los analistas privados que monitorean la economía pronostican el curso espe-
rado de la variación del nivel de precios. El futuro y las condiciones económi-
cas actuales inciden en las proyecciones de los individuos, así como también 
la evolución de la política monetaria actual y esperada.

7  Este indicador permite dar seguimiento al sector real de la economía, y es una guía de la tendencia 
y/o dirección de la actividad económica en el corto plazo.

8  La rango intercuartílico es la diferencia entre el percentil 75 (tercer quartíl) y el percentil 25 (pri-
mer quartíl) de la distribución de la serie.
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Las expectativas de inflación de corto plazo

La Grafica 3 ilustra el nivel esperado de la inflación anual. Como se puede 
observar, durante la mayor parte, la tasa de inflación esperada se encuentra 
por encima de la meta del 3%. En abril y mayo de 2013 se evidencia un re-
punte considerable -3.94% -, luego las expectativas decrecen y una vez más 
aumentan significativamente.  En enero del 2014 alcanzan un máximo de 
4.1%. Sin embargo, es hasta enero de 2015, donde la tasa de inflación ob-
servada disminuye a 3.61%, después se observan ligeras oscilaciones hasta el 
mes de junio en el que los precios crecen a una tasa de 3.7%. En adelante, 
de acuerdo con la encuesta de agosto del 2015, las expectativas inflacionarias 
tienden de decrecer de manera considerable hasta cerrar en 2.88% en el mes 
de julio de dicho año.

Gráfica 3
La tasa de inflación esperada en México

Fuente: Elaboración propia con datos de Banco de México.

La dispersión de las expectativas de inflación de corto plazo.

La Gráfica 4 presenta información sobre la dispersión de la inflación espera-
da. Durante el año de 2012, existe estabilidad relativa, excepto los primeros 
dos meses de ese año. En el año de 2013, hay una mayor volatilidad y la 
dispersión de la inflación esperada es más impredecible, especialmente en la 
segunda mitad de ese año, en el que se alcanza un máximo de 0.6% (agosto). 
Por último, si bien el rango intercuartílico declina en la segunda mitad de 
2014, nuevamente se incrementa en la primera mitad de 2015. Cabe señalar 
que la dispersión de las expectativas tiende a reducirse conforme se presenta 
una mayor estabilidad de precios.
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Gráfica 4
La dispersión de tasa de inflación esperada de corto plazo

Fuente: Elaboración propia con datos de Banco de México.

Relación entre el nivel y la dispersión de las expectativas de inflación de 
corto plazo

Hay evidencia de asociación lineal inversa entre el nivel de la inflación es-
perada y el rango intercuartilíco de la distribución de las expectativas. La 
Gráfica 5 revela que el aumento en la mediana de la inflación esperada se 
acompaña de una disminución en el grado de incertidumbre de la inflación 
anticipada. Esta asociación negativa sugiere que la discrepancia disminuye a 
medida que los choques macroeconómicos desvían la tendencia de la infla-
ción. Lo anterior significa que los individuos perciben que estos choques son 
de carácter temporal y que existe certidumbre en el devenir de las acciones 
de la autoridad monetaria. Hay importantes consecuencias económicas para 
la formación de precios de la economía, toda vez que una menor dispersión 
de las expectativas de inflación coadyuva a la celebración de contratos más 
prolongados por parte de los agentes económicos.

Inflación realizada y expectativas de inflación

En la Gráfica 6 se muestra la evolución de la tasa de inflación anual esperada 
a corto plazo y la tasa de inflación observada para diferentes horizontes de 
tiempo. En la mayor parte del período considerado los agentes económi-
cos sobreestimaron la inflación. Sin embargo, la tasa de inflación esperada se 
mueve al unísono de la tasa de inflación observada, manteniendo así un alto 
grado de asociación.
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Gráfica 5
Regresión lineal de la dispersión y el nivel de expectativas de inflación

Fuente: Elaboración propia con datos de Banco de México.

Gráfica 6
Regresión lineal de la dispersión y el nivel de expectativas de inflación

Fuente: Elaboración propia con datos de Banco de México.

6. La metodología y el análisis VAR

La especificación del modelo VAR se representa de la siguiente manera:
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donde yt es un vector columna de variables endógenas de dimensión 5x1, 
A0  es un vector de términos constantes de dimensión 5x1, k es el orden del 
modelo, es decir, el número de retardos de cada variable endógena dentro de 
cada ecuación, As es una matriz de 6x6 que incorpora los parámetros estructu-
rales para cada retardo y variable endógena (un total de 45 parámetros), yp es 
un vector columna que captura los parámetros estructurales de cada variable 
exógena de dimensión 6x1, et, es vector columna de dimensión 6x1 que in-
corpora las innovaciones del modelo, el cual satisface:

La matriz de innovaciones tiene una distribución de “ruido blanco” con ele-
mentos:

Como se muestra en la matriz de varianzas-covarianzas, las innovaciones 
están correlacionadas entre sí. Por lo tanto, en las funciones de impulso-res-
puesta no se podrá aislar el efecto contemporáneo que tenga una perturbación 
sin que otra experimente un impulso. De este modo, es necesario transformar 
el modelo en otro, donde las innovaciones no estén correlacionadas. 

