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Blancos de inflacion en México y sus resultados (2001-2019)

Pamela Pagaza Moreno

Resumen

Este trabajo describe la evolucion de la politica monetaria del Banco de México a partir de
la adopcidn del enfoque de blancos de inflacion en 2001, lo que significé un gran avance en
la estabilidad de precios y el combate a la inflacion. Se realiza un anélisis de las principales
variables macroecondmicas y eventos que influyeron en la determinacion de la inflacion y
la formacion de expectativas durante dicho periodo. Se evalua también el cumplimiento del
blanco inflacionario del Banco Central a través de los indicadores de eficiencia y
credibilidad. Como resultado se muestra que la aplicacion del esquema ha sido satisfactoria,
logrando una convergencia tanto de las expectativas como de la inflacion observada hacia

el objetivo establecido.
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Abstract

This paper describes the evolution Mexico’s Central Bank monetary policy since the
adoption of the inflation targeting approach in 2001, which meant a great advance in price
stability and the fight against inflation. In this paper is carried out an analysis of the main
macroeconomic variables and events that had could influence inflation and construction of
expectations during this period. The fulfillment of the Central Bank's inflation target is also
evaluated through efficiency and credibility indicators. As a result, it is shown that the
application of this approach has been satisfactory, achieving a merging of both expectations
and observed inflation towards the established objective.

Keywords: monetary policy, inflation targets, efficiency, credibility.
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Introduccion

El presente trabajo busca analizar el comportamiento de la economia en sus mas grandes
agregados una vez adoptado el esquema de blancos de inflacién por parte del Banco de
México (Banxico) a través de un andlisis histérico de las principales variables
macroeconémicas: inflacion, produccién, tasa de interés y expectativas. Esto con el
objetivo de confirmar o refutar que a partir de la adopcion de este esquema se ha logrado un
mayor control sobre la inflacidn, asi como determinar cudles han sido las preferencias tanto
en el corto como en el largo plazo, tomando en cuenta el objetivo explicito del Banco de

México.

Una inflacién ya sea alta o baja no resulta un escenario 6ptimo’ ya que provoca distorsiones
en los mercados. Una de las premisas basicas para la politica monetaria es procurar la
estabilidad de precios ya que €stos son referencia para los agentes en la toma de decisiones
de ahorro, gasto e inversion. Es por lo anterior que se designa como mandato principal del
Banco Central procurar la estabilidad de precios promoviendo asi un entorno adecuado para

el desarrollo de la economia.

El presente ensayo se divide en tres secciones: la primera comprende una revision de la
literatura relacionada con los temas a presentar a lo largo del trabajo; en la segunda seccion
se hard una revision del papel del Banco de México en la promociéon de una inflacion
estable a partir de la adopcion del esquema de blancos de inflaciéon. Por ultimo, se
analizard, a través de las principales variables, el cumplimiento de su objetivo y como esto

se manifiesta sobre la economia en su conjunto.

! Tal es el caso de paises como Venezuela, que de acuerdo con la a Comisién Econémica para América Latina
y el Caribe (CEPAL) en 2018 mostr6é niveles de inflacion de hasta 130,060.2% y una contraccion del
Producto Interno Bruto de 19.5%. Por el otro lado, en Japon en el afio 2001 mostrd niveles de inflacion de
hasta de 0.7%, esta caida de los precios ha aumentado el costo real de la deuda del gobierno y mermado las
posibles acciones del Banco Central para incentivar la economia.
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Revision de la literatura

La politica monetaria se encarga de administrar la cantidad de dinero en la economia con el
fin de cumplir objetivos previamente establecidos. De acuerdo al Banco de México (2020)
la politica monetaria es: “Lo que hace el banco central para administrar la cantidad de
dinero y crédito en la economia”. Banxico como principal encargado de la politica
monetaria realiza un conjunto de acciones para influir sobre las tasas de interés y las
expectativas inflacionarias del publico con el fin Gltimo de mantener una inflacion baja y

estable.

Los objetivos de la politica monetaria se vinculan con las politicas de estabilizacion, ya que
son acciones que pretenden mantener un nivel de demanda efectiva suficiente para alcanzar
un nivel adecuado de crecimiento y empleo. Siendo la estabilidad de precios indispensable
para el buen funcionamiento del sistema econdémico, su procuracion hara mas fluidas las

actividades productivas y de inversion.

Los efectos de la politica monetaria no serdn siempre los mismos debido a que diversos
factores intervienen y determinan el comportamiento de cada una de las economias. Los

principales aspectos que influyen el desempefio de la politica monetaria son los siguientes:

i.  Independencia del Banco Central respecto al Gobierno: De acuerdo con la
estructura de cada uno de los bancos centrales existird una relacion respecto al
gobierno. La postura que el banco central mantenga en torno a las acciones
implementadas por el gobierno definira su nivel de independencia. Un banco central
que conserva una distancia adecuada del gobierno podra mantener su desempefio
mas alineado a su objetivo sin que este se mezcle con los objetivos perseguidos por

el gobierno.

ii.  Estructura del sistema financiero: El tamafio y la especializacion del sistema

financiero condicionara la eficiencia de la politica monetaria. La posibilidad de
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utilizar el mercado abierto como instrumento de politica monetaria dependera de la
existencia de mercados amplios y profundos, esto no es posible en paises donde el

sistema financiero es poco desarrollado.

iii.  Establecimiento de objetivos sobre determinados agregados monetarios o en su
defecto sobre variables monetarias o reales: De acuerdo con el tamafio y
profundidad del sistema financiero de la economia se estableceran diferentes

instrumentos y objetivos.

