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Introduccioén

La inflacion es una variable economica que incide de manera inmediata
sobre el poder adquisitivo, es decir, es un elemento que repercute directamente y
de manera negativa a la sociedad. Por ello, en la medida en que se conozca como
controlar o mas bien, dirigir la inflacion se podrian aminorar sus efectos

perjudiciales.

Asi, el “Esquema de Inflacion Obijetivo”, que es un régimen monetario que
ubica sus blancos hacia la inflacion para aminorar sus efectos negativos, requiere
para su funcidén soportes institucionales como la independencia del banco central,
también necesita de disciplina fiscal y debe desenvolverse en conjunto con un

régimen cambiario flexible.

Las ventajas de este esquema (segun argumentan algunos autores como
Sheridan, Clifton y Wong (2001), y Svensson (2007)), destacan los éxitos en la
reduccion y direccion de la inflacion, asi como del control de las expectativas
inflacionarias, ademas de promover una mayor transparencia institucional y por la

resolucién del problema de inconsistencia dinAmica de la politica monetaria.

Por otro lado, se argumentan que es poco probable que el banco central
pueda cumplir con blancos de inflacion cuando hay shocks fiscales o externos;
sobre todo en economias emergentes donde la volatilidad del tipo de cambio es
alta, los flujos de capitales inestables, con mercados financieros imperfectos e
instituciones financieras y monetarias débiles (de acuerdo con autores como
Fraga, Goldfajn y Minella (2003), y Calvo y Mishkin (2003)). Bajo estas
circunstancias el Esquema de Inflacion Objetivo podria tener consecuencias
negativas, ya sea disminuyendo la competitividad o distorsionando la trayectoria

de la inflacién hacia su objetivo



Los esquemas de metas de inflacion se caracterizan por recurrir a la
estabilidad de precios como el objetivo fundamental de la politica monetaria. Es

por ello que el banco central debe:

a) Realizar un analisis de todas las fuentes de presiones
inflacionarias con el fin de evaluar la trayectoria futura del
crecimiento de los precios. Dicho andlisis es la principal
referencia para las decisiones de la politica monetaria.

b) Contar con una autoridad monetaria autbnoma.

c) Requiere que la aplicacion de la politica monetaria se realice
en un marco de transparencia, el cual se sustenta en una
estrategia de comunicacion respecto de los objetivos, planes y

decisiones de la autoridad monetaria.

La adopcidn de este esquema en nuestro comenzo en el afio de 1999 cuando
el Banco de México implement6 el modelo de inflacion objetivo (aunque su uso se
reconoce oficialmente en el afio 2001), complementando su politica
antiinflacionaria basada en el “corto”. Sin embargo, desde que éste se adoptd en
México la mayor parte del tiempo la inflacién ha estado por arriba o por bajo del
objetivo. Cuando esto ocurre asi quiere decir que el banco central se preocupa por
otras variables, como el tipo de cambio con lo que surge un sesgo inflacionario, lo

que desvirtla la credibilidad de la politica monetaria para alcanzar los objetivos.

El tipo de cambio ha funcionado como ancla de las expectativas de inflacion
para los agentes econdmicos y de los objetivos de la autoridad monetaria, debido
al traspaso magnificado del tipo de cambio. Sin embargo para la elaboracion de
éste trabajo se parte de la premisa de que el mecanismo de politica monetaria se
realiza principalmente por la tasa de interés, el cual es el argumento oficial politica

monetaria de la banca central.



Cabe sefalar que algunos autores como Schimidt-Hebbel y Werner (2002)
consideran que México cumple con los principales elementos del Esquema de
Inflacion Objetivo: una autoridad monetaria autbnoma que tiene un unico objetivo
inflacionario, un régimen cambiario flexible, la ausencia de otras anclas nominales

y transparencia en la aplicacion de la politica monetaria.

La aplicacion de los esquemas de metas de inflacibn en economias
emergentes se desenvuelve en un marco institucional débil, con instituciones
fiscales y financieras subdesarrolladas, asi como escasa regulacion y supervision
por parte del gobierno, amén de la baja credibilidad en sus instituciones

monetarias.

El presente estudio permite confrontar ambas posturas al evaluar la eficacia de

la politica monetaria en México bajo las metas de inflacion.

Para alcanzar lo anterior se toman como guia los siguientes objetivos

particulares:

e Examinar las principales fuentes de volatilidad de la tasa de inflacién.

e Evaluar la eficacia de las acciones de la banca central respecto al control de
la inflacion en el periodo de investigacion.

e Explicar las causas que han permitido que el régimen monetario de tasas
de inflacion sea eficaz, apoyando dicha explicacion en el contexto historico.

e Analizar la relacion entre la inflacion y las principales variables
socioeconomicas.

e Revisar las propuestas sobre las posibles alternativas o ajustes al Esquema

de Inflacion Objetivo.

La investigacion titulada “Evaluacion del Esquema de Inflacion Objetivo en
México, 2001 — 2008” pretende que a través del analisis estadistico sustentado

tedricamente se demuestre la validez de la hipotesis siguiente:



“Las acciones del Banco de México para dirigir la tasa de inflacién son
ineficaces debido a que sus mecanismos de ejecucion se encuentran limitados por
Su escaso impacto sobre los principales focos inflacionarios (precios de bienes
agropecuarios y, administrados y concertados), aun cuando posee cierta

credibilidad con el sector privado”.

En la primera seccién se recopila, sintetiza y examina la teoria referente al
régimen monetario de tasa de inflacion, desde los antecedentes hasta la
argumentacion actual. Se hace hincapié en las argumentaciones especificas que

hacen algunos autores sobre el caso de las economias de mercados emergentes.

La segunda parte analiza el caso particular de la tasa de inflaciobn sus
componentes a través de las diferentes metodologias con la que se calcula la
variacion del nivel de precios. Se examina la variable poder adquisitivo, que es un
objetivo prioritario para la banca central y se revisa el uso del llamado “corto” y de
la “tasa de interés objetivo”. Por ultimo, se explica el debate de algunos

investigadores con respecto al papel del tipo de cambio en la politica monetaria.

En el tercer capitulo se analiza el comportamiento de la tasa de inflacion en
relacion con algunas de las principales variables socioeconémicas como lo son:
PIB, Inversion, Flujo de capitales, Tipo de cambio, Balanza Comercial, Empleo e
Indicadores de pobreza. Al término de este capitulo se revisan las propuestas
realizadas por algunos investigadores sobre las posibles alternativas y/o ajustes al

Esquema de Inflacion Objetivo.



CAPITULO 1
EVALUACION DEL REGIMEN MONETARIO DE TASA DE INFLACION.
CONSIDERACIONES TEORICAS.

Uno de los argumentos mas importantes para sugerir el uso de metas de
inflacion descansa en su funcién como ancla nominal. La importancia del anclaje
de la economia estriba en que ésta puede sujetar o frenar la inflacion sin la
necesidad de que la politica monetaria se torne restrictiva y con ello exista la
posibilidad de entrar en recesion. De otra forma, sin un ancla nominal podria

dispararse la inflaciéon. (Bernanke, 2001).

1.1 Régimen monetario.

Un régimen monetario es la composicion de los sistemas monetario y
cambiario en una economia. Partiendo de su definicibn amplia se constituye por
un marco institucional, instrumental y de objetivos de politica monetaria; y de un

sistema de tipo de cambio y de politica cambiaria que lo sustente. (Kaiser, 2003).

El objetivo generalmente aceptado por un régimen monetario es la
consecuciéon de la estabilidad de precios, que se obtiene con el uso de un ancla
nominal, ésta Ultima puede variar dependiendo del sistema monetario, y se
clasifican en cuatro: tres monetarias y una cambiaria. Bajo un ancla cambiaria el
régimen monetario utiliza al tipo de cambio como ancla nominal. En el anclaje
monetario se puede ocupar algun agregado monetario; la tasa de interés; o la tasa

de inflacion.

Este trabajo se centra en la evaluacion de la eficiencia del régimen
monetario que utiliza la tasa de inflacion como ancla nominal, mejor conocido

como metas de inflacion.



Federico Kaiser (2003) con base en un consenso moderno procedente del
empirismo y pragmatismo de los practicantes de las decisiones monetarias, y
tomando como referencia la definicion amplia de régimen monetario; describe las

caracteristicas que deberia cumplir un sistema monetario eficiente:

El desenvolvimiento en un entorno institucional, libre de interferencia o
presiones politicas (autonomia o independencia de la banca central) que

obstaculicen el cumplimiento de los objetivos monetarios.

La definicion precisa del objetivo Ultimo que se persigue, es decir, el
abatimiento de la inflacion y la estabilidad de precios. Es necesario cumplir

cabalmente con la meta.

El cumplimiento del objetivo principal con el menor costo social posible
(minimizando las distorsiones reales sobre la economia). Las distorsiones
disminuyen si los instrumentos monetarios actian de acuerdo con los
paradigmas de mercado y no de acuerdo con decisiones relacionadas con
el libre arbitrio burocratico.

La operacion clara y transparente del régimen monetario.

La flexibilizacion de las reglas para reaccionar ante perturbaciones
inesperadas y/o externas.

Por ultimo, un sistema monetario eficaz, propicia mediante el cumplimiento
de sus objetivos y la validez de su operacion, un circulo virtuoso en la
interaccién entre el banco central y la sociedad, que se describe como

sigue: estabilidad-credibilidad-reputacion-confianza.



1.1.1. Régimen monetario de tasa de inflacion: Marco y antecedentes.

Por lo general lo que causa la inflacion, de acuerdo con la teoria cuantitativa
del dinero, es un exceso de liquidez, esto es, demasiado dinero en relacion a
pocos bienes. Si se permite mayor masa monetaria en circulacion, induce a la
gente a incrementar la demanda de bienes y servicios. Al aumentar la demanda
sin un respaldo en el incremento en la produccién, los precios subiran. Esta
relacion se explica en la ecuacion de Fisher, MV = PQ, que plantea M (oferta de
dinero) multiplicada por V (velocidad del dinero) es igual a P (nivel de precios)
multiplicada por Q (la cantidad de la produccion final de bienes y servicios). A
partir de una velocidad del dinero lo bastante estable, un incremento en la oferta
de dinero, M, normalmente resulta en una elevacion del nivel de precios, P,
asumiendo que la produccion, Q, no puede reaccionar a dicho incremento tan
rapidamente. Por ello, en el corto plazo, un incremento en la oferta de dinero

presionara hacia arriba lo precios.

Esta férmula sugiere que los bancos centrales pueden influir en la tasa
inflacién al modificar la tasa de crecimiento de la oferta de dinero a través de los
instrumentos de politica monetaria. Para hacer esto, ellos pueden operar en el
mercado abierto, con el objetivo de influir en el nivel de las tasas de interés a corto

plazo, o para indicar la tasa de descuento.

La ecuacidén de Fisher explica en teoria una parte de la situacién que
enfrentan los bancos centrales para el control de la inflacion, pero en la practica es
mas complicado. La velocidad de la masa monetaria, por ejemplo, tiende a variar,
ya que depende de varias circunstancias entre ellas la preferencia de los agentes
econdémicos a consumir o0 ahorrar. En particular, para una economia abierta con un
tipo de cambio fijo, las tasas de interés internas tienen que estar dirigidas a
mantener el nivel del tipo de cambio sin fluctuaciones, cuidando la entrada de
capitales al pais. El banco central entonces pierde el control sobre la expansion

monetaria interna y la inflacion



Entre el fin de la Segunda Guerra Mundial y los primeros afios de 1970, el
sistema Bretton Woods de tipo de cambios fijos, hizo del control de la inflacion en
los Estados Unidos el ancla para la estabilidad de precios en otros paises. Las
tasas de inflacion de otras naciones podrian divergir significativamente de la tasa

estadounidense, si tenian un grado alto de independencia monetaria.

Después del colapso del sistema financiero durante 1971-73, algunos
paises, incluyendo la mayoria de las naciones desarrolladas, mantuvieron un
régimen cambiario fijo que controlaria la inflacion. Bajo este enfoque, los paises
fijaron su tipo de cambio a una moneda cuyo pais tuviera baja inflacion. El
principal inconveniente de ello fue que se restringié la capacidad del banco central
para responder a las perturbaciones monetarias. Ademas, las condiciones para
mantener el tipo de cambio se hicieron mas dificiles con el crecimiento e
inestabilidad de la entrada de capitales que culminaron con crisis de balanza de

pagos en lo 90"s (Masson, 1997).

Por esto ultimo, varios paises incluyendo la mayoria de los industrializados,
adoptaron un sistema de tipo de cambio flexible que permitié estabilizacion de los
precios. A mediados de los afios 70°’s, se comenz6 a adoptar en los paises
industrializados metas para el crecimiento de los agregados monetarios. Bajo
dicha perspectiva, los bancos centrales buscaban controlar la inflacién al
establecer metas intermedias de la tasa de crecimiento monetaria, con una

demanda de dinero dada, y de esa forma conseguir una tasa de inflacion deseada.

Aunque este enfoque proporciond, en numMerosos paises, un esquema para
las politicas que fueron exitosas en reducir los picos de inflacion en la posguerra,
fallas constantes en alcanzar los objetivos monetarios, y la persistente
inestabilidad en la relacion entre el crecimiento monetario y la inflacién, llevaron al
abandono de los agregados monetarios en la mayoria de los paises en el

transcurso de los afios 80°s. La principal fuente de inestabilidad en la demanda de



dinero fueron las innovaciones en los mercados financieros promovidos en este
periodo por el cambio en la tecnologia financiera. Otro problema, en varios casos,
fue la falta de independencia de los bancos centrales, que quedaron sujetos a las

necesidades de sus gobiernos para financiar su politica fiscal.

Para sobreponerse a las deficiencias de las metas monetarias y a los
embates de las crisis cambiarias a finales de los afios 80°s, paises industrializados
con tipos de cambio flexibles comenzaron a adoptar el régimen de tasa de

inflacion.

Hasta el afio 2003, mas de 40 paises® apuntaban a alcanzar una inflacién
baja y estable, pero solo 18 de ellos cumplen con un seguimiento claro y
comprometido de contar con un régimen monetario de objetivos de inflacion. Estos
paises cumplen con tres criterios: hacen un compromiso explicito para cumplir con
una tasa especifica (o dentro de cierto rango) como meta de inflacién para un
horizonte de tiempo determinado; regularmente anuncian sus blancos al publico; y
tienen arreglos institucionales para asegurarse de que se rinda cuentas de

manera regular sobre el cumplimiento del objetivo.

Con el fin de asegurar la independencia del banco central, los paises han
reformado el presupuesto para mantener el balance fiscal del gobierno bajo
control. Sin esto, el gobierno podria forzar al banco central para financiar un déficit
excesivo a través de una expansiéon monetaria. Algunos paises, incluyendo los
Estados Unidos, no se clasifican bajo un régimen monetario de blanco de inflacion
porque, aunque su banco central tiene como objetivo la baja inflacién, no se
anuncia de forma explicita los objetivos numéricos y tienen otras metas, como
promover el empleo, moderar las tasas de interés de largo plazo, y la estabilidad
de precios. En México, la autonomia de la autoridad monetaria inclusive llego a ser

de caracter constitucional.

! Con base en datos de Carare, Alina y Stone, Mark R., 2003 “Inflation Targeting Regimes”, IMF Working
Paper 03/9 (Washington); IMF, International Financial Statistics , various years (Washington).



La importancia de anclar la inflacibon se debe a que la estabilidad
macroecondémica y de la inflacibn son esenciales para el crecimiento econémico
como por ejemplo el sistema financiero que se debilita con inflacion alta, ya que se
tendrian que destinar recursos para suavizar sus perturbaciones, como en la
eliminacion del efecto de la inflacion sobre los tenedores de dinero, y los costos de
transaccion financiera y comercial. En el caso de la microeconomia, estudios

economeétricos asocian una baja productividad con un alto nivel de inflacion.

Ademas, cuando la inflacion no puede ser anticipada por los agentes
econdémicos, existen costos por la inadecuada asignacion de los recursos
productivos tanto entre sus distintos usos como en el tiempo, los efectos
distributivos que la inflacion trae consigo y los inconvenientes en los que los
agentes economicos incurren al intentar anticiparse y protegerse de la inflacion
(Fischer (1993), Pindyck y Solimano (1993), Bruno y Easterly (1994)).

1.2. Principales aspectos de indole técnica para instrumentar el régimen
monetario de tasa de inflacion.

La inflacion objetivo es un esquema de politica monetaria caracterizado por
el anuncio publico y oficial de los objetivos cuantitativos de una tasa estable y baja
de inflacion sobre uno o mas horizontes de tiempo. Posee un alto grado de
transparencia y de esfuerzo de la banca central por incrementarla y conservarla
(Bernanke, 2001). La credibilidad y la transparencia son pilares fundamentales

para su ejecucion.