Esto se logra mediante la descomposición de Cholesky,9 pero este pro-
cedimiento conlleva un estatus de relevancia al orden en que se especifican 
las series de tiempo. El efecto principal se le atribuye a la variable que se 
especifique en primer lugar, la segunda en importancia es la que le prosigue 
en la ordenación, y así sucesivamente. De esta manera, cuando existe alto 
grado de asociación lineal entre las series, el modelo se presta a ser sensible a 
la ordenación de estas, de tal manera que se obtendrán diferentes funciones 
de impulso-respuesta. Finalmente y de acuerdo con  Novales (2001), una vez 
especificado el modelo VAR, pueden estimarse con bastante precisión los ele-
mentos globales, como la medida de bondad de ajuste y el análisis residual.

En particular, adoptamos una descomposición triangular de la siguiente 
ordenación: , en tanto la tasa de los fondos federales 

  funge como variable exógena.10 Se parte de un shock de oferta agregada 
que afecta directamente a la inflación y no al producto real, donde las depre-
ciaciones reales afectan a las expectativas de los agentes y estas se traducen 
en presiones inflacionarias.11 Esta secuencia revela el grado de respuesta de la 

9 El resultado es un matriz triangular inferior ortogonal de la matriz varianza-covarianza de las innovaciones.
10 La tasa de los fondos federales como variable explicativa contribuye a eliminar heterosedasticidad del modelo.
11 Cabe mencionar que las depreciaciones reales en los modelos de política afectan directamente al 

producto real, no obstante, por el alto grado de comercio de México con las economías de América 
del Norte, el producto real resulta insensible a las variaciones cambiarias.
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política monetaria hacia la meta de inflación, de tal manera que la contracción 
de la demanda agregada implica el apego hacia los objetivos numéricos de 
inflación. Los resultados obtenidos se pueden considerar como una forma de 
dinamizar los trabajos de Taylor (1993) y (1999).

Pruebas de raíz unitaria

En la Tabla 3 se muestra el orden de integración de las series de acuerdo con 
la prueba Dickey-Fuller Aumentada con y sin intercepto (tendencia) para 
un nivel de significancia del 5%. Como se evidencia, exceptuando la tasa de 
inflación esperada, constatamos que todas las series tienen una integración 
orden uno I(1). Por ende, utilizamos la primera diferencia de la series, así 
también, usamos una estructura de doce rezagos, ya que con ello podemos 
capturar adecuadamente la dinámica de las series. Lo anterior se basa en prue-
bas de diagnóstico del modelo VAR, así como en el examen de estacionarie-
dad de los residuos  y de auto-correlación serial. 

Tabla 3
Orden de integración de las series

Fuente: Elaboración propia
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Funciones de impulso respuesta

En la Gráfica 7 se mide la reacción de las expectativas de inflación ante una 
perturbación de la tasa de inflación. El impacto es instantáneo y estadísti-
camente significativo, logrando un máximo de 0.13% al primer mes, ello 
evidencia que las expectativas de los individuos anexionan todo choque de 
oferta agregada que haya suscitado en la inflación realizada.  De igual manera, 
la Gráfica 8 esboza la secuela de una innovación en la variación de la tasa de 
inflación debida a las expectativas de los agentes. La reacción es inmediata y 
significativa hasta el tercer mes donde comienza a decrecer, no obstante su 
efecto es de menor fuerza (0.04% en el primer mes).

 Gráfica 7
La respuesta de inflación esperada a una perturbación en la tasa de 

inflación

Fuente: Estimación propia con datos de Banco de México.

En la Gráfica 9 se observa el impacto en la tasa de inflación ante una 
perturbación cambiaria. El efecto es significativo alrededor del segundo mes, 
logrando un máximo en el mes posterior de 0.04%. No obstante, el efecto 
traspaso es de escaza duración (menor a 4 meses) y de poca fuerza, ya que 
enseguida la tasa de inflación tiende a disminuir.