En afos recientes se ha convertido en una practica comun para los bancos centrales la
adopcion del esquema de blancos de inflacion o inflation targeting como método de
instrumentacion para la politica monetaria, esto como respuesta a las grandes fluctuaciones
inflacionarias observadas en el pasado. El esquema fue adoptado por primera vez —posterior
al fracaso de otros esquemas como el de metas monetarias— en Nueva Zelanda (1989)
seguido por Canada (1991), Israel (1992), Reino Unido (1992), Chile (1991), Pera (1994),
Corea (1998), Brasil (1999), Colombia (1999) y México (2001), entre otros. Las principales
motivaciones que convirtieron a este enfoque en el més aceptado por varios paises fueron
los esfuerzos por reducir la inflaciéon que se habia detonado en las ultimas décadas, asi
como la busqueda de una alternativa para el ancla nominal después del fracaso de los
agregados monetarios.

El establecimiento de un objetivo resulta fundamental en la conduccion de la politica
monetaria, sobre todo en un esquema de blancos de inflacion, ya que a partir de éste el
banco central se comunica con el resto de los agentes. En este sentido, la credibilidad sera
primordial para que el cumplimiento de ese objetivo sea mas efectivo y menos costoso. A
partir de esta ancla nominal, el banco central determinard su operacion de acuerdo con el

entorno interno y externo que se presente y si éste lo aleja de su blanco inflacionario.
El esquema de blancos de inflacion implica una declaracion por parte del banco central

sobre su postura hacia la estabilidad de precios haciéndola explicita a través de una ley o un

anuncio publico. Dicho anuncio sera primordial para la credibilidad, ya que a partir de éste
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el banco central direccionara sus esfuerzos hacia el cumplimiento del blanco establecido.
En caso de no cumplir con lo anunciado, el Banco estaria comprometiendo su credibilidad
y reputacion, afectando asi las expectativas de los agentes®. Dicho lo anterior, se debe
conceder a este esquema la caracteristica de flexibilidad, lo cual otorga al banco central la
suficiente holgura para hacer frente a choques que no son inherentes o se encuentran dentro

de su control.

De acuerdo a Mishkin (2001), existen cinco elementos fundamentales para este esquema
monetario: un anuncio concreto sobre la inflacién a mediano plazo; el compromiso por
parte de la institucion para el cumplimiento del mismo; una estrategia de informacion a
través de la cual se toman las decisiones; comunicacion transparente y eficiente con el
publico sobre planes y objetivos, y, por ultimo, la rendicién de cuentas. A partir de estos
principios se establecen las bases para que el esquema implementado por las instituciones

funcione adecuadamente.

Friedman (1968), desde un punto de vista clésico, puntualiz6 diversas caracteristicas de la
politica monetaria las cuales han sido punto de partida para el desarrollo de la politica
monetaria contemporanea: i) en el largo plazo la politica monetaria no tendra efectos sobre
las variables reales, unicamente sobre las variables nominales; ii) a pesar del gran poder
estabilizador que tiene la politica monetaria no se debe considerar todo poderosa pues
también es fuente de desestabilizacion; iii) reconoce las limitaciones que tiene sobre la
determinacion de su objetivo; y iv) la importancia de elegir un agregado monetario para la

conduccion de su politica a partir del cual se determinara su credibilidad.

2 Las expectativas parten de la asuncién de que los agentes privados pronostican la inflacién utilizando un
modelo de regresion lineal, cuyos coeficientes se estiman constantemente utilizando las observaciones mas
recientes, es decir, tienen un caracter adaptativo. Dicho caracter tendra efectos sobre el disefio de la politica
monetaria y su resultado dado el aprendizaje continuo de los agentes. (Orphanides, 2005)

Una mayor y mejor comunicacion sobre lo que el banco central espera de las principales variables que afectan
la inflacién incrementara su predictibilidad y mejorard la habilidad para alcanzar sus objetivos de
estabilizacion (Woodford, 2005).
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Mishkin (2001) retoma que la politica monetaria Unicamente tiene efectos sobre las
variables reales de corto plazo, por lo tanto, la estabilidad de precios como principal
objetivo del banco central deberéd definirse como un objetivo de largo plazo. Lo anterior sin
dejar de lado los objetivos de mediano y corto plazo, los cuales se logran a través del
establecimiento de un objetivo sobre el indice de precios, el cual debera ser flexible
concediendo cierto nivel de maniobra al banco central y permitiendo mitigar choques fuera
de su alcance, es decir, operando con cierto grado de discrecionalidad. El banco central
siempre tendrd preferencia por el objetivo principal y enfocard sus esfuerzos en el

cumplimiento de éste, preocupandose menos por los desajustes de mediano y corto plazo.

En general los bancos centrales conducirdn la politica monetaria a través del control sobre
la tasa de interés en el corto plazo y buscaran influir sobre la tasa de interés de largo plazo a
través de su injerencia sobre las expectativas. Adicionalmente, por medio de la
comunicacion de sus objetivos de largo plazo, prondsticos sobre la actividad econdémica y
estimaciones de la tasa de interés buscaran de alguna forma modificar la conducta de los

agentes.

Para el banco central resulta de suma importancia conocer los efectos que sus acciones
tendran en el futuro, por lo que los mecanismos de trasmision (véase Figura 1) adquieren un
papel estratégico en la implementacion de la politica monetaria. Estos se dividen en dos
principales etapas, en la primera se afectaran las condiciones de liquidez de los
participantes del mercado de dinero; y en una segunda etapa, se afectara a través de cuatro
diferentes canales la tasa de interés en el corto plazo la cual influird en la oferta y demanda

agregada para en Ultima instancia perturbar a los precios.
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Figura 1. Mecanismo de Transmision de la Politica Monetaria
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Como se ha mencionado una parte central de este esquema es la credibilidad, ya que debe
existir una comunicacion practica y directa con los agentes y el publico. Una practica que
los bancos centrales han adoptado en los ultimos afios es la publicacion regular de reportes
con informacion sobre el comportamiento observado y esperado de la inflacion, asi como
de las acciones que se han tomado en torno a la misma. Esta comunicacion es vital, ya que
a través de estos anuncios las expectativas de los agentes se forman, y a su vez

proporcionan cierto control sobre las mismas al banco central.