La consecucion de los objetivos de inflacion debe contar con ciertos

elementos de indole técnica que le permitan operar de forma clara y precisa.

1.2.1. Ni regla ni discrecion: Esquema.

10



En teoria, la politica monetaria debe ejercerse bajo la 6ptica de regla o
discrecion: Las reglas son la forma de conducir la politica monetaria de manera
automatica sin requerir de que se juzgue la situacidbn en las que se esta
practicando la politica monetaria; en cambio, en la discrecion, el banco central
actla por su cuenta sin informar sobre las medidas que tomaria en determinadas
circunstancias. Se dice que la inflacion objetivo es un esquema porque toma
elementos tanto de la regla como de la discrecion: anuncia sus metas
inflacionarias y no actia de forma automatica sino que juzga la situacion actual e
incluso hace un aviso de ello, es decir, emite publicaciones en las que informa el

porqué de sus acciones. (Barro y Gordon, 1983).

M. Friedman argumenta que los policymakers y los economistas no
conocen suficiente acerca de la economia para usar juiciosamente la
discrecionalidad; Lucas sefiala que son preferibles las reglas. Debido a que los
datos histéricos no pueden proveer informacién acerca de las creencias de los
agentes econdémicos sobre las politicas futuras que persigan acciones situadas
fuera del equilibrio, es ilusorio que los economistas puedan pronosticar los

cambios en las expectativas cuando cambian las politicas (Chari, 1995).

1.2.2. Medicién de la Inflacion.

Para medir la inflacion se debe utilizar un indice de precios que sea
transparente y flexible. El indice utilizado en los bancos centrales es el indice
Nacional de Precios al Consumidor, es tranparente, ya que es bastante conocido
por los agentes econdmicos; Yy flexible, porque excluye cambios poco importantes

en los precios (Debelle, 1998).

La meta de inflacién que se debe colocar puede ser riesgosa si es muy baja
o alta. Si es estrechamente baja puede distorsionar los salarios y con ello el
mecanismo de ajuste del mercado de trabajo y también inducir a un bajo nivel de

la tasa de interés. Es por ello que la tasa de inflacibn recomendada como objetivo

11



es de un INPC aproximado en 2 por ciento anual, ya que es una tasa en la que de
acuerdo con Akerlof %, afectara significativamente la tasa natural de desempleo.

1.2.3. Rango o Punto especifico.

En Australia y Finlandia, el esquema esta enfocado a un punto especifico
de tasa de inflacién, mientras que Canada, Nueva Zelanda, Suecia y Reino Unido
utilizan un rango para la meta de inflacion. En Espafia las autoridades especifican

una meta en términos de un limite para la tasa de inflacion.

Colocar un rango puede ser conveniente si no se conoce con certeza el
blanco, a consecuencia del control imperfecto que tiene la politica monetaria. Las
desventajas de tomar un rango muy amplio como meta de inflacién, es que se
podria crear incertidumbre al no saber cual sera el valor especifico y pondra en
duda el compromiso del banco central por mantener la inflacion baja, ademas si se
llegara a incumplir con la meta de inflacion, se pierde mayor credibilidad a que si

se fallara con un punto especifico (Bernanke, 2001).
1.2.4. Horizonte de tiempo.

El horizonte de tiempo marcado para lograr un objetivo no debe ser a un
plazo muy corto, es decir, menos de un afio pero tampoco muy largo como lo
podrian ser cuatro afios, debido a que en un plazo muy corto la politica monetaria

no tendria efecto y un plazo muy largo tendria poca credibilidad.

En Canada y Nueva Zelanda, las autoridades monetarias ubicaron una
meta de inflacion con un horizonte de tiempo de dieciocho meses para alcanzar su

meta inicial, una vez obtenida marcaron un intervalo de 18 meses en Nueva

% En Bernanke, Ben S (2001). Inflation targeting: lessons from the international experience. Princeton (New

Jersey) [etc.]: Princeton University Press p 392.

12



Zelanda y de doce meses en Canadd, hasta que se redujo la inflacién al nivel
deseado. De ahi, los dos paises colocaron intervalos de cinco afios. El horizonte
de tiempo para los objetivos de inflacion varia entre los bancos centrales, y estos

dependen de las condiciones particulares en cada pais (Debelle, 1998).

1.3. Pilares institucionales fundamentales.

Ademas de cumplir con los elementos de indole técnica también es
necesario contar con dos pilares fundamentales: transparencia y credibilidad. Los
cuales se convierten en el marco institucional necesario para fundamentar el

régimen monetario de tasas de inflacion.

1.3.1. Transparencia.

La importancia de la transparencia estriba en la coordinacién de las
expectativas de los agentes econdmicos, esta transparencia disminuye la
incertidumbre de la politica monetaria por lo que la hace méas predecible, la
reputacion del banco central aumenta el impacto de sus acciones, e incrementa

su autonomia al protegerla de las presiones politicas (Kurczyn, 2002).

Un bajo grado de transparencia debilita el conocimiento del enfoque de
blancos de inflacién. Si la transparencia es limitada, entonces también lo es, la

rendicion de cuentas y con ello la credibilidad.

El énfasis hecho en la transparencia se basa en la vision de que el banco
central maneja las expectativas. Los instrumentos utilizados por el banco central
por si solos pueden no tener un efecto importante, su significancia estriba en la
medida en que las expectativas afectan las tasas de interés a largo plazo; las

cudles si tienen una mayor importancia en la actividad econémica.
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1.3.1.1. Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacion del sector privado afectan a la inflacion futura.
El anclaje de las expectativas de inflacion del sector privado sobre la inflacion
objetivo es esencial para mantener estable la inflaciébn. Svensson (2007)
argumenta que la credibilidad del régimen de inflacion objetivo se puede medir con
la proximidad de las expectativas de inflacion del sector privado sobre la meta

inflacionaria.

Asi, de acuerdo con las premisas de los esquemas de inflacion, las
expectativas de reduccion de la inflacibn son débiles si existe un déficit fiscal
elevado o incrementos salariales desmedidos. Un sector publico con finanzas
sanas y solidas, con una adecuada regulacion y supervision bancaria eliminan
presiones sobre la ejecucion de las acciones de politica monetaria; estas medidas
conllevan credibilidad en la autonomia del banco central y en sus objetivos. De ahi
gue resulte necesario que haya congruencia entre las politicas fiscales,

monetarias y salariales.

1.3.2. Credibilidad.

La credibilidad en la politica monetaria significa, que los agentes
econdmicos confian en las autoridades monetarias para mantener la estabilidad
de precios, o que disminuyan la inflacion si ésta es elevada, es decir, si el banco
central es creible con su compromiso de disminuir las inflaciébn podra afectar la
fijaciobn de precios y de salarios (Kurczyn, 2007). Otra forma de definir la
credibilidad de la banca central es como la transparencia de las autoridades
monetarias en el ejercicio de la politica monetaria.

El Esquema de Inflacion Objetivo requiere sefiales que le indiquen sobre si
sus acciones de politica monetaria estan siendo las adecuadas -lo que en régimen
de agregados monetarios se conocia como metas intermedias- para ello se

ocupan las expectativas inflacionarias, si éstas apuntan a mantenerse cerca de la
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meta de inflacion, quiere decir que se estd actuando correctamente. Para lograrlo
es necesario que el banco central actie congruentemente hacia sus objetivos
inflacionarios y mantenga informado a los agentes economicos, apoyandose en la

transparencia y credibilidad (Bernanke, 2001).

Si el banco central es creible con su compromiso de disminuir la inflacion,

podra afectar la fijacion de precios y de salarios.

Una credibilidad elevada, disminuye el costo de bajar la inflacién y también
de mantenerla. Incluso con una alta credibilidad el banco central tiene un margen
de maniobra amplio, asi, si fuera necesario, realizar una accion que no estuviera
prevista sin el riesgo de que los agentes econdmicos aumentaran sus expectativas
de inflacion, lo que ayudaria a mantener la confianza en la autonomia de la

autoridad monetaria.

Los determinantes del grado de credibilidad se basan en la eficacia que
tenga la banca central para cumplir con sus objetivos. La autoridad monetaria
podra cumplirlos con mayor facilidad si cumple con los siguientes elementos:
transparencia y rendicion de cuentas, autonomia de la banca central y la

existencia de un nivel controlado de déficit fiscal y deuda puablica (Kurczyn, 2007)
Los paises que no cuentan con credibilidad por no tener un historial efectivo

de control de la inflacion, podrian conseguirlo, o bien, importando credibilidad de

organismos internacionales que respaldarian las metas de inflacion.
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1.3.2.1. Autonomia.

La autonomia del banco central implica que sus funciones son
independientes de las decisiones del Gobierno. Ello incluye que legalmente no
pueda prestarle de manera directa al gobierno; en presencia de deuda elevada, se
reducen los margenes de maniobra de la autoridad monetaria para disminuir la
inflacion o enfrentar choques inflacionarios: un aumento en la tasa de interés
puede debilitar fuertemente las finanzas publicas y conducir a una crisis de deuda,
lo que conduciria a una crisis cambiaria, fuerte inflacion y caida del producto. O
una deuda elevada e indexada al délar puede conducir al banco central a
perseguir una meta de paridad como prioridad, en lugar de buscar la meta

inflacionaria. (Kurczyn, 2002).

La independencia del banco central indica que tiene libertad para decidir
cdmo va a perseguir sus objetivos, y los instrumentos que utilizara para cumplir
con sus metas, pero no elige los objetivos, es decir, el grado de discrecionalidad

debe ser elevado.

La autonomia con respecto a los mercados se considera como inalcanzable
y poco deseable, esto debido a que la politica monetaria funciona a través de
éstos. A cuenta de ello el banco central podria tomar la decisién de seguir a los
mercados y evitar asi sorpresas financieras, aunque esto puede desembocar en
una politica pobre, ya que los mercados financieros son demasiado volatiles,
tienden a alejarse de las variables fundamentales y sus operadores de utilizan
horizontes temporales muy cortos mientras que el del banco central debe ser un

horizonte temporal largo. (Blinder, 1998).

El hecho de contar con bancos centrales independientes que busquen la
estabilidad de precios, se sustenta en dos hechos: primero; la curva de Phillips de
largo plazo es vertical, es decir, que en dicho horizonte de tiempo la inflacion no

tiene un efecto permanente sobre la produccion real y; segundo, los gobiernos
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podrian tener ciertos incentivos para crear sorpresas inflacionarias lo cual caeria
en detrimento de las expectativas inflacionarias. La autoridad monetaria no tiene
los elementos para asegurar con certeza que cumplird con sus objetivos, por lo
tanto, la autonomia del banco central es un elemento esencial para sustentar la
credibilidad en la consecucion de la estabilidad de precios. (Grilli et al. (1991),
Cukierman (1992) y Dornbusch y Fischer (1993)).

1.4. Nuevo Consenso Macroecondomico: Mecanismo del esquema de

inflacion objetivo.

El modelo de inflacién objetivo se basa en tres suposiciones principales: el
dinero es enddgeno, la tasa de interés es exdgena y ésta es la base para obtener
la estabilidad de precios a largo plazo (Perrotini et al, 2006). Ademas, el modelo
de inflacion objetivo dentro de economias abiertas se basa en cuatro ecuaciones
fundamentales: la curva IS, la curva de Phillips, la regla de Taylor y el tipo de
cambio (Mantey, 2009).

1.4.1. Curva lS.

La curva IS explica el comportamiento del producto, relacionandolo con la
tasa de interés y el tipo de cambio. La estabilidad de precios obtenida mediante el
modelo de inflacion objetivo, no implica una pérdida de producto o empleo.

El modelo de inflacién objetivo realizado por Svensson® para una economia
cerrada, relaciona la produccion de forma inversa con la tasa de interés real y
positivamente con su valor rezagado, debido a que alzas en la tasa de interés
desalientan la inversion y la demanda. El modelo de economia cerrada destaca la

importancia de la vision a futuro de la politica monetaria y la influencia de las tasas

* En Hiifner F. (2004), “Foreign Exchange Intervention as a Monetary Policy Instrument:
Evidence from Inflation Targeting Countries”, Centre for European Economic Research, ZEW Economic
Studies 23, Physica-Verlag, Heidelberg.

17



de interés sobre la inflacion se aminora en términos de intervalos de tiempo,

cuando el tipo de cambio es tomado en cuenta.

1.4.2. Curva de Phillips.

El Nuevo Consenso Macroecondmico basado en la teoria del crecimiento
endogeno, sefiala una relacion inversa entre la inflacion y el crecimiento

econdémico, debido a que el efecto sustitucién es mayor que el efecto ingreso.

En el modelo de economia cerrada de Svensson, la curva de Phillips (los
precios) se relaciona con la produccién y con su propio valor rezagado. Cuando la
produccion se incrementa (tomando en cuenta la brecha de produccion), la
inflaciébn reacciona positivamente. En el contexto de una economia abierta los
precios también estaran en funcién del tipo de cambio, al considerarse los precios

de la importacion.

1.4.3. Regla de Taylor.

El banco central se basa en la regla de Taylor para ajustar la inflacion
observada de acuerdo con la presion que ejerce la brecha de producto sobre el
nivel de precios. La autoridad monetaria controla y ajusta la tasa de interés de
corto plazo, pero considera como objetivo ultimo la tasa natural de largo plazo,
precisamente la tasa de interés que no controla y la Unica que ejerce influencia en

la demanda agregada (Perrotini, 2006).

La regla de Taylor reduce la incertidumbre al conocerse como se movera la
tasa de interés nominal a cambios en variables clave (politica de tasa de inflacion,
producto real medido como la desviacibn del producto potencial y la
retroalimentacion dindmica de la tasa de interés) para cumplir con el objetivo

ultimo de politica monetaria de control de la inflacion (Hufner, 2004).
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1.4.4. Tipo de cambio

En una economia abierta, a diferencia de una economia cerrada donde la
demanda agregada y las expectativas son los Unicos canales de transmision de la
politica monetaria; se debe considerar el tipo de cambio como otro canal del que
debe ocuparse la banca central. El canal de tipo de cambio se da de forma directa
cuando influye sobre los precios de las importaciones, y de manera indirecta al
apreciar o depreciar la moneda (ya que algunos agentes econdmicos podrian
tener activos, pasivos 0 inversiones, entre otros, denominados en monedas
extranjeras por lo que movimientos en el tipo de cambio los modificarian). De ahi,
afecta el precio de los bienes domésticos en relacion con los del exterior (Hufner,
2004).

1.5. El esquema de metas de inflacibn en economias de mercados

emergentes y paises en desarrollo.

Introducir el tipo de cambio en el modelo de inflacion objetivo significa
cumplir con la paridad descubierta de las tasas de interés, lo que implica que, “en
mercados de capitales totalmente integrados y con sustituibilidad perfecta de los
activos financieros denominados en diferentes monedas el diferencial de las tasas
de interés nominales de los activos financieros internos y del exterior sea igual a la
tasa de depreciacion (apreciacién) esperada de la moneda nacional®.”

Numerosos paises en desarrollo y economias emergentes han adoptado el
esquema de inflaciébn objetivo. A diferencia de las economias desarrolladas,
enfrentan un marco de accion diferente dada su situacion en el contexto

economico-global.

* Para un andlisis detallado de la paridad descubierta de intereses puede verse Gamez y Torres (1996),
Macroeconomia Avanzada 2.
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Las economias de mercados emergentes han dirigido sus esfuerzos para
lograr una mayor disciplina de la politica fiscal y monetaria; incremento en la
flexibilidad de los tipos de cambio, mejoria de la cuenta corriente y, cambio en la
deuda (de estar denominada en moneda extrajera a estarlo en moneda nacional)
(Mishkin, 2008).

1.5.1. Marco Institucional

El marco institucional de las economias de mercados emergentes hace que
el régimen monetario de tasa de inflacion difiera de las economias avanzadas. Las
economias emergentes se caracterizan por la debilidad de las instituciones
fiscales, menor desarrollo de las instituciones financieras, escasa regulacion y
supervision por parte del gobierno, baja credibilidad de las instituciones
monetarias, la dolarizacién de los pasivos vy, la vulnerabilidad a los sudden stops®

de la entrada de flujos de capitales (Calvo, 2001).

La debilidad de las instituciones fiscales, el bajo grado de desarrollo de las
instituciones financieras y la escasa regulacién, llevaron a las economias de
mercado emergentes a tener tasas de inflacion altas y crisis monetarias; ya que el
valor de la moneda no podia ser garantizado. Ademas la dolarizacion de los
pasivos incrementa la asimetria de la informacién en el mercado crediticio e
impacta disminuyendo la seleccién y otorgamiento de los préstamos. Esto llevo a
las economias de mercados emergentes a caer en crisis en la primera mitad de
los afios 90°s, y con ello a la adopcion del régimen de tipo de cambio flexible
(Calvo et al. 2002).