La Gráfica 10 muestra el efecto que tiene una depreciación real en las 
expectativas de inflación. La simulación muestra que el impacto es negativo al 
inicio, pero después hay algunos vaivenes en una y otra dirección. De esta ma-
nera, la percepción de los agentes privados revela que no existe una dirección 
uniforme ante la pérdida del valor de la moneda nacional. Cabe mencionar, el 
efecto no es significativo, excepto en el tercer y cuarto mes.
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Gráfica 8
La respuesta de la inflación a choque de la tasa de inflación esperada

Fuente: Estimación propia con datos de Banco de México.

Gráfica 9
La respuesta de la inflación a un choque del tipo de cambio real

Fuente: Estimación propia con datos de Banco de México.
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Gráfica 10
La respuesta de la inflación esperada a un choque del tipo de cambio real

Fuente: Estimación propia con datos de Banco de México.

En la Gráfica 11 esboza la respuesta de la tasa de interés a la tasa de in-
flación. La simulación muestra que la tasa de interés inicialmente disminuye, 
y después aumenta a un máximo de 0.15% (alrededor del cuarto mes), por 
último hay algunas oscilaciones de una amplitud mucho menor. 

Gráfica 11
La respuesta de la tasa de interés a un choque de la tasa de inflación

Fuente: Estimación propia con datos de Banco de México.



Expectativas de inflación y la política monetaria: 
evidencia del anclaje en México (2000-2015)94 

En la Gráfica 12 se observa que el banco central reacciona ante las pertur-
baciones en las expectativas de los agentes económicos, incrementando la tasa 
de interés paulatinamente hasta el cuarto mes (nótese la significancia del even-
to). Estos resultados son concordantes con el esquema de inflación objetivo.

Gráfica 12
La respuesta de la tasa de interés a un choque de la tasa de inflación 

esperada

Fuente: Estimación propia con datos de Banco de México.

Finalmente, en la Gráfica 13 se representa la reacción de la tasa de interés 
ante a un choque de demanda agregada. Como se observa, la variabilidad de 
la tasa de interés aumenta en el primer mes, después disminuye y enseguida se 
torna negativa. Este resultado es congruente con la anticipación de expectati-
vas inflacionarias y las presiones de demanda agregada.
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Gráfica 13
La respuesta de la tasa de interés a un choque de demanda agregada

Fuente: Estimación propia con datos de Banco de México.

Descomposición de la varianza 

La descomposición de la varianza es el complemento de las funciones de im-
pulso-respuesta, ya que permite observar en diferentes horizontes de tiempo, 
el porcentaje de variación en que una variable es afectada por un impulso 
de otra. Como se muestra en la Tabla 4, doce meses posteriores al evento, 
la variación de precios se atribuye en gran medida a las perturbaciones de la 
política monetaria, así como a los errores de percepción de los individuos (10 
y 11% respectivamente). Después de los dos años, es atribuible a la política 
del banco central un 13.5%, pero ahora dominan las perturbaciones cambia-
rias más que la inflación esperada de un 11.4%. Nótese, que la serie tiene un 
fuerte componente autorregresivo.   

Tabla 4
Descomposición de la varianza en la tasa de inflación

Fuente: Estimación propia con datos de Banco de México.

En el periodo de simulación la variación en la tasa de inflación esperada 
responde en gran medida a las perturbaciones en el crecimiento de los precios 
(34.5% y 32% para el primer y segundo año), y posteriormente a las alteracio-
nes en la tasa de interés (19% en ambos años), (véase Tabla 5).



Expectativas de inflación y la política monetaria: 
evidencia del anclaje en México (2000-2015)96 

Tabla 5
Descomposición de la varianza en las expectativas de inflación

Fuente: Estimación propia con datos de Banco de México.

La Tabla 6 corrobora, en buena medida, el grado de reacción de la política 
monetaria cuando acontecen shocks negativos a los objetivos de inflación. La 
manipulación en la tasa de interés se explica por perturbaciones asociadas a la 
inflación e inflación esperada, en un 15% y 8%  respectivamente.

Tabla 6
Descomposición de la varianza de la tasa de interés

Fuente: Estimación propia con datos de Banco de México.

Finalmente, las raíces inversas del polinomio autorregresivo del modelo 
VAR, se encuentran dentro del círculo unitario (Grafica 14). Este resultado 
evidencia que el modelo estimado es estable y estacionario, además que existe 
una tendencia común entre las series de largo plazo. 

Gráfica 14
Raíz inversa del polinomio autorregresivo

Fuente: Estimación propia con datos de Banco de México.