Las expectativas en los ultimos afios se han convertido en una parte primordial para la
politica monetaria contempordnea, en la que se reconoce que la comunicacion con el
publico generard una mejor transmision entre el banco central y los agentes. La informacion

publicada debera ser actual y coyuntural, pero también debera considerar los planes futuros,
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para dar herramientas a los agentes en la toma de decisiones. Se espera que los agentes se
comporten de forma racional respecto a la informacién proporcionada, por lo que la
informacion deberd ser lo més clara y directa posible, cuanto mas transparente sea esta

comunicacion mejor sera la transmision de la politica monetaria.

De acuerdo al modelo de Orphanides-William (2005), los agentes tienden a crear sus
expectativas a través de hechos pasados, por lo que esperar que los agentes sean siempre
racionales crea una discrepancia al momento de elegir la forma en que el banco central
distribuye la informacién, debido a que los agentes podrian malinterpretar y sobre-

reaccionar a movimientos pequefios de la inflacion.

Por consiguiente, si el banco utiliza un ancla nominal que en cierta forma alinee las
expectativas en el largo plazo tomando en cuenta los pequefios movimientos en el corto
plazo, creard mayor confianza en los agentes a través de los anuncios, tomando en cuenta el
compromiso con el cumplimiento del objetivo en el largo plazo. Asimismo, utilizar un
objetivo bien delimitado generard una mejor transmision y menores brechas en variables

como el producto y el empleo, haciendo asi menos costosa la estabilizacion.

Enfoque de Blancos de Inflacion: México

Como se ha mencionado, la adopciéon de este enfoque es relativamente reciente y es
resultado de la obsolescencia del enfoque anterior, el cual operaba a través de metas
monetarias, pero al intentar controlar los agregados monetarios provocaba mayores

variaciones en la inflacién y menor certidumbre?’.

3 De acuerdo con Mishkin (2000) tal fue el caso de Estados Unidos durante mediados de los afios 70, donde se
adoptaron metas sobre diversos agregados monetarios los cuales fueron dificiles de alcanzar debido a la
presion sobre el cumplimiento de otras metas como de empleo y de movimientos en las tasas de interés. Dada
la dificultad para predecir la relacion entre dichos agregados respecto al Producto Nacional Bruto y la
inflacion surgio la inquietud sobre la eficiencia de los agregados como herramienta de conduccidén de politica
monetaria. Afios mas tarde en el Reino Unido, quienes también adoptaron metas sobre M3 comenzaron a
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Los resultados en paises con un esquema de metas monetarias -los cuales evidenciaron el
deterioro en la eficiencia de la politica monetaria y advirtieron el riesgo de una posible
crisis de inflacion- fueron el detonante para el surgimiento de un nuevo consenso en el que
se sugirid un ancla nominal mas adecuada para mejorar el desempefio de la politica
monetaria. Dicha ancla fue la inflacion, la cual, a través de la fijacion por parte de la
autoridad monetaria de un rango o cifra concreta los agentes pueden tomar mejores

decisiones y prever movimientos importantes.

En 1995, un afo después de obtener su autonomia Banxico enfrentd una crisis de balanza
de pagos. A partir de la cooperacién con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) esta crisis se resolvid principalmente por el lado fiscal y actuando el banco central
como prestamista. Fue a partir de este momento que Banxico adopt6 una postura mas activa
sobre su papel como institucion encargada de la politica monetaria a través de mecanismos
como: la transparencia, la rendicién de cuentas y el uso de nuevas herramientas para el
cumplimiento de su objetivo como la libre flotacion y la adopcion de los blancos
inflacionarios. La principal motivacion para la adopcion de este esquema fue darle mayor
eficiencia a la politica monetaria, minimizando los costos que implica el control de la

inflacion.

En 1996 Banxico ya comenzaba a acordar blancos inflacionarios, para este afio el blanco
establecida fue de 20.5% partiendo de un nivel de 51.72% registrado en enero de ese afio.
El blanco fue evolucionando junto con la inflacion, hasta que en 1999 este fue de 10%. Ese
mismo afio se establecié una meta de corto plazo en la que para finales de 2003, el blanco
inflacionario seria de 3% anual. En 2000, se hizo el anuncio sobre la adopcion del nuevo
esquema y en 2002 se hizo oficial el blanco de 3% para el largo plazo, asi como un
calendario sobre las acciones que tomaria Banxico aplicable a partir de 2003 para de esta

forma minimizar la incertidumbre.

tener dificultades en el cumplimiento de dichas metas sobrepasando sus objetivos recurrentemente al punto de
abandonarlas, disparando la inflacion hasta un 20% en los afios 80.
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Grifica 1. Blanco Inflacionario e Inflaciéon Observada Anual 1996-2019 (%)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Banco de México

Para alcanzar finalmente el control de la inflacion que permitié converger hacia la
implementacion del régimen de blancos de inflacion, Banxico atravesé por diferentes
etapas respecto a su objetivo operacional. Inicialmente, desde septiembre de 1995 habia
instrumentado su politica por medio de un objetivo sobre las cuentas corrientes de la banca
comercial, también llamado “corto”, anunciando su postura a través de su saldo objetivo, ya
fuera positivo para una posicion expansiva y negativo para una restrictiva. Este objetivo
permitié que en una primera etapa, en la que no se establecié un blanco especifico sobre la

tasa de interés en el corto plazo, estas fueran poco a poco ajustandose a la baja en conjunto

con la inflacion.

Una vez lograda una mayor estabilidad en los mercados y una inflacion mas baja -pasando
de 52% en 1995 a 4% en 2003- seguir utilizando el “corto” como objetivo operacional se
torn6 menos apropiado por lo que Banxico optd por ser mas especifico acerca del nivel
deseado en las tasas de interés. A partir de 2003, se realizaron modificaciones en la

instrumentaciéon y Banxico decidio anunciar su postura de politica en fechas
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predeterminadas, asi como el cambio en el objetivo de las cuentas corrientes; ahora
determinado por el saldo final diario y no por el acumulado. En abril de 2004, comenz6 a
complementar el anuncio del nivel de “corto” con sefialamientos sobre el nivel deseado de

condiciones monetarias y tasas de interés.