> Sudden stop es una situacién que afecta imprevisiblemente a un pais, producto de una
violenta e importante disminucion de los ingresos de capitales o un aumento significativo en la fuga

de ellos, que lo fuerza a hacer un ajuste interno rapido y de dimensién cuantitativa.
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1.5.2. Reformas Institucionales

Los paises en desarrollo y las economias con mercados emergentes, de
acuerdo con Mishkin (2008) deben centrarse en fortalecer sus instituciones, a
través de reformas, primordialmente a la banca central.; de manera de que ésta
dltima no se vea presionada a monetizar la deuda, es decir, incrementar la oferta
monetaria para cubrir el déficit publico, pues esto conlleva elevar la inflacion. Por
otra parte, la politica fiscal es pro ciclica, contribuye a fluctuaciones ciclicas de la

inflacién, por lo que seria dificil marcar y cumplir una meta inflacionaria.

Asi, la reforma fiscal tiene que estar dirigida a evitar la dominancia fiscal,
para lograrlo se debe incrementar la transparencia del presupuesto, y prevenir el

déficit presupuestario.

Un aspecto mas que pone en duda la seriedad de las instituciones para la
consecuciéon de las metas inflacionarias es que las preocupaciones de los paises
en desarrollo y las economias de mercados emergentes en cuanto al tipo de
cambio son altas a consecuencia de las repercusiones sobre los balances

generales de las empresas, y mas cuando los pasivos estan dolarizados.

El problema esta, cuando la banca central se enfoca demasiado en sus
intenciones para limitar las fluctuaciones del tipo de cambio. Si el banco central se
olvida del objetivo primordial de estabilidad de precios y defiende la tasa
cambiaria, éste ultimo puede convertirse en un ancla nominal y de esa forma
entrar en un conflicto entre dos objetivos nominales lo que afecta la credibilidad de
la banca central y por tanto el incremento de las expectativas inflacionarias (Jonas
y Mishkin 2003).

Los efectos de las fluctuaciones del tipo de cambio sobre la inflacion
dependen de la naturaleza del shock. El impacto debido a un “portafolio shock”,

probablemente incrementara la inflacion, por lo que la banca central tendra que
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restringir la politica monetaria e incrementar la tasa de interés. En cambio, si es un
“real shock” los efectos inflacionarios son menos probables (Mishkin, 2008).

Otro aspecto es que la fortaleza de la instituciones en economias
emergente es que la autonomia pierde fuerza debido a la cultura e historia de los
paises no avanzados, ya que por ejemplo, en las economias desarrolladas no se
toleraria la remocion del director de la banca central por motivos politicos, es decir,

no hay una verdadera separacion entre economia y politica.

Con debilidad en las instituciones esta fragilidad podria ser reconocida por
los mercados lo que podria causar una fuga de capitales que culminard en una
depreciacion y presionard la inflacion. La depreciacién deteriorara el balance
general de las empresas y su patrimonio neto. Esta adversidad afecta al mercado
de crédito por lo que declina la inversion, la actividad econémica, y finalmente

colapsa el sistema bancario.

Ante esta situacion el gobierno acabaria rescatando al sistema financiero
incrementando su deuda, la cual, para ser cubierta tendria que ser monetizada por

la banca central (Burnside, 2001).

La inestabilidad financiera requiere ciertas reformas institucionales para
confrontar sus repercusiones. Se necesita regular moderadamente al sistema
bancario y financiero; la proteccién del gobierno y de las instituciones financieras
internacionales debe ser limitada para reducir el riesgo moral® y con ello los
bancos no asumirian demasiado riesgo; por ultimo, las politicas para incrementar
la apertura econémica ayuda a disminuir las crisis financieras, ya que lleva a que
el sector comercial dolarice no solo sus pasivos sino también sus activos (Calvo et
al, 2002).

6 . . . .2 . sae . . . . .

El riesgo moral se relaciona con la informacion asimétrica, implica que un agente aislado del riesgo tiene
mayor informacién sobre sus acciones e intenciones que otro agente que paga las consecuencias negativas
del riesgo.
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Para fortalecer las instituciones monetarias se necesita comprometerse
institucional y publicamente con el objetivo inflacionario a largo plazo e incluso
puede legislarse. La cuestibn con las economias emergentes y paises
desarrollados es que histéricamente no respaldan la estabilidad de precios, ya que

las leyes en esto paises son facilmente derogadas.

También, el fortalecimiento necesita de la independencia del banco central,
es decir, que no financie al gobierno, aplique libremente los instrumentos de
politica monetaria y que sus miembros permanezcan aislados de la esfera politica
(Cukierman, 2006).

Las reformas institucionales son esenciales para el ejercicio eficiente del
régimen de tasa de inflacion en economias de mercados emergentes y en
desarrollo. No contar con tales reformas no implica que no pueda utilizarse el
esquema de blancos de inflacidn, al contrario, establecerlo puede ayudar para que
se realicen las reformas necesarias para el 6ptimo funcionamiento del esquema

inflacionario (Batini y Laxton 2007).
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CAPITULO 2
EVALUACION DEL ESQUEMA DE INFLACION OBJETIVO EN MEXICO.
ANALISIS EMPIRICO Y ESTADISTICO.

La reduccion de la inflacion en México es un ejemplo de una economia de
mercado emergente que logré disminuir la inflacion del 52% en 1995 a estar por
debajo del 4% en 2003. La experiencia de México resalta la importancia de que
no haya dominancia fiscal para que el Esquema de Inflacion Objetivo en
economias de mercados emergentes pueda imponer disciplina en la politica
monetaria y asegurar que funcione como ancla nominal de la economia. (Ramos y
Torres, 2005).

2.1 Adopcion del Esquema de inflacion Objetivo en México.

De acuerdo con Ramos y Torres (2005) el proceso de adopcion del
Esquema de Inflacién Objetivo en nuestro pais se caracteriza por los siguientes

hechos:

A consecuencia de la crisis de mitad de los 90°s se opt6 por estabilizar la
economia y alcanzar una posicion fiscal sélida que ayudara a crear una imagen de
credibilidad para el Banco de México. La debilidad macroeconémica de México a
finales de 1994 se atribuia principalmente al déficit en cuenta corriente, al tipo de
cambio de deslizamiento controlado, a la débil regulacion bancaria, y a la deuda a

corto plazo en instrumentos denominados en doélares.

Al tiempo que la crisis se extendia, las autoridades enfrentaron
principalmente tres situaciones: cumplir las obligaciones de deuda del gobierno,
conducir ordenadamente el ajuste macroeconémico ante los movimientos de

capitales; y, mantener la solvencia del sistema bancario.
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Ante los signos de inestabilidad en la economia mexicana se decidid
implementar un Programa de Estabilizacion Macroecon6émica. Dicho plan
contemplaba un paquete de financiamiento por 50 mil millones de ddlares con
instituciones internacionales financieras, el cual se destinaria para cumplir con las

obligaciones denominadas en délares que tenia el gobierno en el corto plazo.

Para llevar a un ajuste ordenado de la macroeconomia, acorde con la
escasa entrada de capitales, la cuestion era inducir una contraccion de la
demanda agregada, para lo cual se necesitaba depreciar la moneda y reducir el
gasto publico. Una vez que el tipo de cambio se deprecid, la politica fiscal y
monetaria se enfocaron en contener las presiones inflacionarias. La politica fiscal
fue orientada a incrementar el superavit publico a través de un incremento en el
impuesto al valor agregado, al aumentar los precios publicos y, contraer el gasto
publico. Al mismo tiempo, la politica monetaria se orientd hacia la restauraciéon del
mercado financiero y a reducir la volatilidad del tipo de cambio. Con ese propdsito,
el banco central establecié un limite a la expansién del crédito interno neto (Torres
y Francia, 2005).

La fragilidad de los bancos, la incapacidad de los deudores para pagar y, la
situacion de crisis, amenazaban el funcionamiento del sistema financiero. Asi,

para dar mayor soporte a los bancos, se tomaron tres medidas:

e Primero, el Banco de México dio facilidades de liquidez para el dolar.

e Segundo, se pidi6 a los bancos poco capitalizados que convirtieran su
deuda subordinada a valores que pudieran ser comprados por el gobierno.

e Tercero, se brindé descuentos a los deudores en las tasas de interés sobre
los pagos a los préstamos e incluso se ofrecioé para adquirir una fraccién de
la cartera de préstamos al valor contable si los bancos traian recursos

adicionales para incrementar su capital.
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Al comienzo las acciones de politica monetaria fueron dirigidas a restaurar
el mercado financiero. Después, el banco central empez6 a adoptar medidas mas
directas para reducir las presiones inflacionarias en la economia. También, marco
un limite a la expansion del crédito interno neto y, establecié un objetivo no
negativo (nonnegative target) para la acumulacion de reservas internacionales

netas.

El Banco de México comenzd a publicar una proyeccion de la base
monetaria principalmente como una referencia para dirigir las expectativas de
inflacion. Otro elemento para restaurar la credibilidad en la politica monetaria
consistia en anunciar las reglas con las que el Banco de México iba a intervenir en

el mercado cambiario.

La autoridad monetaria concentré sus esfuerzos en reducir la inflacion; su
estrategia para conseguirlo se basaba en tres elementos: mejoras en la
transparencia en la implementacion de la politica monetaria, mantener una
tendencia restrictiva clara con el propésito de inducir una reduccion de la inflacion
sostenible y responder apropiadamente a los shocks de la inflacion (Torres y
Francia, 2005).

Desde 1995 el principal instrumento del Banco de México fue el “corto” para
afectar las tasas de interés del balance acumulado de los bancos comerciales.
Con este instrumento la Banca Central puede afectar las tasas de interés a través

de operaciones de mercado abierto.

Existen tres caracteristicas de este instrumento que prueban ser Utiles para
el proceso de desinflacion. Primero, empezando en 1998, la postura de la politica
monetaria se dirigia a colocar una meta negativa para la cuenta corriente de los
bancos comerciales. Segundo, para hacer frente a las presiones inflacionarias, el
Banco de México seguia una politica en la cual sefialaba cambios en la tasa de

interés a traves de modificaciones en el objetivo de la cuenta corriente del balance
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de los bancos comerciales, eso significa un mayor o menor blanco para los
sobregiros. Tercero, desde que la tasa de interés es determinada por los agentes
en el mercado, este instrumento permite a las tasas de interés disminuir tan rapido

como la prima de riesgo’.

En 1998, los anuncios de los cambios en instrumento del “corto” se
empezaron a acompafar con una discusion de la razones detras de la decision
para modificarlo. Esto ayudo a mejorar la efectividad para que se conociera la
postura de la politica monetaria. Para el afio 2000, el instituto central comenzé a
publicar de manera trimestral los reportes de la inflacion, los cuales contenian

discusiones detalladas de los origines de las presiones inflacionarias.

El Banco de México anunci6 formalmente en su informe anual 2001, que se
adoptaba el esquema de inflacién objetivo. Para el afio 2002, el Banco de México
definio la inflacibn meta a largo plazo en 3.00 por ciento para el INPC con un
intervalo de +/- 1 por ciento, el cual se establecio por el efecto transitorio del ajuste

de los precios relativos sobre la inflacion.

2.2 Evolucion de la economia: Panorama general

Con base en las estadisticas provistas por el Instituto central, asi como de
los “Informes y Programas Monetarios” que publica con cierta regularidad para
promover la transparencia; se realiza un andlisis de la inflacion tomando en

cuenta el contexto nacional e internacional.

De acuerdo con el Banco de México, el contexto nacional e internacional en
el que la banca central ha ejercido la politica monetaria desde que adoptd el

Esquema de Inflacién Objetivo destaca los siguientes acontecimientos:

" Prima de riesgo. Rendimiento adicional que un inversor exige por asumir el riesgo inherente a una
inversion. Es igual a la diferencia entre el retorno libre de riesgo y el retorno total de una inversién riesgosa.
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En 2001, el entorno internacional fue adverso, debido a la desaceleracion
econOmica de Estados Unidos, por lo que el PIB de México cayé 3.00 por ciento.
Los costos unitarios de la mano de obra aumentaron, ya que los salarios reales se

incrementaron y la productividad disminuyO.

Auln con el panorama de desaceleracion del pais vecino, se presumia que
la estabilidad financiera y macroecondémica habia podido manejar el shock
externo. En caso de la inflacion se logré reducir de enero a diciembre de 2001 en

3.71 puntos porcentuales.

El entorno desfavorable continué para el afio 2002, pues la produccion
industrial en Estados Unidos se contrajo, aunque esto estimuld las exportaciones
de México con lo que el PIB subié en 0.90 por ciento. Los incrementos nominales
promedio de los salarios contractuales se mantuvieron por encima de las
expectativas de inflacion lo que limité el empleo y presion6 a los precios. La
inflacion anual fue de 5.70 por ciento, 1.20 puntos porcentuales por arriba de la
meta; esto fue por los significativos aumentos de los subindices de los precios
administrados y concertados y de los productos agropecuarios.

Los factores que contribuyeron a mitigar las presiones alcistas en el 2002
sobre los precios, son los siguientes: a) debilidad de la demanda interna; b)
ausencia del efecto de transmision de la depreciacion del tipo de cambio a los
precios de las mercancias y; c) el escaso impacto que tuvo sobre la inflacion la

aplicacidon de impuestos a bienes y servicios suntuarios.

Al cierre del afio 2003, la inflacidon se ubico en 3.98 por ciento, con lo que se
cumplio la meta. La disminucion de la inflacion en 1.18 puntos, permite segun la
autoridad central que las tasas de interés sean menores. Con tasas de interés
reducidas y estables, se reducen los riesgos asociados al otorgamiento y
contratacion del crédito. Por ello, al consolidarse los precios se crean condiciones

estructurales en el sistema financiero que permiten el crecimiento economico. Otro
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dato importante en este afio, fue que México perdid6 competitividad, pues las
exportaciones mexicanas disminuyeron respecto a las importaciones totales

estadounidenses.

El informe anual de 2004 resaltd6 el fortalecimiento de la economia
mexicana, esto, debido al repunte de dos elementos muy importantes que son: las
exportaciones y la disponibilidad de recursos en apoyo del gasto interno (ingresos
petroleros, remesas familiares y crédito al consumo e hipotecario). Ademas, el
crédito de la banca comercial a los hogares y empresas aumentd, al igual que la

produccion industrial y manufacturera.

En el 2004 la inflaciobn estuvo sujeta a perturbaciones por el lado de la
oferta, principalmente: a) alza de las cotizaciones internacionales de diversas
materias primas, debido a que algunos paises asiaticos incrementaron su
importacion de alimentos y; b) el clima afectd la produccién de productos

agricolas.

A consecuencia de los choques ya mencionados, las expectativas de
inflacibn de mediano plazo subieron, a riesgo de que estos efectos contaminaran
las negociaciones salariales y, en general, la formacién de precios en la economia.

Por ello la banca central restringié la postura de la politica monetaria.

La economia mundial en 2005 se expandid, los precios del petréleo se
incrementaron, los mercados internacionales absorbieron sin problemas el alza en
las tasas de interés de corto plazo, y el PIB de México crecié 3.00 por ciento; auln
cuando el sector agropecuario cay6 fue mayor la expansion del sector servicios y

aunque de una manera moderada también del sector industrial.

La politica monetaria durante la primera mitad del afio 2005, conservé el
sesgo restrictivo y, para la segunda mitad del afio las presiones inflacionarias de

las materias primas se disiparon, lo cual redujo la inflacion y la inflacion
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subyacente. A finales de agosto de 2005 se comenz6 a retirar la restriccion
monetaria: La tasa de fondeo bancaria disminuy6 de 9.75 por ciento al cierre de

agosto a 8.25 por ciento a finales del afo.

En el afio 2006, el crecimiento econémico mundial siguié una tendencia
favorable y la inflacién global se contuvo ya que los precios del petrdleo cayeron.
En el caso de México se registré un incremento del PIB en 4.80 por ciento, donde
los sectores evolucionaron favorablemente: el crecimiento industrial fue impulsado
por el mercado interno y las exportaciones manufactureras y la construccion fue
estimulada por la construccién residencial y el gasto en obras publicas. El sector
servicios fue positivo para los subsectores de comunicaciones y transportes. Esta

dindmica en los sectores llevé consigo un incremento del empleo.

La inflacion en este afio recibié choques por el lado de la oferta, debido al
incremento en precios de algunos bienes agropecuarios, donde destacan los
precios del azlucar y de la tortilla de maiz que llevaron a un repunte de la inflacion

en el segundo semestre.

El aumento en los precios de bienes basicos solo fue en algunos cuantos
siendo reflejo de cambios en precios relativos y no contaminaron el proceso de
formacién de precios y salarios. Asi, durante el primer trimestre del afio se siguio
revirtiendo la restriccion en la politica monetaria. Pero a partir del mes de agosto

se comenzaron a presentar perturbaciones por el lado de la oferta.