Revista Nicolaita de Estudios Económicos, Vol. XI, No. 1, Enero - Junio 2016
Luís Gerardo González Hernández - Eddy Lizarazu Alanez 97 

7. Conclusiones

La conducción de la política monetaria en México responde al esquema de 
objetivos de inflación. La tasa de interés reacciona a los choques de inflación, 
pero también a otros factores que desvíen la tendencia de la inflación espera-
da. El banco central administra la demanda agregada para garantizar la esta-
bilidad de precios. Los resultados de investigación de este artículo acerca de 
las expectativas de inflación y política monetaria se sintetizan en los siguientes 
puntos:

1. Hay evidencia a favor de un anclaje de las expectativas de inflación debido 
que en los últimos años la inflación esperada ha resultado menos sensible 
a los choques negativos de oferta agregada.

2. Las expectativas de inflación muestran una tendencia a la baja, en tanto la 
dispersión -que es una medida de certidumbre- sigue una trayectoria poco 
predecible, sin embargo, a medida que aumenta el nivel de la inflación 
esperada, la dispersión de la misma decrece.

3. Por las funciones de impulso-respuesta y el análisis de la descomposición 
de la varianza, las expectativas de los agentes reaccionan significativamen-
te a las perturbaciones de la oferta agregada, pero no a aquellos factores 
directos que inciden sobre la tasa inflación, como son las depreciaciones 
reales.

4. Las variaciones de precios están asociadas a los choques a la inflación es-
perada, lo que es de suma importancia ya que implica que el proceso de 
formación de precios está propenso a corromperse. Sin embargo, esto no 
ha sucedido en México porque existe relativa estabilidad de precios.

El comportamiento de la inflación esperada está en consonancia con el 
marco de objetivos de inflación. Las expectativas de precios han decrecidos 
en los últimos años y los agentes gozan de mayor información sobre el nivel 
futuro de precios. De la relación dinámica del modelo VAR, concluimos que 
las expectativas de inflación son insensibles a las perturbaciones de oferta agre-
gada, y sin embargo, no hay razones para aseverar que el proceso de formación 
de precios se haya contaminado. Los resultados validan el anclaje de las expec-
tativas, creemos que este fenómeno tiende a acentuarse tanto más se agudice la 
estabilidad de precios, validando así la credibilidad del banco central. 

Banco de México incluye una meta de desarrollo económico orientado 
hacia el sector externo. Las decisiones de política económica, de acuerdo a 
León (2012), son “decisiones discrecionales que contienen algunos componentes 
regulares y que por esta razón también se podría interpretar como una regla im-
plícita de política monetaria”. En otras palabras, la autoridades monetarias pro-
mueven también las exportaciones, la entrada de inversión extranjera directa 
y la apreciación real de la moneda nacional. Estos objetivos de política eco-
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nómica sin embargo están implícitos y no se contraponen con el esquema de 
inflación explícita, más aún si la apreciación de la moneda nacional coadyuva 
a la estabilidad de precios y la competitividad de la economía.

Algunas virtudes de las que goza la economía mexicana son las siguien-
tes: 1) el efecto traspaso del tipo de cambio ha disminuido; 2) no se han 
producidos efectos de segunda vuelta, y el nivel de precios ha decrecido sin 
precedentes; 3) es menos agresiva la respuesta de la política monetaria a los 
choques que afectan en la inflación futura, y finalmente; 4) el producto y la 
inflación siguen un proceso estacionario, y su volatilidad ha disminuido de 
forma recurrente. En este marco, cabe preguntarse si ¿la economía mexicana 
ha utilizado más eficientemente su capacidad productiva instalada y fuerza la-
boral? Si hay más certidumbre en el crecimiento de los precios, ¿el descenso de 
la información asimétrica coadyuva a una mayor flexibilización del mercado 
de trabajo? Con contratos salariales adecuados, la dinámica desempleo e infla-
ción sería menos perniciosa y los hogares tomarían decisiones más eficientes 
de consumo-ahorro y la inversión sería menos riesgosa y más estable. No po-
demos asegurar esto en México, por lo tanto, se necesita de una investigación 
más profunda, aunque la intuición nos sugiere que la eliminación de la infor-
mación asimétrica tiende a disminuir los ajustes y retardados de los salarios, 
precios y ganancias originados por las imperfecciones de los mercados.
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Anexo Estadístico 

Se utilizaron doce rezagos para el modelo, puesto que las pruebas pertinentes 
de rezago óptimo (criterio de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn), resultaron 
demasiados bajos o excesivamente altos consumiendo altos grados de libertad.

En la tabla A1 presentamos los resultados de la prueba Ljung-Box para detec-
tar autocorrelación serial, como se muestra para veinte retardos el modelo no 
presenta este inconveniente y la estacionarización de los residuos mostrados 
en la tabla A2, es condición suficiente para la estabilidad del modelo.
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Tabla A1
Prueba Ljung-Box para los residuos del sistema de ecuaciones

Fuente: Elaboración propia.

Tabla A2
Orden de integración de los residuos

Fuente: Elaboración propia.