En enero de 2008 Banxico realizd6 una de las modificaciones mas relevantes sobre su
operacion, cambiando de mecanismo para el control de precios, dejando de ser el “corto”
para ser la tasa de fondeo interbancaria o TIIE. Este cambio implic6 menor presion sobre
las tasas de interés derivado de los sobregiros de las cuentas corrientes de los bancos
comerciales en el Banco Central y mejorando la comunicacién a través de los anuncios de

politica monetaria.

Mediante los anuncios y la adopcioén de este nuevo esquema, Banxico ha enfocado todos
sus recursos y esfuerzos al cumplimiento del blanco de inflacionario de 3% con una posible
variacion de £1%* La tasa de interés objetivo serd referencia para las transacciones

realizadas entre la banca y casas de bolsa.

Como un mecanismo de comunicacion y divulgacion respecto a los objetivos, instrumentos,
previsiones, y decisiones de politica monetaria Banxico a integrado a su ejercicio la
divulgacion de diversas publicaciones regulares como son: el Informe Anual y Trimestral,
las Minutas de Decisiones de Politica Monetaria, el Programa Monetario, las Conferencias
de Prensa y los Discursos; los cuales han ido evolucionando y mejorando con el tiempo. El
fin Gltimo es generar confianza y credibilidad en la institucion por medio del conocimiento
de la postura de la institucion respecto a la economia proporcionando informacién a los

agentes.

4 Este blanco fue establecido de forma discrecional por Banxico con el fin de converger con la inflacion de
sus principales socios comerciales, en este caso EU y Canada.
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Descripcion de las Variables

En este capitulo se describirdn las variables utilizadas a lo largo del presente trabajo. El
periodo de anélisis comprende del 2001 al 2019 considerando que durante este periodo se
sentaron las bases para la instrumentacion de la politica monetaria actual una vez alcanzado
un nivel mas estable de inflacion con respecto a periodos anteriores. En una primera etapa
se inicia el proceso hacia la adopcion formal del esquema de blancos de inflacién, y
posteriormente la transicion de un objetivo operativo -el “corto”- a otro -la TIE-. Este
periodo permitira conocer la evolucion de la politica monetaria una vez adoptado el
esquema de blancos de inflacion, asi como su evolucion hacia el cumplimiento de dicho

blanco inflacionario y en su caso, las variables que lo han afectado.

La variable clave dentro de este analisis es la inflacion; de acuerdo con el Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia (INEGI), la inflacion es un aumento continuo en nivel general de
precios medido a través de una tasa porcentual de un periodo respecto a otro. Para medir la
inflacion, el INEGI utiliza el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) el cual se
calcula con el seguimiento de los precios de una canasta representativa de mercancias y

servicios; se publica por el mismo INEGI desde el 2011°.

La inflacién cuenta con un componente subyacente que representa a aquellos bienes cuyo
precio depende de las condiciones de mercado, pero a su vez, captura el subconjunto de
menos volatilidad; este componente es especialmente importante para medir la tendencia de
los precios en el mediano plazo (INEGI, 2018). Por otro lado, el componente subyacente se
ha mostrado mas estable (ver Grafica 2), esto radica en su calculo ya que excluye a los

productos mas volatiles.

5 Anteriormente publicado por Banxico.
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Grifica 2. Inflacion Subyacente y No subyacente 2001-2019 (%)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia

Para la politica monetaria dentro de un esquema de blancos de inflacion, resulta relevante la
tasa de interés, siendo ésta su principal herramienta. La tasa de interés utilizada por
Banxico es la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE), la cual refleja las
condiciones de fondeo en el mercado interbancario a través las transacciones realizadas por
la banca y las casas de bolsa mediante reportos (Banxico, 2020). La tasa objetivo,
determinada por Banxico, sera la que se utilizara como referencia para este tipo de
transacciones y sobre la cual se buscard regular los posibles choques que puedan

presentarse sobre las expectativas de inflacion afectando el cumplimiento de su objetivo.

Grifica 3. TIIE 2001-2019 (%)
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El desempefio de la economia se describe utilizando el Indicador General de la Actividad
Econdmica (IGAE), éste captura la evolucion del sector real de la economia en el corto
plazo con la informacion recopilada por el INEGI a través de encuestas e informacion
proporcionada por cdmaras y asociaciones industriales, asi como los registros de empresas

publicas y privadas (INEGI, 2013). Este indicador resulta mas util para el analisis ya que su

periodicidad es mensual.

Dada la naturaleza de la variable IGAE se utilizo un método estadistico para mostrar

unicamente su tendencia aislando las variaciones dentro de la serie, permitiendo observar

mejor su comportamiento en el largo plazo.

Grifica 4. IGAE 2001-2019 (indice Base 2013=100)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia

Adicionalmente, se utilizara el tipo de cambio dada su importancia en el traspaso hacia la
inflacion. En este caso, el tipo de cambio con respecto al ddlar por la cercania comercial e
importancia global de esta divisa. Se tomara el promedio mensual del tipo de cambio pesos

por dolar para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera FIX, publicado

por el Banco de México.
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Grafica 5. Tipo de Cambio Peso-Dolar (SMXN) 2001-2019
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Banco de México

Por tultimo, se utilizaran dos indicadores que apoyaran el andlisis respecto a la operacion

del Banxico, su objetivo y la interaccion con el publico.

El Indicador de Credibilidad, se obtuvo a través de la diferencia entre las expectativas y el
blanco de inflacionario. Se utilizaron datos de las Encuestas Sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado publicadas por el Banco de México, donde el
valor utilizado fue la mediana® de las expectativas mensuales esperadas para los proximos
doce meses. El blanco establecido por Banxico fue tomado del Informe Anual de cada afio.
Este indicador contrasta las expectativas sobre la inflacion de los proximos doce meses
versus el blanco inflacionario establecido, y su resultado permite observar que tan alineadas

se encuentran las expectativas respecto al blanco anunciado.