En 2007, la economia mundial mostré un crecimiento dinamico, aunque a
finales del aflo Estados Unidos presento cierto debilitamiento. Los precios de los
energéticos y de los alimentos aumentaron en los mercados internacionales, lo
gue dio lugar a presiones inflacionarias a nivel mundial. Esta situacién se
potencializ6 en las economias emergentes, ya que los alimentos ocupan un lugar
amplio en las canastas de consumo y en algunos casos por el crecimiento de su

demanda interna.
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En la segunda parte del afio, se suscitd una crisis en los mercados
financieros de algunas economias avanzadas que en la posteridad se iria
expandiendo al resto de las economias. El PIB crecido 3.30 por ciento, los tres
sectores econdmicos registraron avances, resaltando el sector servicios; en
cuanto al sector industrial, el crecimiento fue modesto debido a que las

exportaciones se redujeron en respuesta a la disminucion de la demanda externa.

La inflacibn en 2007, fue afectada por el aumento del nivel de precios
mundial de alimentos. El incremento en las cotizaciones internacionales de los
granos y de los lacteos impactd los precios internos de diversos productos que
utilizan dichos bienes como insumos. La desinflacién en el rubro de vivienda se

debi6 al decremento en los precios de los materiales de construccion.

En respuesta a los choques externos se decidié restringir la politica
monetaria en dos ocasiones: En abril, con el fin de hacer frente a los choques de

oferta y, en octubre, con el propdsito de moderar las expectativas de inflacion.

El contexto de incertidumbre en 2008 sobre los mercados internacionales
se incrementd considerablemente debido a la pérdida de dinamismo en la
economia mundial. A partir de julio, las cotizaciones internacionales de materias
primas presentaron disminuciones importantes, esto, después de que en el primer

semestre del afio, la inflacién global aumentara.

Durante los tres primeros trimestres del afio, la debilidad respondié al
deterioro de la demanda externa y se reflejo en los sectores de productos de
bienes comerciables. ElI choque externo se propagd a toda la economia lo cual

contrajo al PIB en el ultimo trimestre y, asi la economia perdié dinamismo.

La inflacién en México tuvo una trayectoria creciente durante 2008, ya que,
se presentaron una serie de choques por el lado de la oferta asociadas con alzas

significativas en los precios internacionales de diversas materias primas. Se
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registraron incrementos en la cotizacion de diversos granos que incidieron en
costos de produccion de alimentos procesados como pecuarios. Los precios del
acero y del cobre se elevaron, lo cual repercutio en los costos de los materiales
para la construccidon y por ende en el subindice de precios de la vivienda. También
se presentaron ligeras presiones energéticas. El alza en la inflacién deterioro las
expectativas monetarias de corto plazo, pero las de mediano y largo plazo se

mantuvieron invariables.

En los meses de junio, julio y agosto se decidié6 aumentar 25 puntos base
en el objetivo para la tasa de interés interbancaria a 1 dia de manera consecutiva.
Después, tomando en cuenta la fuerte volatilidad que se experimentd en los
mercados financieros la Junta de Gobierno mantuvo sin cambios la politica

monetaria a partir de septiembre.

El recuento de los hechos internacionales documentados por la banca
central ayuda a entender el ambiente volatii y de especulacion al cual se
encuentran sujetas las economias nacionales y mas, la vulnerabilidad sobre la
estabilidad de precios; la asignacién de precios para los bienes agropecuarios es

un ejemplo de ambientes volatiles.

2.3 Andlisis del indice Nacional de Precios al Consumidor.

En este segmento se analiza de manera especifica al INPC anual; méas
adelante se examina también a la inflacion subyacente y no subyacente y, al INPC
por tipo de bien, con el propdsito de entender los elementos que conforman al

indice y de qué manera y en que proporciones puede ser afectado.

En enero de 2001 la inflacién a tasa anual se ubic6 en 8.11 por ciento y se
redujo de manera gradual durante los meses subsecuentes hasta ubicarse en
diciembre a una tasa anual de 4.40 por ciento, la cual se situé por debajo de la

meta en 2.10 puntos porcentuales. De enero a diciembre se logré reducir la
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inflacion en 3.71 puntos porcentuales. La reduccién de la inflaciébn evoluciond
favorablemente a excepcion de los meses de marzo, agosto y septiembre, cuando

la tasa anual aument6 en comparaciéon con la del mes anterior.

En el afio 2002 la inflacion a tasa anual pasé de 4.79 por ciento en enero a
5.70 por ciento en diciembre, es decir, en lugar de reducir se incrementé 0.91
puntos porcentuales. Durante este afio, la inflacion no mostré una tendencia a la
baja sino que fluctué, habiendo aumentos y disminuciones mes tras mes. En el
mes de julio y diciembre se registraron las tasas de crecimiento de inflacibn méas
significativas, siendo de 5.51 por ciento y 5.70 por ciento respectivamente. Esta
altima, fue mas alta que la tasa anual en diciembre de 2001 y también estuvo por
arriba del blanco de inflacién que se habia fijado en 4.50 por ciento, de esa forma
la inflacién observada en diciembre se posicion6 por encima del objetivo en 1.20

puntos porcentuales.

La tasa anual de inflacién en el afio 2003 registré una tendencia a la baja
después de los incrementos que hubo en los meses de febrero y marzo, hasta
situarse en octubre la tasa anual méas baja del afio en 3.96 por ciento, y finaliz6 el
afio con una tasa de 3.98 por ciento. La inflaciébn en este afio disminuy6 1.18
puntos porcentuales, posicionandose dentro del margen indicado por la banca

central de 3.00 por ciento £1 punto porcentual.

A partir de 2004, la meta inflacionaria del 3.00 por ciento se comenzé a fijar
a una tasa anual continua y no solamente para el cierre del afio. Este afio fue
volatil para la tasa anual de inflacibn y conservdé una tendencia al alza y por
encima del objetivo de 3.00 por ciento; en diciembre cerré en 5.19 por ciento, es
decir, 2.19 puntos porcentuales por arriba del blanco inflacionario.

En 2005, la inflacion al igual que en el afio anterior mostré incrementos y
decrementos, pero esta vez con una tendencia hacia la baja, que inclusive se

posiciond en noviembre por debajo del objetivo del 3.00 por ciento; aunque en
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diciembre subi6é 0.33 puntos porcentuales por arriba de la meta puntual; aun asi,
se coloco dentro del rango indicado por el Instituto central.

En el primer semestre del afio 2006, la inflacion se ubicé por debajo de una
tasa anual de 4.00 por ciento (cabe sefialar, que la inflacibn en mayo fue
exactamente del 3.00 por ciento). En el segundo semestre del afio, la inflacién se

colocé por encima del 4.00 por ciento y culminé en diciembre en 4.05 por ciento.

En enero de 2007, la inflacién a tasa anual registrada fue de 3.98 por ciento
y fluctué alrededor de dicha tasa en los meses siguientes. La tasa inflacionaria
maxima se situé en marzo con una tasa anual de la inflacion de 4.21 por ciento y
la tasa minima se ubicé en el mes de octubre con 3.74 por ciento. Al cierre del afio

tasa de inflacion fue de 3.76 por ciento.

La inflacion a comienzos del afio 2008 se incrementd mes con mes; de
ubicarse en enero a una tasa anual de 3.70 por ciento hasta registrarse una tasa
de 6.53 por ciento en diciembre, esto es, la inflaciébn se incrementd 2.83 puntos
porcentuales y regresdé a niveles que no se veian desde las significativas

reducciones de la inflacion en junio de 2001.

A grosso modo, la tasa anual de inflacion ha tendido a disminuir aunque con
importantes repuntes. La inflacion pasé de 8.11 por ciento en enero de 2001 a
alcanzar el punto méas bajo en noviembre de 2005 con 2.91 por ciento. Después
de éste punto la inflacién se colocé dentro del margen de 3.00 por ciento +1 punto
porcentual hasta septiembre de 2006 cuando fue de 4.09 por ciento. A partir de
dicho mes, la inflacion se posicion6 ligeramente por arriba del 4.00 por ciento y
aunque logro colocarse dentro del rango sefialado por la autoridad monetaria, fue

en marzo de 2008 que salié del margen previsto y comenzo a incrementarse.

La linea de tendencia de la inflaciéon anual ha sido de convergencia al 4.00
por ciento y no al objetivo de 3.00 por ciento. Algunos investigadores argumentan
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que el blanco inflacionario que se busca en realidad por la banca central es el

rango entre 3.00 y 4.00 por ciento.

La serie Anual promedio movil de 12 meses, es util debido a que los
promedios moviles moderan las fluctuaciones bruscas, permitiendo limpiar la serie
de precios de variaciones erraticas o al azar y mantener aquellas fluctuaciones
sistematicas, repetitivas, y, por lo tanto, predecibles. Por tanto dicha serie tiene un
comportamiento mas estable, que aminora los picos del INPC y evidencia los

meses en que el comportamiento de la inflacién fue muy volétil.

Gréfica 1. INPC a tasa anual y Anual promedio mévil de 12 meses y, Metas

inflacionarias (Variacion porcentual anual).
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Fuente: Elaboracion propia con informaciéon de Banxico

La reduccion de la inflacién en el periodo de estudio es evidente, aunque es
importante sefalar que las condiciones internacionales que presionaron a la

economia mexicana a partir de 2008 hicieron que la inflacion se elevara
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considerablemente debido a que la incertidumbre y los shocks fueron demasiado
fuertes.

Desde que se reconocio que el ejercicio de la politica monetaria se regia
bajo un Esquema de Inflacion Objetivo hasta diciembre de 2008, se han planteado
en los programas monetarios publicados por el Banco de México, 64 objetivos
inflacionarios de los cuales s6lo se han cumplido con 26 y de éstos so6lo uno ha
alcanzo el blanco puntual de 3.00 por ciento. Es decir, el instituto central ha sido
eficaz en un 41 por ciento y por tanto ineficaz en un 59 por ciento. La capacidad
de la banca central para controlar la inflacion inclusive cuando cuenta con un

margen amplio de maniobra ha sido ineficaz.

En la siguiente gréfica se muestran los incrementos y decrementos de la
inflaciobn a tasa anual respecto al mes anterior. La linea de tendencia tiene su
punto de inflexion entre junio y julio de 2004; partiendo de ello, se puede dividir en
dos periodos: el primero inicia en febrero de 2001 y termina en la primer mitad del
afio 2004 y; el segundo, comprende a partir de julio de 2004 hasta diciembre de
2008.

En el primer segmento, la linea de tendencia refleja las significativas
reducciones que se presentaron durante 2001, y también muestra como estas
disminuciones comenzaron a ser menores en los afos siguientes convergiendo
hacia cero, lo cual se puede interpretar como una politica monetaria mas relajada,

0 gque los impactos sobre la inflacion fueron mayores.

El segundo segmento presenta una linea de tendencia positiva y divergente
a cero, es decir, los aumentos en la tasa anual de inflacion fueron de mayor peso
gue las reducciones, principalmente las registradas en el afio 2008. Durante los
afios 2006 y 2007 la tasa de inflacion anual se mantuvo dentro del rango de 3.00

por ciento +1 punto porcentual pero, con importantes aumentos.
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Grafica 2. Diferencias mensuales entre las tasas anuales de inflacion.
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banxico.

2.3.1. indice subyacente y subindices complementarios del INPC.

La separacion del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) en un
componente subyacente y otro no subyacente obedece a que la volatilidad de los
precios de algunos genéricos incluidos en dicho indice puede dificultar la
identificacion de la tendencia general del proceso inflacionario en el pais. En
consecuencia, aquellos indices que por sus caracteristicas dificultan la lectura de
la tendencia general del proceso inflacionario, se agrupan en el denominado indice
no subyacente. Por su parte, el resto de los precios se mantiene dentro de la
medida de inflacion subyacente la cual, en este contexto, ofrece un mejor reflejo
de la tendencia de la inflacion y de las presiones que ésta pudiese estar teniendo

bajo una perspectiva de mediano plazo.

Aunque en algunos casos las cotizaciones incluidas en el indice de precios
no subyacente tienen un componente determinado por el mercado doméstico, en
su mayor parte se fijan ya sea por su cotizacion internacional (por ejemplo, los
precios de algunos productos pecuarios), por decisiones administrativas (como en
el caso, entre otros, de la tenencia y la gasolina), o por factores climatolégicos

(como ocurre con los productos agricolas). Ello usualmente implica una mayor
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variabilidad y dificultad de prediccién de los incrementos de estos precios respecto
a los que se incluyen en el indice subyacente. En particular, la evolucion de estos
precios tiende a reflejar la incidencia de perturbaciones que no necesariamente
son indicativas de la trayectoria de mediano plazo de la inflacion ni de la postura
de la politica monetaria. (Informe sobre la Inflacion Jul-Sep. 2007, Anexo 1, pp.53-
57.)

La inflacion subyacente a inicio del periodo de estudio se ubicaba en 6.94
por ciento, con el esquema de inflacion objetivo se logré reducir incluso hasta el
3.04 por ciento en marzo de 2006. Aunque en el afio 2008, la inflacion subyacente

se incrementd y se situd en 5.73 por ciento al cierre del afio.

En el afio 2001 la inflaciéon subyacente ocupaba el 76.44 por ciento de la
inflacion total. Donde la inflacién de las mercancias se ubic6 en 3.85 por ciento y
la de servicios en 6.87 por ciento, siendo éstas ultimas las que incidieron

ligeramente en mayor proporcion sobre la inflacion.

El subindice complementario por concepto de genéricos administrados y
concertados fue de 2.21 por ciento, es decir, el 9.17 por ciento respecto al total. Es
importante destacar que el rubro de Administrados registré una deflacion de 1.26
por ciento totalmente contrario al grupo de Concertados el cual se situ6é en 5.13
por ciento.

En cuanto a la clasificacion conocida como “Subindice Complementario:
Agropecuario”, desataca la deflacion en frutas y verduras en 5.97 por ciento que
contrarresto la inflacion en el resto de los agropecuarios que registro una inflacion

de 6.84 por ciento.

Por altimo, el subindice complementario de la educacién fue de 14.02 por

ciento, lo cual incidio en el INPC anual en 10.65 por ciento.
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Al afio siguiente la inflacion subyacente disminuyé hasta 3.77 por ciento, y
su participacion conforme a la inflacion total fue de 44.21 por ciento. Tanto la
inflacibn en mercancias como la de servicios disminuyeron respecto al anterior.
Fue el rubro de administrados y concertados los que se incrementaron
significativamente, en 16.84 y 6.12 por ciento respectivamente. Las Frutas y
Verduras que en el afio anterior habian disminuido ahora se incrementaron en
22.23 por ciento y el resto de los agropecuarios bajaron de precio. Respecto a la
Educacion, el subindice registrado fue de 10.04 por ciento, menor al afio anterior

pero su proporcion respecto al INPC, aumenté al 12.30 por ciento.

Para 2003, la inflacién subyacente seguia un ritmo descendente que cerro
el aflo en 3.66 por ciento, lo cual representa el 63.07 por ciento del INPC, esto,
producto de una disminucion del precio en los servicios la cual fue menor al
aumento en las mercancias. Los subindices de administrados y concertados
disminuyeron significativamente en relacidén con los presentados en el afio anterior
y se ubicaron en 6.11 y 1.90 respectivamente. Las frutas y verduras disminuyeron
sus precios en 2.36 por ciento y el resto de los agropecuarios aumento6 en 8.34 por
ciento. La educacion disminuyd su variacién porcentual respecto a los dos afios
anteriores al ubicarse en 8.59 por ciento y también redujo su participacion

respecto a la inflacion anual.

Durante 2004 la inflacion subyacente se incrementé ligeramente, siendo de
3.80 por ciento, y similar al afio anterior ocupd un 63.06 por ciento de la inflacion
total. La inflacion en mercancias aument6 en 3.87 por ciento y la de servicios se
incrementd en 3.72, cifra menor a la de 2003.El subindice de frutas y verduras
subid en 6.43 por ciento, el cual se debié en gran parte al alza en la cotizacion del
jitomate; el resto de los agropecuarios se incrementd en 12.69 por ciento. El
subindice complementario agropecuario en este afio fue el 16.37 por ciento del

total de la inflacion.
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En el caso del subindice complementario administrados y concertados la
inflacion fue de 7.51 por ciento, siento el 25.43 por ciento del total de la inflacion
anual. El concepto de administrados se ubicé en 10.02 por ciento, y tuvo una
contribucion al INPC en la misma magnitud que el subindice agropecuario. En la
clasificacion de concertados la variacion respecto al afio pasado fue de 5.13 por

ciento.

La educacion continla con un ritmo desacelerado que se situé en una
inflacion de 7.50 por ciento, su impacto en el INPC anual solo fue del 8.28 por

ciento.

En 2005, la inflacion subyacente disminuy6 hasta el 3.12 por ciento y su
participacion en relacion a la inflacion anual fue del 63.93 por ciento. Dicha
reduccion se debié a que tanto las mercancias como los servicios tuvieron una

ligera variacion.