Por ejemplo, en noviembre de 2009 -punto mas alto en la Grafica 6- se puede observar que

el indicador muestra un resultado de 0.67 -donde la inflacién esperada por el publico fue de

6 Se utilizd la mediana de las expectativas de inflacion para los proximos 12 meses ya que esta medida

elimina proyecciones atipicas que podrian generar un sesgo siendo éste el valor intermedio de las
observaciones capturadas (Heath, 2012).
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5.0% y el blanco inflacionario establecido de 3.0%-, es decir, que en términos del blanco
inflacionario las expectativas fueron 0.67 veces mayores respecto a éste. Caso contrario
sucede en enero de 2016 -punto mas cercano a cero- donde el indicador muestra un
resultado de 0.08, siendo la inflacion esperada por el publico de 3.23% vy el blanco
establecido de 3%. Es decir, que la inflacién esperada por el publico fue 0.08 veces mayor
al blanco inflacionario. El punto donde el indicador resulte cero representa una credibilidad

perfecta donde las expectativas fueron iguales al blanco inflacionario.

Grifica 6. Indicadores de Credibilidad y Eficiencia 2001-2019
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Banco de México

Por otro lado, el Indicador de Eficiencia se refiere -como su nombre lo indica- a la
eficiencia de la politica monetaria implementada por Banxico respecto a su objetivo. Este
se obtuvo de la diferencia entre la inflacion observada y el blanco de inflacion, utilizando el
valor de INPC y el blanco anunciado en cada uno de los Informes Anuales. Este indicador
muestra que tan distante se mostré Banxico de su blanco inflacionario y proporcionara

informacion sobre la discrepancia entre el blanco inflacionario y la inflacion real.
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En el punto mas alto de la Gréfica 6 -diciembre 2017- el resultado del indicador fue de 1.26
es decir, que la inflacién fue 1.26 veces mayor al blanco inflacionario establecido, siendo
esta de 6.77%. Por el otro lado el punto mas cercano a cero fue en marzo de 2011, donde el
indicador mostr6é un resultado de 0.01, siendo la eficiencia casi perfecta pues la inflacion
observada fue de 3.04%. Ambos ejemplos contrastados con el blanco establecido de 3%

respectivamente.

Tanto para el Indicador de Credibilidad como el de Eficiencia, cualquier valor diferente de

cero representard pérdida de credibilidad o de eficiencia de la politica monetaria.

Desempeiio de la economia y el papel del Banco de México

En esta seccion se realiza un andlisis de las ultimas casi dos décadas, poniendo especial
atencion en los eventos que explican de forma general la conducta de la economia. El
objetivo de este andlisis es conocer la postura del Banco Central con respecto al
comportamiento de la economia a través de las acciones y anuncios de politica monetaria.

Para fines practicos el periodo se dividira y analizara en tres secciones.

El primer periodo que se analiza comprende los afios de 2001 a 2006, el cual describe un
comportamiento variable entre la primera y segunda mitad. Este periodo se caracteriza por
la recuperacion de la economia después de la crisis de 1995, asi como la implementacion de

algunas de las bases operativas hacia el nuevo esquema de blancos de inflacion.

En 2001 la inercia alcanzada en el afio anterior se perdi6 ya que el crecimiento en términos
del Producto Interno Bruto (PIB) se redujo 0.3%, siendo la primera caida después de cinco
afnos de crecimiento ininterrumpido. Para 2003 el crecimiento se vio afectado por una caida
en la demanda agregada, donde el desempleo aument6 ligeramente y la Inversion
Extranjera Directa (IED) se contrajo, lo anterior como una respuesta a la desaceleracion

mundial. Las caracteristicas anteriores mermaron la percepcion de riesgo del pais y asi
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como al tipo de cambio deprecidndolo hasta un 13%. A pesar de lo anterior, reconociendo
la oportuna reaccion de Banxico y dada las acciones anunciadas respecto a los objetivos
esperados para final de afo —alcanzar una inflacién de 3%- los choques no mermaron las
expectativas de inflaciéon, mostrando una importante progreso pasando de 11.02% a
principios del 2000 a 4.2% para junio del 2003, para mayor referencia véase Grafica 7 en la
que se observa la tendencia negativa tanto de la inflacion como de la tasa de interés y una

tendencia positiva de crecimiento reflejada en el IGAE.

En la primera mitad del 2003, la politica monetaria se comportd de forma restrictiva
incrementando el “corto” en tres ocasiones: 10 de enero, 7 de febrero y 28 de marzo, de 475
a 700 millones de pesos, para de esta forma compensar los desajustes generados por los
efectos de la recesion mundial y las tensiones econdmicas de nuestro principal socio
comercial EU derivadas del conflicto con Irak provocando una disminucién de la demanda

agregada sobre todo en el componente externo.

Grafica 7. Inflaciéon, Tasa de Interés y Crecimiento 2001-2003
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Para finales de 2004, se nota una importante recuperacion. La demanda agregada aument6
consecuencia, entre otros, de la depreciacion del tipo de cambio y el incremento en el
consumo interno, lo anterior provocd choques sobre la inflacion. Como respuesta Banxico
optd por mantener una politica monetaria restrictiva través del aumento del “corto”
dejandolo para finales de ano en 69 millones de pesos; adicionalmente, anunci6 en varias
ocasiones que la postura del Banco seria tan astringente como fuera necesario. Como
resultado las tasas de interés de corto plazo aumentaron de forma importante, pasando de
enero a diciembre de 4.7% a 8.7% respectivamente. Para finales de 2006 el entorno
continud normalizandose haciendo que la politica monetaria se mostrara ligeramente mas

flexible sin presiones de tipo cambiarias o de oferta, en contraste con el resto del periodo.

En general, se identifica a este primer periodo como de ajuste; se destacan: los cambios
internos en la aplicacion de la politica monetaria, la implementacion del nuevo esquema de
blancos de inflacion y la busqueda de la recuperacion econdmica, posterior a la crisis de
1995 en un entorno incierto debido a las tensiones politicas y el poco dinamismo. En este
sentido la politica monetaria comienza a demostrar su importancia a través de una
intervencidon mas activa en respuesta a los desajustes presentados, reflejandose en una baja

inflacion, aunque aun no en total cumplimiento de su blanco establecido.

El comportamiento de este periodo fue muy variado, las bajas tasas de interés en la segunda
mitad provocaron que el mercado interno se mostrara mucho mas liquido reactivando el
consumo y por lo tanto la produccion, la inflacion se mantuvo en niveles estables
unicamente afectados por el aumento del precio en materias primas, energéticos y

fenomenos climatologicos (véase Grafica 8).
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Grafica 8. Inflacién, Tasa de Interés y Crecimiento 2004-2006
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México

El periodo anteriormente descrito mostré resultados positivos sobre la estabilidad de
precios y el compromiso del Banco Central durante la aplicacion de este nuevo esquema
monetario. Lo anterior, se refleja en el comportamiento de las expectativas con respecto a la

inflacidn objetivo.

Durante este periodo el indicador de credibilidad y el indicador de eficiencia mostraron
valores negativos. A pesar de que estos resultados significaron una pérdida de eficiencia
respecto al blanco establecido no necesariamente fueron perjudiciales para la
implementacion de la politica monetaria ya que, aunque alejado del blanco establecido la
inflacion y las expectativas mostraron valores mas cercanos a lo que se convertiria en el

blanco inflacionario de largo plazo.

En 2001 los indicadores de credibilidad y eficiencia fueron negativos llegando en diciembre
hasta -0.50 y -0.56, respectivamente. Tanto las expectativas como la inflacién observada no
fueron concurrentes con el blanco establecido por Banxico consecuencia de los efectos

sobre la inflacién de los eventos antes mencionados. Hacia 2002, hubo un cambio en la
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tendencia -véase Grafica 9-, donde los valores se vuelven positivos, alejandose tanto las
expectativas como la inflacion observada del blanco llegando a ser los indicadores de
credibilidad y eficiencia de hasta 0.44 y 0.88 respectivamente, en marzo de 2003 -punto
mas alto del periodo-. A lo largo de este periodo, Banxico mostrd una credibilidad y una
eficiencia mixta en la evolucion hacia el blanco inflacionario de 3% llegando a puntos de

eficiencia casi perfectos en noviembre de 2005 y mayo de 2006.

Grifica 9. Eficiencia y Credibilidad (2001-2006)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Banco de México

El periodo comprendido entre 2007 y 2012 se caracteriz6 por dos importantes sucesos que
afectaron la economia: la crisis de 2008 y el brote de influenza H1-N1. Durante el 2006 la
economia nacional y global mostraban una recuperacion significativa, lo que para México
se tradujo en una mayor demanda agregada con el aumento de exportaciones petroleras y
no petroleras, las cuales subieron de precio a causa de la demanda sobretodo de los paises
asiaticos. El consumo interno también incrementd derivado de la holgura financiera y la

importante entrada de remesas.
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A inicios de 2007 se hicieron notar los primeros sintomas de lo que resultaria en la crisis de
2008; presentandose problemas en el sistema crediticio y financiero de EU dando senales
de debilidad, como consecuencia las condiciones crediticias globales comenzaron a
endurecerse por la incertidumbre y las tasas de interés aumentaron. Internamente se
activaron politicas para la reactivacion de la liquidez, se realizaron subastas de dolares y en
2009 se optd por solicitar financiamiento por parte del Fondo Monetario Internacional

(FMI) y la Fed para regularizar y dar estabilidad al mercado cambiario y financiero.

Por el lado de la inflacidn, a nivel global se observé un aumento generalizado en los precios
de las materias primas, llevando a la inflacion interna de 3.76% en 2007 a 6.5% en 2008;
este aumento en los precios afectd directamente a la produccion y por lo tanto al empleo.
De acuerdo al Informe Anual de 2009 publicado por Banxico, la caida del PIB fue de -
6.5%, un nivel nunca antes visto desde la crisis financiera de 1995, lo que provoco la
aplicacion de un plan contra-ciclico para reactivar la economia. La decision del Banco fue
llevar la tasa de interés de 8.74% en diciembre de 2008 a 4.93% para el mismo periodo en
2009. En este mismo afio la inflacion se encontraba en 3.57% cerca del blanco
inflacionario. Dada la ausencia de presiones inflacionarias la politica monetaria se enfocod
en mitigar los choques externos a través de una politica expansiva, sin descuidar las

expectativas y su blanco inflacionario.

En 2010 se consolido el proceso de reactivacion de la economia nacional derivado de la
recuperacion mundial, estimulando las exportaciones, siendo las economias emergentes las
mas dinamicas. La inflacion se mostraba en un 4.16% y sin presiones inflacionaria
esperadas. En 2011 las condiciones mundiales comenzaron a cambiar por las tensiones en
la zona Euro respecto a su sistema financiero y deuda soberana. A pesar de lo anterior,
México mantuvo un comportamiento estable por lo que la politica monetaria se mantuvo

sin cambios mayores durante el 2012, con una tasa de interés alrededor del 5%.
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Grifica 10. Inflacion, Tasa de Interés y Crecimiento 2007-2012
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia y Banco de

México

El comportamiento de las expectativas fue diferente al periodo anterior (2001-2006), dado
el nuevo esquema de comunicacion de la politica monetaria, el cual se modificd en 2010 y
2011 agregando elementos de prondstico como las graficas de abanico para la inflaciéon y
actividad economica, asi como la publicacion de las minutas de cada una de las decisiones

de politica monetaria.