Los precios de las frutas y verduras cayeron en 1.86 por ciento, en
respuesta una importante reduccién del jitomate y la cebolla; los pecuarios
tuvieron un minimo aumento del 0.93 por ciento. Estas reducciones ayudaron a
que la inflacién pudiera situarse en un punto muy cercano al blanco especifico del

3.00 por ciento anual.

Por otra parte, el indice de administrados y concertados registré un
incremento del 4.76 por ciento, reflejo del aumento del 7.13 por ciento en el grupo
de administrados, este rubro representa en la mayoria de los afios gran parte del
subindice complementario administrado y concertados. El concepto de
concertados reflejo una variacion de 2.43 por ciento que contribuyé en 6.66 por

ciento a la inflacién total.
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La variacion del factor Educacién fue de 6.63 por ciento, aunque persistio
con la desaceleracion del incremento, en este afio, contribucion porcentual al

INPC anual fue mayo, siendo de 11.71 por ciento.

En el afio 2006 la inflacion subyacente se increment6 hasta el 3.61 por
ciento y representé el 60 por ciento del INPC, lo que llevo a este comportamiento
fue el incremento en mercancias (3.38 por ciento) y servicios (3.87 por ciento), que
a su vez fueron afectados por incrementos en las cotizaciones de la tortilla de

maiz y mayor aun, del azucar.

El subindice complementario de agropecuarios se incremento
significativamente, esto por las altas cotizaciones de la cebolla (con una variacion
anual de 186.09%), el jitomate y en menor medida del resto de las frutas y
verduras; los pecuarios se incrementaron 0.93 por ciento. La incidencia sobre el

INPC anual fue de 17.53 por ciento.

La clasificacién de administrados y concertados registré una variacion anual
de 3.14 por ciento. El grupo de administrados se ubic6 en 4.42 por ciento y los

concertados en 1.83 por ciento.

La educacion, disminuye una vez mas, y se coloca en 5.71 por ciento y
también disminuye su incidencia porcentual sobre el total (8.64%).

Durante 2007 la incidencia de la inflacién subyacente en la inflacion total fue
de 71.27 por ciento, al ubicarse en diciembre en 4.00 por ciento. La variacion
anual de los precios de las mercancias fue de 4.52 por ciento, debido a que el
indice de los alimentos aumento en 7.52 por ciento. El indicador de servicios
registro alza de 3.43 por ciento. Las mercancias y servicios representan casi en la

misma proporcién la misma incidencia porcentual sobre el INPC anual.
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El subindice complementario agropecuario aumentd en 3.42 por ciento. Las
frutas y verduras tuvieron una ligera variacion del 0.15 por ciento, debido a que la
cotizacion de la cebolla y el tomate verde se redujeron en 51.14 pro ciento y 47.74
por ciento respectivamente. Ademas el jitomate y el resto de las frutas y verduras
no se incrementaron desmesuradamente. Por ello, este subindice sélo incidié en

7.97 por ciento a la inflacién total.

El concepto de administrados registré una variacion de 3.41 por ciento, que
destaco por la disminucién de la variacién anual del gas doméstico que se colocé
en 1.26 por ciento. La clasificacion de concertados presentd un ligero incrementos
aumento en 1.26 pro ciento, cabe destacar en este rubro la deflacién en linea
telefénica y servicio telefonico local en 10.32 y 4.36 por ciento respectivamente. El
subindice general para esto dos conceptos, se ubic6 en 2.37 por ciento v,
represento el 11.43 por ciento de la tasa anual de inflacion.

La educaciéon en 2007 registré una variacion anual de 5.68 por ciento, e

impacto sobre el INPC al cierre del afio en 9.30 por ciento.

Para 2008, la tendencia alcista de la inflacién subyacente que venia desde
marzo de 2006, siguié en éste afo, hasta posicionarse en 5.73 por ciento; la
participacion respecto a la inflacién anual al cierre del afio fue de 58.95 por ciento.
Por otro lado, la inflacion no subyacente se incrementé en 8.15 por ciento y, su

incidencia sobre la inflacion total se colocd en 41.04 por ciento.
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Gréfica 3. Indice Subyacente y Subindices complementarios (Variacion porcentual

anual).
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Banxico.

Los precios de los servicios de la educacién privada representan una fuente
adicional de volatilidad del INPC, debido a que los aumentos de las colegiaturas
por lo general tienen lugar cuando inicia cada ciclo escolar, y se mantienen
relativamente fijas el resto del afio. En particular, los mayores ajustes de esos
precios se observan en agosto, septiembre y enero. A medida que el nivel general
de la inflacibn en México ha venido disminuyendo, este patron estacional ha
tendido a convertirse en el factor dominante del comportamiento de estos precios
y, por ende, la evolucidon de estos tiende a ser mas predecible contrario a lo que
ocurre con otros componentes de la inflacion no subyacente. La regularidad del
patrén estacional del subindice de la educacion privada es evidente al visualizar
su crecimiento mensual o al contrastar su tasa de variacion anual con la de los
otros subindices que actualmente conforman el componente no subyacente del
INPC. De esta manera, al eliminar el efecto de esta estacionalidad, las

colegiaturas han registrado propiedades dinamicas similares al resto de los
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servicios incluidos en el indice de precios subyacente y, de hecho, muestran una

tendencia similar, si bien a niveles relativamente mas elevados.

Lo anterior sugiere que, en la actualidad, seria factible incluir el subindice
de precios de la educacion privada en el indice de precios subyacente, en lugar de
mantenerlo dentro del indice de precios no subyacente. En virtud de los
argumentos anteriormente expuestos, dicha medida podria ofrecer una mejor
aproximacion de las presiones inflacionarias generales de mediano plazo,
mientras que la inflacion no subyacente, excluyendo el subindice de educacion
privada, presentaria una medida mas precisa de las diversas perturbaciones de
oferta que tienden a incidir de manera transitoria y poco predecible sobre la
inflacion general. Muestra de ello es la evolucién de la inflacidbn subyacente y no
subyacente anual, utilizando la definicion actual y una definicion nueva en la que el
subindice de la educacién privada se incluye en el primer indicador (y se excluye

del segundo).

A partir de enero de 2008 el Banco de México modifica la definicion del
indice de precios subyacente, incorporando dentro de la canasta actual de éste al
subindice de precios de la educacion privada, que actualmente es parte del
componente no subyacente del INPC. Con esta modificacién, el indicador
subyacente de la inflacion tendra una mayor representatividad de la canasta de
consumo urbana del pais. En particular, la ponderacion de este indice dentro del
INPC pasaria de 69.56 por ciento con la definicién actual a 74.77 por ciento con la

nueva. (Informe sobre la Inflacién Jul-Sep. 2007, Anexo 1, pp.53-57).

En la gréafica se puede observar como la inflacion subyacente (en su nueva
definicion) se ha mantenido con ligeras variaciones; los dos elementos que le
componen son las mercancias y los servicios, siendo estos ultimo lo que registran
una mayor volatilidad, las mercancias se afectan pero en la mayoria de los afios
se contienen por debajo del crecimiento porcentual en servicios. La inflacion no

subyacente que en su nueva definicion ya no contiene el factor Educacion, registra
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movimientos abruptos que afectan a la inflacion en menor incidencia porcentual.
Incluso cuando la inflaciébn subyacente fue mayor, a la inflacion anual, ésta se
mantuvo dentro del rango sefialado como blanco inflacionario, y esto fue debido a
que la inflacion no subyacente solo fue del 2.71 por ciento. Es decir, aunque la
inflacién subyacente ocupe hasta el 74.77 por ciento del INPC, el 25.23 por ciento
gue abarca la no subyacente, es suficiente para que las significativas variaciones
gue pueda presentar afecten lo necesario para alcanzar o no el objetivo de la

banca central.

Gréafica 4. Indice Subyacente y Subindices complementarios (nueva definicion)

(Variacion porcentual anual).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banxico
2.3.2. INPC por tipo de bien.

El INPC puede clasificarse para su estudio por tipo de bien, el cual sirve

para conocer en que bienes y/o servicios existen altas variaciones.

La educacion y esparcimiento y oros bienes y servicios, han mostrado un
comportamiento similar, esto es, variaciones anuales altas que han ido cayendo
desde enero de 2001 y, comenzaron a estabilizarse a partir de abril de 2004,

aunque como los demas tipos de bienes aumentaron su tasa de crecimiento a
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partir de 2008. El rubro de salud y cuidado personal se comport6 de manera
paralela a las variables ya mencionadas, aunque con incrementos porcentuales

mas moderados.

El transporte tiene tasas de crecimiento paralelas a las del INPC;
exceptuando el afio de 2003, cuando registré importantes decrementos. En 2004,

dicha variable regreso al comportamiento que venia teniendo.

El rubro de ropa, calzado y accesorios, registré desde inicios de 2001 hasta
septiembre de 2003, una disminucién significativa del indice, el cual en octubre de
2003, comenzd a crecer pero moderadamente; incluso por debajo de la variable
“Muebles, aparatos y accesorios domésticos”, el cual presenté tasas negativas
durante 2002 hasta finales de 2003.

El comportamiento de las variaciones porcentuales de la vivienda se puede
dividir en dos etapas: La primera, empieza en el afio 2001 y termina a mediados
de 2003, en éste periodo tienen lugar significativas reducciones y aumentos. En la
segunda, se puede observar que al igual que en la primera etapa, las tasas
cambian muy gradualmente de las disminuciones a los incrementos y viceversa,

s6lo que los cambios porcentuales son mas estables y moderados.

El indice de alimentos, bebidas y tabaco, es muy volatil. Desde principios de
2001 hasta el primer semestre de 2004, la volatilidad se caracteriza por
variaciones porcentuales que se mantenian dentro cierto rango, en cambio, a
partir del segundo semestre de 2004, los cambios porcentuales son mas

significativos, pues se registran altas tasas de crecimiento y decrecimiento.
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Gréfica 5. INPC por Tipo de Bien.
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banxico.

2.4. Indice Nacional de Precios Productor.

El indice Nacional de Precios Productor (INPP) es un conjunto de
indicadores de precios. Su finalidad es la de proporcionar mediciones sobre la
variacion de los precios de una canasta fija de bienes y servicios representativa de

la produccién nacional.

El precio productor se define como el precio fijado por aquel a la primera
instancia compradora de su producto. Los precios productor no miden el valor de
la produccién (precio por cantidad) o su costo, pero pueden ser utilizados para

medir el cambio de los precios de esa produccion.
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Las funciones principales del INPP segun el Banco de México, son:

e La medicion de la inflacion por el lado de la oferta. Ello contrasta con la
medicion del INPC que la mide por el lado de la demanda. Lo anterior
permite contar con un instrumento alternativo para verificar la trayectoria de

la medicion oficial de la inflacion.

e Es un indicador fidedigno de las tendencias inflacionarias de corto plazo.
Esto le permite al Banco de México contar con una herramienta para el
disefio de la politica monetaria a fin de procurar con mayor eficiencia la

estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

¢ Mediante el INPP es factible detectar con mayor oportunidad los “focos que
originan” el proceso inflacionario y ver como se propagan a lo largo de la

cadena productiva.

Los principales componentes del INPP se agrupan de acuerdo con dos
criterios: por el lado de la demanda (por destino o por quién los consume) y por el
lado de la oferta (por origen o por quién los produce) de los bienes y servicios

incluidos en la canasta.

El INPP “Mercancias y Servicios sin petréleo por destino de los bienes finales”
mostré una tendencia similar al INPC, donde la demanda interna no present6
grandes fluctuaciones pero su componente de la Inversion vario significativamente
en 2004, 2006 y 2008 en mas del 10.00 por ciento. EI consumo del gobierno y
Consumo Privado mantuvieron tasas de crecimiento similares durante el periodo,
las cuales no fueron muy altas. Los componentes de la Demanda Interna y las
Exportaciones registraron en el afio de 2008 un aumento importante en el
incremento de las tasas de precio productor, que se explica por el contexto

internacional desfavorable. Aunque es importante destacar que las Exportaciones
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es un componente del INPP que es muy volatil y en la mayoria de los afios tuvo un

comportamiento parecido a las Inversiones.

Gréfica 6. INPP Mercancias y Servicios (Variacion porcentual anual).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banxico

Grafica 7. INPP Mercancias (Variacion porcentual anual).
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Gréfica 8. INPP Servicios (Variacion porcentual anual).
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banxico

Ahora, se analiza el INPP excluyendo el petréleo por origen de los bienes
finales, con la finalidad de ubicar los sectores y dentro de estos las actividades
econdémicas que contienen las variaciones en los indices de precios mas altas y

por tanto: focos que originan el proceso inflacionario.

El sector econOmico primario registré incrementos de la tasa anual
significativas las cuales fueron impulsadas por las alzas en el sector agropecuario,
silvicultura y pesca y, mineria; siendo éste ultimo el mas volatil, muestra de ello en

el afio 2006 registrd una variacion porcentual de 31.48 por ciento.

El sector econdmico secundario presenta en la industria manufacturera
aumentos moderados de los indicadores de precio, dentro de esta industria la que
mas varia es la industria metalica basica. En el dltimo afio del periodo, las
Industrias y la Construccion tuvieron incrementos importantes en las tasas

porcentuales.
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El sector econdmico terciario muestra variaciones porcentuales altas en el
rubro de electricidad y gas, en los demas componentes del sector las tasas son
moderadas; aunque como en los demas sectores, en el afio 2008 el INPP se
dispara.

Gréfica 9. INPP por origen de bienes finales (Variacion porcentual anual).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banxico

En resumen, el sector primario ha sido la principal fuente de volatilidad,
seguida por el sector secundario y, por ultimo el sector terciario. Si se relaciona
éste andlisis con el del INPC por tipo de bien y con la Inflacion no subyacente, se
encuentra que el rubro que registra mas variaciones son los pertinentes al sector
primario — agropecuario — alimentos, bebidas y tabaco, es decir, las actividades
primarias, que se ven impactadas por los choques o formacion de precios de

origen internacional.
2.5. Expectativas de inflacion del sector privado.

Svensson (2007), argumenta que el ancla de las expectativas de la inflacion
del sector privado es una condicion esencial para la estabilidad de la inflacion. La

proximidad de las expectativas de inflacion del sector privado en relacion con la

meta de inflacion es referida como la credibilidad del régimen de metas de

51



inflacion. Un alto grado de credibilidad da al banco central mayor libertad para ser

flexible e incluso estabilizar la economia real.

A continuacion se presenta un analisis de las expectativas de inflacion. Para
ello, se considera como base: la encuesta de diciembre sobre las expectativas de
los especialistas en economia del sector privado para cada afio.

La inflacibn esperada se ha posicionado bastante cerca del INPC
observado, en la mayor parte del periodo se han ubicado por debajo de la inflacién
anual. Durante 2001, las expectativas tendieron a la baja, en los primeros meses
del afio siguiente las expectativas decrecieron moderadamente y mas adelante
comenzaron a subir y para diciembre de 2002 se colocaron por encima de la meta.
En enero de 2003, las expectativas inflacionarias se redujeron significativamente y
conservaron ese comportamiento para el resto del afio, al cierre del afio las
expectativas se situaron dentro del margen del objetivo monetario. En 2004, la
inflacion esperada se ubico por encima del objetivo y del margen porcentual, Para
2005, las expectativas inflacionarias se mantuvieron a la baja y dentro del margen
sefialado por la autoridad monetaria. Durante 2006 y 2007, la inflaciébn esperada
aun se mantuvo dentro de dicho rango, pero ésta vez, con una tendencia al alza.
Fue a principios del afio 2008 cuando las expectativas se dispararon aunque en la

mayoria de los meses se ubicaron por debajo del INPC anual.
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Gréfica 10. Expectativas de Inflacién y Metas Inflacionarias (Variacién porcentual

anual),
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la encuesta de diciembre de 2008, sobre las

expectativas de los especialistas del sector privado recabada por Banxico.

En la siguiente gréfica se muestran dos series: una muestra la diferencia
entre el INPC anual y las expectativas de inflacion y; la segunda, presenta la

diferencia entre la meta inflacionaria y la inflacion esperada.

Grafica 11. Diferencia entre las Tasas Anuales de Inflacion y Metas Inflacionarias respecto a

las Expectativas Inflacionarias.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la encuesta de diciembre de 2008, sobre las expectativas de

los especialistas del sector privado recabada por Banxico.
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La primera serie se analiza de la siguiente forma: Al ser una diferencia, sera
positiva si el INPC es mayor que la expectativa de inflacion. De esta forma, se
puede observar que la inflacién esperada se ha posicionado por debajo del INPC
anual, lo cual demuestra que el sector privado ha mantenido un analisis muy

allegado a la realidad y de cierta forma optimista.