El entorno econdmico global fue mas inestable y volatil de lo esperado haciendo a la
politica monetaria menos predecible. Los choques inflacionarios fueron mas agresivos que
en periodos anteriores y provenientes de fuentes exdgenas por lo que el Banco Central tuvo
menor “control” sobre ellas y las predicciones realizadas en afios anteriores resultaron

distintas a lo observado.
Durante este periodo los indicadores de credibilidad y eficiencia también se comportaron de

forma muy desigual. La inflacion observada se ubico lejos del blanco llegando a estar hasta

3 puntos porcentuales por encima del blanco inflacionario establecido. Como se puede
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observar en la Grafica 11, el indicador de eficiencia en diciembre de 2008 tuvo un
incremento importante siendo la inflacion observada 1.18 veces por arriba del blanco,
alejado de lo establecido por Banxico. Por el otro lado, las expectativas, aunque poco
alineadas al blanco inflacionario se mantuvieron relativamente cercanas a este haciendo que
el indicador de credibilidad no fuese mayor a 1.0 en ningun momento. El punto mas alto
observado fue en diciembre de 2009 siendo las expectativas 0.7 veces mayor al blanco, lo
que se traduce en una inflacion esperada de 5.1%. Las expectativas de inflacion, aunque

alejadas del blanco, mostraron una mediana de entre 3.7% y 4.1% para el periodo 2007-

2012.

Lo anterior demuestra que a pesar de los acontecimientos negativos del periodo, los agentes
confiaron en las acciones del Banco Central y el compromiso con el cumplimiento del

blanco inflacionario establecido manteniendo sus expectativas y credibilidad alineadas con

el mismo.
Grafica 11. Eficiencia y Credibilidad (2007-2012)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Banco de México
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El periodo comprendido entre 2013 y 2019 muestra un comportamiento ambiguo entre la
primera y segunda mitad del periodo. La primera parte se caracteriza por un crecimiento
moderado con relativa estabilidad, esto se podria explicar por la sensacion de certidumbre
proporcionada por los cambios estructurales propuestos por el ejecutivo durante ese
periodo’, las cuales sentaron bases para la mejora en la productividad y competencia en los
sectores de telecomunicaciones, energia, entre otros. La percepcion del riesgo pais fue
buena durante esta primera mitad manteniendo niveles aceptables de inversion entre el

2013 y el 2015.

La inflacion durante los primeros dos afos (2013-2015) se mantuvo baja y cercana al
blanco, las principales variaciones se dieron por cambios en el componente subyacente o
cambios en precios de energéticos y algunos servicios relacionados con las reformas
estructurales puestas en marcha, beneficiandola inflacion y llevandola hacia la baja, de esta

manera la inflacion se situd en 2.6% durante el 2015.

El 2016 fue un afio complicado derivado del proceso electoral en EU, el cual desde un
inicio vulner6 la percepcion de riesgo para México por las declaraciones hechas por el
candidato y después presidente Donald Trump, quien en repetidas ocasiones puso en duda
la continuidad del Tratado de Libre Comercio con América del Norte (TLCAN). Una vez
electo se propuso la revision del mismo sembrando incertidumbre sobre la relacion
comercial. Adicionalmente, la normalizacion de la politica monetaria de los paises
avanzados provoco el endurecimiento de las condiciones financieras a nivel global,
ocasionando en conjunto una depreciacion importante del peso, llevando al tipo de cambio

a 21.39 pesos por dolar, la mas alta durante este periodo.

Los acontecimientos anteriores afectaron a la inflacion llevandola a niveles vistos durante

la crisis de 2008, pasando de 2.27% en 2016 a 6.75% en 2017 momento en que el banco

7 Durante un periodo de casi veinte meses se concretaron once reformas estructurales. Dentro de las que
destacan las siguientes: Reforma Energética, De Competencia Econdémica, en Materia de
Telecomunicaciones y Radiodifusion, Hacendaria, Financiera, Laboral, Educativa y De Transparencia.
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decidi6 aumentar la TIIE de 4.75% a 6.25% con el fin de contrarrestar las presiones

inflacionarias y evitar contagios en la formacién de precios (véase Grafica 12).

Durante 2018 Banxico manifest6 su preocupacion sobre el riesgo de que los choques que
habian afectado a la inflacién no subyacente pudieran afectar el comportamiento de la
inflacion subyacente, asi como la posible relajacion monetaria de EU, por lo que para
finales de afio decidié aumentar la TIIE a 8.25%. Los efectos de las elecciones en EU
comenzaron a normalizarse derivado de las negociaciones entre los paises y las acciones
tomadas por el Banco Central, las cuales mitigaron los riesgos hacia la inflacion ajustandola

poco a poco hacia la baja -aunque atn por arriba del blanco establecido-.

En 2019 la actividad econémica mostraba una contraccion, reflejandose en la pérdida de
dinamismo de la demanda agregada en un contexto de incertidumbre tanto externa como
interna. Hubo debilidad en el consumo y un desempefio desfavorable en la inversion fija
bruta y las exportaciones. Por el otro lado la inflacion anual promedio disminuyd
mostrandose en 2.83% -su menor nivel desde 2016- principalmente influida por la inflacion
subyacente gracias a la variacion minima en los precios de los energéticos y productos
agropecuarios. Debido a lo anterior Banxico decidié en cada una de las reuniones disminuir
en 0.25% la tasa objetivo dejandola en 7.25% para finales de 2019 considerando las

expectativas en el horizonte y una inflacion de 3.24%.

202



P. Pagaza / El Semestre de las Especializaciones 3 — 1 (2021) 177 - 210

Grifica 12. Inflacion, Tasa de Interés y Crecimiento 2013-2019
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia y Banco de

México

Durante 2013 y 2019 la ejecucion de la politica monetaria se vio afectada por las
condiciones externas que amenazaron el tipo de cambio contaminando las expectativas, por
lo que el Banco actud hacia la conservacion del tipo de cambio aumentando la tasa de
interés en conjunto con la Comisién de Cambios, y a través de la suspension de subastas
diarias de moneda extranjera. Adicionalmente, se decidi6 aumentar la tasa de interés para
contrarrestar las presiones inflacionarias y evitar contagios en la formacion de precios
debido a los cambios en la inflacion subyacente y el riesgo pais el cual se deterioraba con
cada anuncio de politica monetaria de EU. La politica monetaria de este periodo fue
totalmente acomodaticia en respuesta a los eventos externos que pusieron en riesgo la

formacion de precios y la depreciacion del tipo de cambio.