La segunda serie también es una diferencia y serd positiva si las
expectativas se mantienen por debajo de la meta inflacionaria puntual. En 2001, el
objetivo consistia en reducir la inflacion (para los meses de enero a noviembre, se
considera en la grafica como meta un 10.00 por ciento anual pues, al ser el
objetivo prioritario la reduccién de la inflacibn no se podia sobrepasar el objetivo
de diciembre del afio 2000) y aproximarse al 6.50 por ciento anual para el cierre
del afio; las expectativas se situaron por debajo de la meta y la inflacién se redujo
con lo cual puede decirse, que en este afio el Instituto central fortaleciéo su
credibilidad. Para 2002, se toma en cuenta como tope inflacionario el blanco
perseguido en diciembre del afio anterior, en la mayor parte del afio las
expectativas fueron favorables pero, al cierre del afio las expectativas se situaron
por encima del limite inflacionario. En el afio 2003, considerando el INPC anual en
diciembre del afio pasado como techo para la inflacion y, tomando en cuenta el
objetivo de la autoridad monetaria de 3.00 por ciento +1 punto porcentual para fin
de afio, la inflacion esperada tuvo una tendencia de convergencia hacia el

objetivo.

El Banco de México en su “Informe Trimestral Octubre—Diciembre 2003 y
Programa Monetario para 2004” dio a conocer que a partir de enero de 2004 se
mantendria como blanco inflacionario un INPC en 3.00 por ciento =1 punto
porcentual, es decir, se busca este objetivo continuamente y no solo para el cierre
del afio. Asi, desde enero de 2004 a diciembre de 2008, se considera en la gréfica
el rango =1 punto porcentual, como punto de referencia para conocer el anclaje de
las expectativas. Como se puede notar en la grafica, las expectativas se han

colocado por encima del 3.00 por ciento, es decir, el sector privado no tiene las
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expectativas de que la banca central desee ubicar a la inflacion por debajo del
blanco puntual. A finales de 2004 la inflacion esperada se ubicé por encima del
objetivo aunque se recupero rapidamente la senda de reduccion que registré su
punto maximo en diciembre de 2005. A comienzos del afio 2006 las expectativas
de inflacion comenzaron a divergir de la meta, sin embargo, aiun se mantenian
dentro del rango objetivo. Fue en abril de 2008, cuando la inflacion esperada salié

del margen y divergio de la meta significativamente.

En general, las expectativas de inflacion por parte del sector privado se han
ubicado cerca del INPC anual y dentro del margen sefialado® como metas
inflacionarias, siendo un fundamento que apoya la credibilidad del Instituto central.
El argumento en contra, seria que el banco central no es capaz de dirigir la
reduccion de la inflacion por debajo del 3.00 por ciento o simplemente no lo busca.
Ademas, existen presiones inflacionarias que rebasan los alcances de la autoridad

monetaria.
2.6. Salarios y poder adquisitivo.

El anclaje de las expectativas de inflacion es importante para la formacion
de precios, entre ellos, el de uno muy importante el cual afecta a la poblaciéon en

general: los salarios.

El articulo 28 Constitucional sefala: “El Estado tendra un banco central que
sera autonomo en el ejercicio de sus funciones y en su administracion. Su objetivo
prioritario ser& procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional,
fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al
Estado”.

® El coeficiente de las veces que las expectativas de inflacidn se situaron dentro del rango inflacionario meta,
fue de 65.63 %.
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Con el fin de examinar si el Banco de México ha cumplido con su deber

constitucional, se realiza el siguiente analisis:

Se inicia por revisar los salarios minimos nominales que rigen en el pais, el
cual divide en tres areas geogréficas del territorio nacional, como se muestra en la
tabla. La diferencia entre las regiones no es muy grande, pero la zona “A”
(municipios de Baja California y Baja California Sur, Estado de México, Veracruz,
Tamaulipas, Sonora, algunos municipios de Chihuahua, un municipio en Guerrero
y el Distrito Federal) percibe un mayor salario; seguida por el area “B” (algunos
municipios de Jalisco y Nuevo Leo6n, la mayoria de los municipios de Sonora y el
resto de Veracruz y Tamaulipas); y los salario mas bajos se concentran en la zona
“C” (todos los municipios de los Estados de: Aguascalientes, Campeche, Coahuila,
Colima, Chiapas, Durango, Guanajuato, Hidalgo, Michoacan, Morelos, Nayarit,
Oaxaca, Puebla, Querétaro, Quintana Roo, San Luis Potosi, Sinaloa, Tabasco,
Tlaxcala, Yucatan y Zacatecas, se contemplan también todos aquellos no

comprendidos en las areas Ay B).

Cuadro 1.

Salario Minime Neminal
Pesos por dia y variacion anual en por ciento.

Pesos por diaacidn anual en por ciento

Zonas Geograficas 2/ Zonas Geograficas INPC
Fecha Inicial Promedio Promedio Promedio
de Vigencia Nacional 1/ A B c Nacional A B C Anual
2000 Enero 1 35.12 37.90 35.10 32.70 9.49
2001 Enero 1 37.57 40.35 37.95 35.85 6.98 6.46 8.12 9.63 6.37
2002 Enero 1 39.74 42.15 40.10 38.30 5.78 4.46 5.67 6.83 5.03
2003 Enero 1 41.53 43.65 41.85 40.30 4.50 3.56 4.36 5.22 4.55
2004 Enero 1 43.30 45.24 43.73 4211 4.26 3.64 4.49 4.49 4.69
2005 Enerc 1 45.24 46.80 45.3% 44,05 4,48 345 3.70 4.61 3.99
2006 Enero 1 47.05 48.67 47.16 45.81 4,00 4.00 3.99 4.00 3.63
2007 Enero 1 48.88 50.57 49.00 47.60 3.89 3.90 3.90 391 3.97
2008 Enero 1 50.84 52.59 50.96 49.50 4.01 3.99 4.00 3.99 5.12

1/ Promedio nacional ponderado con la poblacion asalariada que recibe un salario minimo en cada region.
2/ Los estados y municipios se agrupan en regiones con objeto de reflejar las diferencias en el costo de la vida. Para detalles de la
agrupacion ver "Salarios Minimos", Comisidn Nacional de Salarios Minimos.

Fuente: Elaboracion propia con informacidn de la CONASAMI

En 2001 y 2002, el incremento del promedio nacional ponderado con la

poblacion asalariada que recibe un salario minimo en cada region fue mayor en
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relacion con la inflacién anual, lo cual se revirtié para los dos afos siguientes. En
2005 y 2006, el aumento del salario minimo nominal se recuper6 y se coloco por
encima de la inflacion, Aunque para los dos ultimos afios del periodo de estudio la

inflacion cerrd por encima del salario minimo nominal.

Gréfica 12. Salario Minimo Nominal e INPC (Variacion porcentual anual).
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de la Comisiéon Nacional de Salarios Minimos
(CONASAMI).

Otro indicador que mide el ingreso de la poblacion es el salario contractual
el cual se obtiene a través de negociaciones efectuadas entre representantes
patronales y de los trabajadores. Durante los primeros afios el salario contractual
se ubica por encima de la inflacién; a principios de 2003 y a finales de 2004, el
INPC anual registré un incremento mayor al salario aunque sélo fue pro dos
meses en ambas ocasiones. A final del periodo el INPC anual aument6

considerablemente dejando por debajo al salario contractual.
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Gréfica 13. Salario Contractual e INPC (Variacién porcentual

anual).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la CONASAMI.

El salario minimo real permite examinar el comportamiento de los salarios
sin la perturbacion del incremento de precios. En la grafica se muestra el salario
minimo real en pesos de 1994. ElI comportamiento de dicha variable refleja la
pérdida del poder adquisitivo, pues en enero de 1994 fue de 14.41 pesos y para
diciembre de 2008 se colocé en 9.75 pesos, es decir, el poder de compra
disminuy6 por concepto de salarios en 32.33 por ciento, La mayor disminucion del
salario real fue a raiz de la crisis de 1994-95 y, también se nota una importante
caida en 2008, cuando las presiones internacionales incrementaron

significativamente a la inflacion.
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Gréfica 14. Salario Minimo Real (Pesos de 1994).
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de la CONASAMI.

El andlisis es méas especifico, si en lugar de utilizar el INPC general se
utiliza el “Indice Estrato I” (hasta un salario minimo) del INPC®. Con éste indicador
se construy6 el “indice del salario minimo real”, base 1988 = 100, para el periodo
2001 —2008, el cual muestra como los salarios tienden a subir en enero de cada
afio pero no alcanzan los niveles que habian obtenido en el enero anterior, éste
andlisis se refuerza si se observa la variacion porcentual mensual del indice de
salario minimo el cual se incrementa a inicios del afio y después tiene un ligero
repunte en mayo, el cual se venia remarcando afio con afio, pero en 2008 dicho
aumento no se presentd debido probablemente a las presiones inflacionarias ya

mencionadas anteriormente.

9 TR . . , . . e . . ;. . .
Analisis sugerido por la Directora Técnica de la Comisidon Nacional de Salarios Minimos, Alida Bernal Cosio.
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Gréfica 15. indice del Salario Minimo Real 1988 = 100 (Niveles).
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2001- 2008.

con datos del Informe de la direcciéon

Gréfica 16. indice del Salario Minimo Real (Variacion porcentual mensual).
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Informe de la direccién técnica de noviembre

2001- 2008.
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El ingreso disponible mensual de un trabajador con percepciones de un
salario minimo, comprende también las prestaciones minimas de ley y el crédito a
favor mensual o bonificacion sobre el salario. En la siguiente tabla se presenta el

promedio anual de cada uno de los elementos antes mencionados.

Cuadro 2.

Ingreso Disponible Mensual de un trabajador con percepciones de un salario minimo al mes de noviembre de 2001 -
Pesos

Crédito a favor Proporcion de
Promedio Salario Salario Prestaciones mensual Ingreso disponible  Bonificacion del
Nacional por afio  Diario mensual minimas de Ley  (Bonificacién) 1/ mensual salario %
Promedio 2000 35.12 1067.65 48.44 280.80 1396.89 20.10
Promedio 2001 37.57 1142.13 52.32 293.61 1488.06 19.73
Promedio 2002 39.74 1208.10 55.25 283.28 1546.63 18.32
Promedio 2003 41.53 1262.51 57.66 287.81 1607.98 17.90
Promedio 2004 43.30 1316.32 60.08 283.80 1660.19 17.09
Promedio 2005 45.24 1375.30 62.43 329.56 1767.28 18.65
Promedio 2006 47.05 1430.32 64.92 325.42 1820.66 17.87
Promedio 2007 48.88 1485.95 67.45 321.22 1874.63 17.14
Promedio 2008 50.84 1545.54 70.15 407.02 2022.70 20.12

1/ El dato de 2008 no corresponde a crédito a favor mensual, sino que en el Informe de la direccion técnica

contabiliza en su lugar el subsidio para el empleo.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe de la direccién técnica de noviembre 2001- 2008.

Las variaciones del ingreso disponible y sus componentes muestran el
comportamiento real que han tenido pues se deflactaron con el INPC estrato I. La
tasa de crecimiento de las prestaciones de ley, registra un comportamiento
bastante moderado que declina al final del periodo al igual que el salario real
mensual. La variacion porcentual del ingreso disponible mensual permanecié por
debajo de cero hasta 2005 aunque para 2006 y 2007 de nuevo mostro tasas
negativas, El crédito a favor mensual o bonificacién, tuvo un comportamiento
similar al ingreso disponible. Cabe destacar que estos dos ultimos indicadores
muestran en 2008 un incremento considerable, esto, debido a que en el “Informe

de las direccion técnica de noviembre 2008”, se menciona lo siguiente:

“El 1° de octubre de 2007, se publicé en el Diario Oficial de la Federacion el
decreto en el que se establece que a partir del 1° de enero de 2008 entraria en

vigor la reforma fiscal; en ésta se sustituye el crédito al salario por el subsidio para
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el empleo, mismo que garantiza que los contribuyentes mantengan, en promedio,

el mismo nivel de carga fiscal que ya tenian asignado.

Asi, los trabajadores de menores ingresos contindan obteniendo el
beneficio que representa el crédito al salario a través del subsidio para el empleo.
Lo anterior se debe a que en la legislacion fiscal vigente se establece que cuando
el crédito al salario es mayor al impuesto, la diferencia (bonificacion fiscal) debe

ser entregada en efectivo por el patrén a los trabajadores”.

Como puede comprobarse en la tabla del ingreso disponible mensual
nominal, el dato de bonificacién para 2008 no es como el de los demas afios sino

gue se contabiliza con el “subsidio para el empleo” sin el impuesto a cargo.

Gréfica 17. Ingreso mensual real deflactado con el INPC estrato |, 1988 = 100
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Informe de la direccidon técnica de noviembre
2001- 2008.

El ingreso disponible mensual disminuy6é en términos reales en 3.05 por
ciento, esto, debido a la reduccion de sus componentes: el salario real mensual
en 3.48 por ciento, crédito a favor mensual en 1.13 por ciento y de las
prestaciones minimas de ley en 4.37 por ciento. Asi, con un indicador mas
completo de lo que puede ser el ingreso de un trabajador, se refleja una vez mas
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la pérdida del poder adquisitivo y, con ello, el fallo del objetivo principal del Banco
de México. Por ultimo, estas conclusiones, adicionadas a las recabadas en este
capitulo, permiten inducir que la disminucién en los salarios reales se podria
deberse a intentos de controlar la inflacion por el lado de la demanda.

Gréfica 18. Ingreso disponible mensual y sus Componentes (Variacién porcentual
anual real respecto al inicio y final de periodo).
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Informe de la direccién técnica de noviembre
2001- 2008.

2.7. Acciones de politica monetaria.

Los bancos centrales son las autoridades responsables de proveer de
moneda y de instrumentar la politica monetaria. Esta Ultima se encuentra asociada
al conjunto de acciones a través de las cuales la autoridad monetaria determina
las condiciones bajo las cuales proporciona el dinero que circula en la economia

con lo cual influye en el comportamiento de la tasa de interés de corto plazo.
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El Banco de México argumenta que la mejor contribucion que la politica
monetaria puede hacer para fomentar el crecimiento economico sostenido es
procurando la estabilidad de precios. Por tanto, en afios recientes muchos paises,
incluyendo a México, han reorientado los objetivos de la politica monetaria de
forma que el objetivo prioritario del banco central sea la estabilidad de precios.
Este objetivo se ha formalizado, en la mayoria de los casos, con el establecimiento
de metas de inflacion en niveles bajos. Al respecto, es importante mencionar que
el banco central no tiene un control directo sobre los precios ya que éstos se
determinan como resultado de la interaccion entre la oferta y demanda de diversos
bienes o servicios. Sin embargo, a través de la politica monetaria el banco central
puede influir sobre el proceso de determinacion de precios y asi cumplir con su

meta de inflacion (Banco de México, 2001).

La banca central no es capaz de impactar directamente sobre la inflacion
pero si puede incidir en las variables nominales que la determinan. Estas, se
conocen como objetivos operacionales y; el instituto central debe elegir entre la
tasa de interés a corto plazo o los saldos de las cuentas corrientes para dirigir sus
acciones de politica monetaria.

A partir de septiembre de 1995 el Banco de México comenzo a utilizar el
objetivo sobre las cuentas corrientes'® (régimen de saldos acumulados) y; con ello,
el uso del “corto” (Saldo objetivo negativo), es decir, la autoridad monetaria provee
la liquidez que el sistema necesita pero el monto del corto lo ofrece a tasas de

interés penales, lo cual presiona el alza en las tasa de interés del mercado.

% En términos generales, la implantacion de una politica monetaria neutral bajo este esquema equivale a
inyectar o retirar toda la liquidez necesaria, a tasas de mercado, para que las cuentas corrientes finalicen el
periodo de medicidén en cero. En cambio, cuando el banco central desea mantener una politica restrictiva
anuncia un saldo objetivo negativo, y, para una politica monetaria expansiva, un saldo objetivo positivo.
Informe sobre inflacién Julio — Septiembre 2007.
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Asi, un aumento del corto se interpreta como una postura restrictiva, sefial

de que aumentan las tasas de interés.

El régimen de saldos acumulados permiti6 a la autoridad monetaria a
colocar un nivel de tasas de interés sin determinarlo directamente, también hizo
posible que la tasa de interés se ajustara conforme la inflacion disminuia y por
altimo distribuia las perturbaciones externas e internas entre el tipo de cambio y la

tasa de interés.

De acuerdo con el Banco de México, con una inflacion estable es necesario
qgue el nivel de tasas de interés sea especifico. Por ello, a partir del afio 2003, el
objetivo sobre las cuentas corrientes de la banca deja de fijarse sobre los saldos
acumulados y comienza a hacerse sobre el saldo final diario. En abril de 2004, a
través de los comunicados emitidos por el instituto central se logré que la tasa de
interés de fondeo interbancaria a un dia se ajustara en movimientos puntuales y
estables. Cabe sefialar que el Ultimo movimiento de las tasas de fondeo

interbancario relacionado con un cambio en el “corto” fue en febrero de 2005.

A partir del 21 de enero de 2008, se elimina el “corto” y se sustituye por una
tasa de objetivo para las operaciones de fondeo bancario a plazo de un dia.
Ahora, las operaciones de mercado abierto (las mas comunes en México son las
subastas de crédito, depdsitos y reportos) se utilizan para llevar a cero el saldo
agregado de las cuentas corrientes de los bancos al final del dia.

La efectividad del “corto” para afectar las tasas de interés de corto plazo ha
sido analizada por diversos autores. Aguilar y Juan-Ramoén (1997) examinan el
efecto del “corto” sobre las tasas de interés a partir de 1995 y encuentran que las
tasas sefialadas aumentan después de que el Banco de México cambia la postura
de politica monetaria. Un resultado similar se encuentra en Greenham (1997),

Diaz de Lebén y Greenham (2000) y Castellanos (2000). Mas aun, en éstos ultimos
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dos trabajos se encuentra que después del establecimiento de un “corto” las

expectativas de inflacion de los agentes econémicos disminuyen.**

Con base en las investigaciones anteriores y en el comportamiento de las
expectativas de inflacion descrito en éste trabajo; se presenta el comportamiento
de las acciones de politica monetaria de acuerdo con las distintas posturas del
Banco de México para incidir en la tasa de interés y con ello, sobre la tasa de

inflacion.

Durante el régimen de saldos acumulados la inflacion anual disminuyo
significativamente hasta ser en 2003 de un solo digito; al compararse con la
politica de “corto” es notorio que éste muestra una tendencia que se compagina

con el comportamiento de la inflacion.

Grafica 19. Nivel del “corto” en la etapa de Saldos Acumulados (Millones de pesos).
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banxico.

11

En Schwartz, M., y Torres, A., (2000). “Expectativas de Inflacién, Riesgo Pais y Politica
Monetaria en México”. Trabajo preparado para el seminario “Estabilizacion y Politica mOnetaria: La
Experiencia Internacional, organizado por el Banco de México.
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Gréfica 20. Inflacion en la etapa de Saldos Acumulados (Variacién porcentual anual).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banxico.

A partir del dia 10 de abril de 2003, por las razones anteriormente
expuestas; la postura de politica monetaria se realiza bajo el régimen de saldos
diarios. Dicha politica continto con niveles de “corto” que se incrementaban fecha
tras fecha, aunque en un menor nivel que en el régimen anterior (con los saldos
acumulados se tenian niveles de “corto” de mas de 600 millones de pesos y con
los saldos diarios el maximo apenas y se acerca a los 80 millones de pesos, lo que
quiere decir que la banca central necesita de un monto mucho menor para enviar

sefales en el mercado de dinero) que conllevo a mantener a la inflacién abajo del

5.00 por ciento anual.

Grafica 21. Nivel del “corto” en la etapa de Saldos Diarios” (Millones de pesos).

Fuente: Elaboracion propia con informacidon de Banxico.
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Gréfica 22. Inflacion en la etapa de Saldos Diarios (Variacién porcentual anual).
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Fuente: Elaboracion propia con informaciéon de Banxico.

Durante 6 meses (de la fecha 23-03-05 a 22-09-05) la politica monetaria

mantuvo una politica de “corto” en 79 millones de pesos. El 23 de septiembre de

2005, comenzaron las modificaciones (un relajamiento®® que aumenté en fechas

siguientes) sobre las condiciones monetarias (aunque se mantenia el nivel de

“corto” anterior) esto es, en la tasa de fondeo bancario; lo cual, se tradujo en un
ligero repunte de la inflacién, durante 2006 y 2007. Esto se hizo debido a que la

inflacibn se encontraba cerca del objetivo y a que el tipo de cambio se estaba

apreciando.

12 L .

El Banco Central esperaba que esta reduccidn afecte a toda la curva de rendimientos, de esta manera
relaja la restriccion monetaria. El Banco de México reconoce que el riesgo de este relajamiento de la politica
monetaria es la salida de capitales de corto plazo que habian acumulado posiciones largas en pesos, ante lo

cual se observara la depreciacion cambiaria. (E/ Financiero, 2005).
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Gréfica 23. Tasa de fondeo bancario al cierre, en el periodo de modificaciones de

las condiciones monetarias en la etapa de Saldos Diario (Porcentaje).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banxico.

Gréfica 24. Fechas de las modificaciones sobre las condiciones monetarias en la

etapa de Saldos Diarios.
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Fuente: Elaboracion propia con informaciéon de Banxico.
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Grafica 25. Inflacién durante las modificaciones sobre las condiciones monetarias en

la etapa de Saldos Diarios (Variacion porcentual anual).
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Banxico.

En 2008, se dejo de utilizar el “corto” como herramienta para contener las
presiones inflacionarias, sin embargo, persistié la restriccion de las condiciones
monetarias, es decir, de la tasa objetivo. A pesar de las condiciones monetarias,
los choques externos fueron mayores (crisis global) y la inflacion mostré una

tendencia al alza.

Gréfica 26. Tasa de interés interbancaria a 1 dia (Porcentaje).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banxico.
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Gréfica 27. Fecha de cambio de la Tasa Objetivo.
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banxico.

Grafica 28. Inflacién en la etapa de Tasa interbancaria a 1 dia (Variacién porcentual

anual).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banxico.

Las politicas monetarias aplicadas por el banco central corresponden al
propdsito de mantener la inflacion en niveles bajos. Ademas, de acuerdo con
Ramos y Torres (2005), el Banco de México ha respondido correctamente frente a

los choques (cost-push shoks y demand shocks) externos e internos.
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2.8. Discusion sobre el tipo de cambio.

En el apartado anterior se analiza la forma en que el banco central
interviene en la economia a través de la tasa de interés para dirigir a la inflacion
hacia la meta. Sin embargo, también interviene en los movimientos del tipo de
cambio, ya que segun la autoridad monetaria el tipo de cambio afecta de dos

maneras: en el precio de las mercancias y en las expectativas de inflacion.

Partiendo de lo anterior, se han realizado estudios sobre el impacto del
“efecto traspaso” del tipo de cambio. Baqueiro, Diaz y Torres (2002) concluyen
para un grupo de pequefias economias abiertas de mercados emergentes, el nivel
de traspaso del tipo de cambio depende del entorno que incide en la inflacion, y
que el traspaso del tipo de cambio es méas débil conforme el nivel de la inflacion
cae. Es decir, que si existen condiciones favorables para pensar que el Instituto
central puede cumplir con la meta inflacionaria, éstas se mantendran conforme a
los blancos inflacionarios y el impacto del tipo de cambio a corto plazo sera menor.

Por tanto, las intervenciones en el mercado cambiario serian innecesarias.

De manera mas especifica, Pinto Nogueira (2006) hace un analisis para
México, en el cual concluye que es de los paises que intervienen con mayor fuerza
sobre la variacion del tipo de cambio, a pesar de que el efecto traspaso ha
disminuido hasta casi eliminarlo. Por ello, se podria clasificar a México dentro de
un “miedo a flotar” (fear of floating) y no, de un “miedo a la inflacién” (fear of

inflation).

Las razones por las cuales algunas pequefias economias abiertas de
mercados emergentes intervienen en el mercado cambiario, aun cuando se
maneja bajo un esquema de inflacién objetivo, han sido sefialadas por Calvo y
Rehinhart (2002): a) la dolarizacién de pasivos (porque sus deudas se denominan
en dolares; b) las fluctuaciones del tipo de cambio tienen un costo en términos de

producto; c) puede presentarse una sobre-reaccion del tipo de cambio cuando en
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algunos momentos criticos no consiguen financiamiento externo; d) porque las
variaciones en el tipo de cambio tienen un alto traspaso a la inflacion (Méantey,
2009).

La credibilidad del Banco de Meéxico para controlar la inflacion es
cuestionada debido a que estudios realizados por Calvo y Reinhart (2002),
Martinez (2001) y Castellanos (2000), indican que la transmision de la politica
monetaria no se dirige de las tasas de interés al tipo de cambio, sino al contrario,

del tipo de cambio a la tasa de interés.

El tipo de cambio es una variable de la cual ain no se tiene certeza sobre
su comportamiento y efectos en la economia. Sin embargo, se plantearon en este
apartado, los argumentos que cuestionan la credibilidad de la banca central

respecto a la intervencion en el mercado cambiario.
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CAPITULO 3
CRECIMIENTO SOCIOECONOMICO Y EL ESQUEMA DE INFLACION
OBJETIVO.

En el capitulo anterior, se analizé entre diversas cuestiones el objetivo
principal del Banco de México: la estabilidad del poder adquisitivo, lo cual se ha
conseguido para la mayor parte del periodo si se mide como el contraste de la
tasa de inflacion con el salario contractual, se encontré que el crecimiento del
nivel de precios ha sido mayor al salario durante 26 meses (dos afios y dos
meses) respecto a 96 meses (de 2001 a 2008), con estas expresiones la pérdida
no parece ser demasiado pero en términos de salario real e ingreso mensual real

el detrimento es considerable.

La inflacién se redujo considerablemente y aunque la mayoria de las metas
inflacionarias no se han cumplido cabalmente se conserva en niveles bajos. La
disminucién de la inflacion es importante porque ésta ultima afecta al sector real.
Las consecuencias del incremento del nivel de precios se presentan de diversas
formas. En primer lugar, y muy probablemente la mas importante, es la reduccion
del poder adquisitivo del dinero en el mercado. El sector de la poblacion mas
vulnerable ante este efecto son aquellos que perciben el salario minimo como su
anico ingreso y este no se incrementa necesariamente conforme a la inflacion
(Betancourt, 2006) (los avances de la inflacion respecto al incremento del salario
contractual fueron bastante significativos durante 2008 cuando la Banca Central se
vio imposibilitada ante la crisis mundial de dirigir la inflaciéon y evitar que ésta se

situara por arriba de los aumentos salariales).

Otro efecto de una inflacion elevada, es que provoca gran incertidumbre
sobre los pagos que se tendrian que realizar en el futuro, por lo cual los agentes
econdémicos tienden a aplazar sus decisiones para evitar los riesgos que genera

dicha incertidumbre. Las inversiones productivas, que requieren un horizonte
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temporal de largo plazo, sufren en mayor medida las consecuencias y tienden a

ser reemplazadas por inversiones especulativas.

La variabilidad de los precios relativos inducida por la inflacion conlleva a
una ineficiente asignacion de los recursos en la economia, ya que con el tiempo
los precios se iran desajustando y dejaran de reflejar las condiciones de mercado;
asi, las decisiones sobre qué producir y qué comprar se ven alteradas (Gaviria,
2007).

Una consecuencia mas, es investigada por Martinez (1998), quien realizo
un estudio para probar que las altas tasas de inflacion deterioran la distribucion de
la riqueza y que ésta se vuelve mas equitativa al llevar a cabo un proceso de
desinflacion. Los resultados indican que la inflacion tiene un efecto regresivo en la
distribucién del ingreso, esto es: un aumento de la inflacion de 5 puntos
porcentuales, para un pais como México, significaria un deterioro importante en la

equidad de 1 por ciento en el corto plazo y de 4 por ciento en el largo plazo.

El Banco de México elaboré una investigacion (similar a la de Martinez)
para 100 paises, entre los afios 1950 y 1996, encontrd que en el largo plazo un
aumento de un punto porcentual en la tasa de inflacién tiende a elevar en 0.8
puntos el coeficiente de Gini*®, es decir, existe evidencia empirica de una relacion
positiva entre la tasa de inflacion y los niveles de desigualdad econémica en la
sociedad (Gaviria, 2007).

En suma, la inflacién elevada afecta a la economia, principalmente por el

lado de la inversidn, la ineficiente asignacion de recursos y de distribucion de la

3 Es una medida de concentracién del ingreso. Este coeficiente se deriva de la curva de Lorenz. Es un indice
de la falta de equidad en una distribucion. Un valor mas alto implica una mayor falta de equidad. Cuando el
valor se acerca a uno indica que hay mayor concentracion del ingreso, en cambio cuando el valor de Gini se
acerca a cero la concentracidn del ingreso es menor (Glosario de la Facultad de Economia).
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riqueza. Estos elementos son esenciales para el crecimiento y desarrollo
economico, por ello, es necesario que no sean obstruidos por la distorsion de los

mercados consecuencia de una alta tasa de inflacion.

3.1. Indicadores de crecimiento socioeconémico.

En la siguiente seccion se presentan algunos indicadores macroeconémicos
de México con el fin de analizar si en el periodo 2001 — 2008, cuando la inflacién
se dirige bajo el esquema de blancos inflacionarios la economia muestra mejoria
en términos de crecimiento econdmico y social. Los indicadores que se presentan
se eligieron debido a la importancia que tienen sobre la economia nacional siendo
variables claves para el funcionamiento de la economia nacional y también se
escogieron de acuerdo a que algunas propuestas alternativas a las metas
inflacionarias (las cuales se detallan mas adelante) sefialan ciertas variables las
cuales no tienen un desempefio adecuado y por lo tanto necesitarian revisarse

para el caso de México.

El objetivo principal de ésta seccion es profundizar en el aspecto social y
de crecimiento econdmico el tema de la eficacia de la evaluacidén del Esquema de
Inflacion Objetivo, ya que en términos estrictos la eficacia se mediria por el
namero de metas cumplidas, pero ¢de qué serviria un modelo que cumpliese con
metas técnicas puntuales si no esta vinculado con el crecimiento socioeconomico
del pais?, por ello es necesario revisar los elementos que permitan evaluar el
desenvolvimiento eficaz del modelo de inflacion objetivo respecto a variables

elementales para el pais.

3.1.1. Producto Interno Bruto e Inflacion.

Con el fin de comparar el crecimiento del PIB de México durante el periodo
de estudio, se presenta también la variacion porcentual anual del PIB desde la
década de 1970 (cuando se registraron altas tasas de crecimiento por ultima vez).
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A partir de 1971 la tasa de crecimiento del PIB fue mayor al 4.00 por ciento
(exceptuando el afio de 1977), e incluso se alcanzaron tasas por arriba del 8.00
por ciento que duraron hasta 1981. Después de ésta ultima fecha no se han

registrado nuevamente variaciones del PIB en esa misma proporcion.

Gréfica 29. Producto Interno Bruto (PIB), 1971 - 2008 (Variacién porcentual anual).
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de la Comisién Econdémica para América
Latinay el Caribe (CEPAL).

La década de 1970 ha registrado el mayor promedio de tasa de crecimiento
anual, siendo de 6.43 por ciento, lo cual correspondié a una variacion anual de la
tasa de inflacion de 16.43 por ciento. Para la década de 1980 el promedio de
crecimiento del PIB fue de sd6lo 2.20 por ciento y el promedio de la inflacién fue
bastante alta, ubicaAndose en 69.73 por ciento. En los afios de 1990, la media de la
variacion anual del PIB fue de 3.38 por ciento, mas alta que la década pasada y
con una inflacion menor, de 20.20 por ciento. A partir del afio 2000, la inflacion
comenzo a ser de un solo digito, y asi, el promedio registrado fue el mas bajo (en

5.10 por ciento) y el PIB fue de 2.82 por ciento.
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Gréfica 30. PIB e Inflacion, 1970 - 2008 (Promedio de la variacion porcentual

anual).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la CEPAL y Banxico.

Si el periodo (1971 - 2008) se divide en tres de acuerdo con los afios en

que el PIB cay0 y la tasa de inflacion subid, se tiene lo siguiente:

El lapso entre los afios 1971 — 1981 se caracteriza por contener variaciones
porcentuales del PIB elevadas y con una tasa de inflacién promedio de 18.76 por
ciento (comparada con los otros dos periodos de podria decir que es una tasa

moderada).
El periodo 1982 — 1995 se distingue por contener caidas importantes del
PIB que se relacionan con altas tasas de inflacion. El promedio de las variaciones

de la tasa de inflaciéon es de 54.75 por ciento y el del PIB de 1.29 por ciento.

La etapa 1996 — 2008 se identifica con una disminucion de la tasa de
inflacion y una ligera recuperacion del PIB. Asi, el promedio de la tasa de
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crecimiento del PIB es de 3.55 por ciento y la media de la inflacion es de 9.25 por

ciento.

Gréfica 31. PIB e Inflacion, 1971 - 2008 (Variacion porcentual

anual).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la CEPAL y Banxico.

Con base en el analisis anterior se puede argumentar que en México altas
tasas de inflacion estan relacionadas con decrementos y ligeras tasas de
crecimiento del PIB. También, una tasa de inflacion “moderada” se relaciona con
un crecimiento del PIB significativo. Por udltimo, bajas tasas de inflacion

corresponden a un nivel moderado en las tasas de crecimiento del PIB.