Los indicadores de credibilidad y eficiencia se mostraron muy diversos. Durante 2013 y
2014 la eficiencia tuvo un comportamiento inestable dado que la inflacion observada en
varios periodos se mantuvo por arriba del blanco establecido llegando a estar casi 2 puntos

por encima. A pesar de lo anterior, las expectativas se mantuvieron alineadas con el blanco
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inflacionario establecido siendo la mediana para ese ano de 3.82%, por lo que el indicador

de credibilidad se mantuvo relativamente estable.

Para 2014 el indicador de eficiencia fue muy cercano a cero dado el entorno de certidumbre
antes mencionado, reflejando una eficiencia adecuada. Dicha eficiencia no se logrd sostener
a través del tiempo provocando que para 2015 y 2016 en algunos periodos el indicador
fuera negativo, mostrando que la inflacién observada result6 menor al blanco, sin embargo,
esta no sobrepaso el limite establecido de +1%, siendo la mediana de las expectativas para
2015 y 2016 de 3.66% y 3.47%, respectivamente. El indicador de credibilidad mostré una
tendencia estable y en algunos periodos a la baja, es decir, fue mas cercana al blanco
inflacionario. En 2016, se observa el resultado mas cercano a cero con una variacion de

0.08 veces por arriba del blanco, siendo la expectativa de inflacion 3.02%.

La eficiencia de Banxico respecto a su blanco inflacionario en 2017 y 2018 y dado el
contexto econdomico antes mencionado mostro valores distantes de cero, siendo la inflacion
mucho mayor al blanco establecido; en diciembre de 2017, el indicador mostro un resultado
de 1.28 veces por arriba del blanco, lo que se traduce en una inflacion de 6.77%. A pesar de
lo anterior la credibilidad se mantuvo estable ya que los agentes conservaron una mediana
de 3.8% para ambos afios considerando que dichos choques serian temporales y
eventualmente la inflacion regresaria a un comportamiento en linea con el blanco

inflacionario.
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Conclusiones

Al hacer una revision del comportamiento de la economia en los ultimos afos se puede
reconocer la importancia del Banco Central en la aplicacion de la politica monetaria a
través del esquema de blancos de inflacion. Las medidas adoptadas a lo largo de este
periodo (2001-2019) han demostrado el compromiso con la credibilidad y la comunicacion
con el publico, lo cual a su vez se traduce en una buena ejecucion tanto del esquema como
de la politica monetaria. Cada una de las administraciones dentro del periodo descrito se
enfrentd a un entorno diferente y reaccion6 de la forma mas conveniente posible. Banxico,
respetando su autonomia cooperd en linea con el Gobierno Federal para proveer estabilidad
y certidumbre, priorizando diferentes metas y objetivos intermedios, sin descuidar su

objetivo fundamental.

En estas ultimas casi dos décadas, el sistema financiero se ha robustecido y la linea
divisoria entre el gobierno y el Banco Central se ha dejado clara, fortaleciendo asi su
independencia. De acuerdo con lo observado durante los momentos de crisis, se puede decir
que el esquema ha sido adecuado dadas las caracteristicas de una economia globalizada,
dandole la suficiente holgura para actuar en situaciones adversas. En sintonia con las
condiciones internas y externas Banxico ha actuado como un estabilizador econdémico y ha
modulado el comportamiento de las expectativas a través de la tasa de interés. Como su

mandato lo menciona, ha fungido como procurador de la estabilidad.

Banxico ha demostrado ser cada vez mas transparente en la aplicacion de su politica
mediante la publicacion de los Informes Anuales y Trimestrales, los Anuncios de Politica
Monetaria, asi como la divulgacion de diversas publicaciones referentes a los instrumentos,
objetivos e implementacion de la politica monetaria, lo cual ha sido fundamental para los
resultados descritos a lo largo de este trabajo. Incluir nuevas metodologias y herramientas
de pronodstico dentro de la informacion divulgada ha mejorado la comunicacion entre los
agentes y el Banco Central. El fin ultimo de estas publicaciones es informar sobre el

comportamiento esperado de las principales variables que influyen sobre la inflaciéon y la

206



P. Pagaza / El Semestre de las Especializaciones 3 — 1 (2021) 177 - 210

postura de la politica monetaria respecto a las mismas. Lo anterior, ha logrado que las
expectativas se mantengan alienadas con el blanco inflacionario a pesar de los choques

externos registrados.

El indicador de credibilidad aqui expuesto describe el desempefio del Banco Central
respecto a la implementacion de la politica monetaria de acuerdo con las expectativas de los
agentes, mismas que se han mantenido alienadas al blanco inflacionario establecido incluso
en periodo de alta volatilidad. Adicionalmente, el indicador de eficiencia demostr6é que la
politica monetaria no ha sido perfecta, ni estable durante el periodo analizado debido a las
diferentes variables que intervienen tanto en la implementacion de la politica monetaria
como en la determinacién de la inflacién. Sin embargo, Banxico ha logrado mantenerse en
relativa concordancia con su blanco inflacionario de 3% el cual se ha mantenido sin

cambios a partir de su adopcion.

Se debe reconocer el gran esfuerzo y los resultados obtenidos a lo largo de las ultimas casi
dos décadas a partir de la implementacion del esquema de blancos inflacionarios, el cual ha
dado buenos resultados para el control de la inflacion y estabilidad de precios, permeando
de certidumbre al mercado interno y dando sefales positivas al entorno externo. Asimismo,
se debe apuntar que la politica implementada ha sido practicamente de reaccion y sin
ninguna intencion de ir mas alla siendo congruente con su mandato al enfocarse unicamente
en el cumplimiento de su objetivo, tomando siempre en cuenta el entorno en el que se

desenvuelve.

La adopcion de este esquema ha favorecido la aplicacion de la politica monetaria en
Meéxico, proporcionando un sistema de comunicacion entre las partes involucradas a partir
del cual se pueden alinear las expectativas de inflacion mejorando las predicciones tanto

para los agentes como para el Banco, permitiendo tomar mejores decisiones a futuro.
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