3.1.1.1. PIB por gasto e Inflacién

El PIB calculado por el método de gasto permite conocer el consumo de los

hogares( gasto privado de consumo final) y también la formacion bruta de capital
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fijo, la cual es una variable que por definicion se aproxima a la inversion

productiva.

Gréfica 32. Consumo y Formacion Bruta de Capital Fijo, 1991 - 2008 (Variacion
porcnetual

anual).
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Fuente: Elaboracion propia con informaciéon de la CEPAL.

El gasto privado de consumo final durante la aplicacion del Esquema de
Inflacion Objetivo ha fluctuado con mucha similaridad a afios antes de que se
ejerciara el actual régimen monetario. Caso contrario a la formacién bruta de
capital fijo, la cual redujo significativamente su variacion porcentual anual, es decir,
su crecimiento. Si se examina dicho comportamiento tomando en cuenta el
analisis realizado en el apartado “Acciones de politica monetaria”, es notorio como
el comportamiento de la formacion bruta de capital fijo se relaciona con la tasa de
interés, tal que en los afios 1996 — 2000 cuando el corto fue de menos a mas, la
formacion bruta de capital fijo fue de mas a menos y, después, con la
desacelaracion econdmica en 2001 que no tuvo como respuesta una disminucién
de la tasa de interés o del nivel del corto, la inversiéon productiva se desincentivo.

Fue hasta finales del afio 2005, cuando la tasa de interés comenzo a disminuir y la
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formacién bruta de capital fijo aumentd. En 2008, sucedio lo opuesto cuando subié
la tasa de interés. Es importante sefialar que despues del afio 2001 la formacion
bruta de capital fijo no ha conseguido un ritmo de crecimiento como el que habia

presentado en afios anteriores.

3.1.2. Flujos de inversion extranjera.

En el caso de México los flujos de inversion extranjera ha sido una variable
importante que ha logrado desestabilizar la economia nacional afectando
principalmente al tipo de cambiio y con ello a la la balanza comercial; de ahi que

sea importante su revisionl.

La inversion extranjera total es cualquier clase de inversion que implique
una transferencia de capital a México proveniente del exterior. La inversion
extranjera se puede clasificar en dos:

e Es directa aquella que adquiere bienes inmuebles, el establecimiento de
empresas comerciales, industriales o de cualquier otro tipo por parte de
personas fisicas o colectiva extranjeras.

e De cartera en la que los ciudadanos o sociedades de un pais adquieren
valores de renta fija o variable, como participaciones o derechos en otro

pais.

La inversidon extranjera total ha mostrado un comportamiento volatil debido
tanto a la inversion directa como a la de cartera; siendo la primera la que ocupa la
mayor proporcién de la inversion extranjera total, y: la segunda, tiene una menor
participacion pero es mucho mas volatil, ya que, al ser un capital sujeto a
menores restricciones puede moverse con mayor facilidad. Es importante sefialar
que el comportamiento anteriormente descrito ha ido en aumento, es decir, los

capitales siguen entrando pero en mayor cantidad, esto se presenta con mayor

14 . . . . . s . .
Estudio general sobre las inversiones extranjeras. México: Cdmara Nacional de la Industria de
Transformacion y editorial América nueva. 1955. p. 16
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claridad a apartir del afio 2001 (cuando no se registraba una entrada de capitales
tan alta desde 1996).

Gréfica 33. Inversion Extranjera, 1981 - 2008 (Variacion porcentual anual).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Centro de Estudios de Finanzas Publicas
(CEFP) de la H. CAmara de Diputados.

3.1.3. Tipo de cambio y Balanza Comercial.

El Esquema de Inflacion Objetivo opera en conjunto con un régimen
cambiario flexible que le permite al Banco Central enfocarse en el blanco
inflacionario; aunque puede darse el caso de que la autoridad monetaria
intervenga en el mercado cambiario cuando existan perturbaciones considerables,
ya que bajo el esquema de las metas inflacionarias la tasa de interés impacta
sobre el tipo de cambio (el argumento sobre el efecto contrario se trata en el
apartado “Discusion sobre el tipo de cambio”) y asi, trataria de evitar o disminuir

los efectos de traspaso del tipo de cambio.
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En las siguientes gréaficas (34, 35 y 36) se muestra el tipo de cambio
nominal FIX™, el tipo de cambio real® y la sobre o subvaluacién del peso'’. A
partir de estos datos, se puede observar que el tipo de cambio se ha mantenido
estable durante un periodo considerable de tiempo, en comparacion con los afios
anteriores, asi se ha mantenido al tipo de cambio dentro de cierto rango que no
permite una mayor depreciacion. Los datos sobre el tipo de cambio real muestran
que la recuperacion del tasa cambiaria después de la devaluacién de 1994-95 se
fue consiguientdo mes tras mes hasta el afio 2002 cuando el peso se deprecio y
para el resto del periodo (2002-2007) fluctu6 en los mismos niveles (alrededor de
6 pesos por dolar) aunque tendia ligeramente hacia la apreciacién de la moneda.
En el afio 2008 el tipo de cambio se deprecié significativamente debido a las

presiones externas, lo cual se puede notar con facilidad en las tres graficas.

15 Es el precio en el mercado bancario del ddlar expresado en pesos. Este tipo de cambio (FIX, Fecha de
liquidacidn) es determinado por el Banco de México con base en un promedio de las cotizaciones del
mercado de cambios al mayoreo para operaciones liquidables el segundo dia habil bancario siguiente.

16 Proporciona una medida de valor del ddlar en términos de su poder de compra. Se calcula multiplicando
el tipo de cambio nominal por la razéon del indice de precios de Estados Unidos y México. Afio base 1996 =
100.

YEs la diferencia porcentual entre el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio tedrico. Afio base 1996. El
signo negativo (-) indica subvaluacién del peso mexicano, respecto al délar americano y el signo positivo (+)
indica sobrevaluacion del peso con respecto al délar americano.
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Grafica 34. Tipo de cambio nominal FIX, 1980 — 2008 (Promedio anual, pesos por
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Grafica 35. Tipo de cambio real, 1980 - 2008 (Promedio anual, pesos por
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Gréfica 36. Sobre o Subvaluacion del peso, 1980 — 2008 (Promedio anual,
porcentaje).
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de la CEFP.

El tipo de cambio es una variable clave para la balanza comercial, pues
representa el precio de las exportaciones e importaciones. Si se compara la
grafica de “Sobre o Subvaluacion del peso” con la de “Saldo de Balanza
Comercial” es evidente que estan relacionadas, pues en los periodos de mayor
subvaluacion la balanza de comercial es superavitaria y viceversa (a excepcion de
la subvaluacion del peso en 2008, ya que la crisis en ese afio tuvo su origen en los
Estados Unidos: el principal socio comercial de México).

Al ser una economia dependiente de las importaciones y también de un tipo
de cambio devaluado o depreciado para incentivar las exportaciones; es dificil que
el saldo de la balanza comercial tuviera un comportamiento superavitario. Durante
todo el periodo de tiempo que abarca esta investigacion, las importaciones fueron
mayores que las exportaciones; asi, durante el ejercicio del actual régimen
monetario el saldo de la balanza comercial ha sido deficitario.
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Gréfica 37. Saldo de la Balanza Comercial (Millones de

doélares).

M Saldo de la Balanza Comercial

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la CEFP.

3.1.4. Empleo: Asegurados en el IMSS.

El empleo es un indicador representativo del bienestar social de un pais
pues la existencia de éste conlleva estabilidad y certidumbre por parte de los
agentes econdmicos. Los datos del numero de asegurados en el IMSS es una
variable aproximada al nivel de empleo formal en una economia. En la siguiente
grafica se muestra la variacién porcentual anual del nimero de asegurados en el
IMSS por actividad econémica comparado con la tasa de inflacion durante el
periodo 2001 — 2008.
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Grafica 38. Asegurados en el IMSS por Sectores de Actividad Econédmica, 2001 - 2008
(Variacion porcentual

anual).
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de la Secretaria del Trabajo y Prevision Social (STPS).

La tasa de crecimiento del empleo para el sector primario y la industria ha
sido negativa para la mayor parte del periodo ha diferencia de la variacién en el
sector servicios, la cual ha sido creciente y positiva. Para el total de asegurados en
el IMSS el comprotamiento ha sido bastante similar al de la industria. Asi, el
empleo total muestra tasas de crecimiento que se mantienen positivas y/o

crecientes debido al aumento de asegurados en el sector servicios.

Si se compara la variacion procentual anual del nimero de asegurados con
la tasa de inflacion, se puede observar que del afio 2001 al 2005 la relacion entre
estas dos variables es muy similar y, después de ese lapso comienzan a
distanciarse, esto se nota claramente en el afio 2008. Con el fin de profundizar en
el estudio de esta variable en el siguiente apartado se toma la tasa de

desocupacion para relacionarla con la inflacién.
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3.1.4.1. Tasa de desocupacion e inflacion.

La tasa de desocupacion muestra la proporcion de la poblacion
desocupada®® en relacion con la poblacion economicamente activa. Para el
periodo de estudio dicha tasa presenta un ritmo creciente; al igual que en la
grafica anterior la tasa de inflacién y desocupacion se intersectan en los mismos

puntos y, para 2008 las dos variables muestran una tendencia creciente.

Gréfica 39. Tasa de Desocupacion e Inflacion (Variacién porcentual anual).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del INEGI.

Cabe sefialar que la tasa de desocupacion ha alcanzado niveles bajos con
una inflaciébn también baja. A pesar de que cOmo se presenta en la siguiente
grafica la relacién entre la tasa de desocupacion y la tasa de inflacibn muestran

una relacion negativa (representada por la linea de tendencia en la gréafica 40)

'8 Se refiere estrictamente a personas que, no teniendo ocupacién estan buscando activamente trabajo. No
incluye por lo tanto otras formas de precariedad laboral (también relevadas por la Encuesta Permanente de
Hogares) tales como las referidas a las personas que realizan trabajos transitorios mientras buscan
activamente una ocupacidn, a aquellas que trabajan jornadas involuntariamente por debajo de lo normal, a
los desocupados que han suspendido la busqueda por falta de oportunidades visibles de empleo, a los
ocupados en puestos por debajo de la remuneracion minima o en puestos por debajo de su calificacion,
etcétera. Fuente: indice Nacional de Estadistica y Censos (INDEC).
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cémo sefiala la teoria sobre la “Curva de Phillips”*®. Es decir, una inflacién alta
deteriora el salario real sin afectar el salario nominal lo que permite aumentar la
ocupacion y disminuir la desocupacion; o en otras palabras, en el corto plazo al
disminuir el salario real se puede adquirir una mayor cantidad de empleados (y si

aumenta el salario real el efecto sera inverso). Asi, en el corto plazo existe una

disyuntiva entre desempleo e inflacion (Dornbusch, 2004).

Grafica 40. Relacion entre la Tasa de Inflacién y la Tasa de Desocupacion

(Porcentaje).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del INEGI.

19 P " e s . . .
Segun Dornbusch,: Phillips utilizé para su estudio la relacién entre el salario y el desempleo pero dada la
fuerte relacidn entre salarios y precios, esta curva se suele utilizar representando la relacidn entre inflacion

y desempleo.
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Gréfica 41. Relacion entre la Tasa de Inflacién y la Tasa de Desocupacién divididos
en periodos de 2001-1 a 2005-11 y 2005-111 a 2008-1V.
(Porcentajes).
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

En relacion con la inflacion se puede argumentar que conforme los datos de
todo el periodo se muestra una tendencia descendente pero como se observa en
las gréficas 39 y 41, la inflacion en relacion con la tasa de desocupacion presenta
en una parte del periodo (2001-I a 2005-11) una tendencia descendente y en la otra
parte (2005-111 a 2008-1V) parecen tener una relacion directa, es decir, una linea de
tendencia ascendente. Asi que, la relacion disyuntiva entre la inflacion y la
desocupacion se presenta en México para el periodo de 2001 - 2008 , pero no
como una regla sino como una posibilidad.

3.1.5. Indicador de pobreza.
Un indicador muy importante para medir el desarrollo social es el de la
pobreza pues refleja las condiciones en las que vive la poblacién. EI Consejo

Nacional de Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social (CONEVAL) presenta

las estimaciones de pobreza a nivel nacional basadas en la Encuesta Nacional de
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Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH). De acuerdo con dicha informacion se
plantean tres niveles de pobreza: alimentaria, de patrimonio y de capacidades®.

En la gréfica 42 se presentan los resultados de las estimaciones de la
CONEVAL en referencia a la evolucion de la pobreza por ingresos para el periodo
1992 — 2008.

Grafica 42. Evolucion de la pobreza por Ingresos, 1992 — 2008 (Porcentaje y numero
de

personas).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del CONEVAL.

20 . . . . s . . . . . .
Pobreza alimentaria: incapacidad para obtener una canasta basica alimentaria, aun si se hiciera uso de
todo el ingreso disponible en el hogar en comprar sélo los bienes de dicha canasta.

Pobreza de capacidades: insuficiencia del ingreso disponible para adquirir el valor de la canasta alimentaria 'y
efectuar los gastos necesarios en salud y educacién, aun dedicando el ingreso total de los hogares nada mas
que para estos fines.

Pobreza de patrimonio: insuficiencia del ingreso disponible para adquirir la canasta alimentaria, asi como
realizar los gastos necesarios en salud, vestido, vivienda, transporte y educacién, aunque la totalidad del
ingreso del hogar fuera utilizado exclusivamente para la adquisicidon de estos bienes y servicios.
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El rubro de pobreza alimentaria y pobreza de capacidades han mostrado un
comportamiento bastante similar, el cual alcanza como punto méximo el afio de
1996 para después decrecer y tener un ligero repunte al final del periodo. Asi, la
pobreza de patrimonio, que contiene por definicion a la pobreza alimentaria y de

capacidades, presenta la misma tendencia.

En el afio 2008 aumento la variacion porcentual de las estimaciones sobre
la pobreza; si no se hace caso a ésta ultima fecha (es decir, omitimos las fuertes
presiones externas sobre la economia que ocurrieron en dicho afio), se puede
apreciar que la reduccion de la pobreza de patrimonio disminuy6é de 69.00 por
ciento en 1996 a 42.60 por ciento en el afio 2006 y; aunque incluyamos el dato del
afio 2008 se puede apreciar una disminucién. Cabe destacar que aun cuando el
porcentaje de pobreza ha disminuido el nimero de personas en situacién de

pobreza es elevado.

Por ultimo, la relacion entre el indicador de pobreza e inflacibn estan
claramente relacionados. Justamente cuando la inflacion registra su punto
maximo, también lo hace el indice de pobreza y, después de éste punto ambas
series decrecen y muestran un ligero repunte en el afio 2008. De hecho, en dicho
afo, el Banco Interamericano de Desarrollo sefialdé que las familias de bajos
ingresos podrian avanzar hacia una mayor pobreza si los precios de los alimentos

perrm anecian constantemente altos.

3.2. Alternativas al Esquema de Inflacién Objetivo.

Durante el periodo de estudio (2001-2008) los indicadores
macroecondmicos examinados en la seccion anterior han tenido un
comportamiento diferente en relacion con la inflacion y el Esquema de Inflacion
Objetivo. Debido al desempeiio deficiente en algunas de las principales variables

agregadas, varios autores se han dado a la tarea de disefiar alternativas (algunos
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plantean solo ajustes y otras propuestas son mas radicales) al actual régimen

monetario.

Epstein y Yeldan (2008) compilan varias propuestas hechas por un grupo
de investigadores de la Political Economy Research Institute at the University of
Massachusetts y de la Universidad de Bilkent. Los estudios evallian el
comportamiento macroeconémico del modelo de inflacion objetivo y también,
desarrollan esquemas alternativos de politica monetaria que alcancen metas
sociales y econémicas (los estudios incluyen a los paises de Argentina, Brasil,
India, México, Filipinas, Vietnam, Sudafrica y Turquia).

Existen bancos centrales como los de Argentina, China e India que estan
usando una amplia selecciobn de herramientas para dirigir sus economias con

propdsitos de desarrollo.

Cuadro 3. Compendio de alternativas del régimen monetario de metas de

inflacién organizado por la Universidad de PERI y Bilkent.

Pais Autor(es) Propuestas
Brasil Barbosa-Filho | Propone continuar con el esquema de inflacion
(2008) objetivo y hacerlo compatible con un incremento en

los ingresos y en la estabilidad de las finanzas
publicas y en las finanzas externas. Barbosa plantea
mantener una tasa de cambio real, estable y

competitivo para alcanzar las metas.

Turquia | Telli, Voyvoda | Sugieren como alternativa un blanco sobre el tipo de

y Yeldan cambio combinada con una postura de politica fiscal
(2008) relajada.
Argentina | Frenkel y Muestran que una meta estable y competitiva en la

Rapetti (2008) | tasa de cambio real ha sido exitosa para Argentina,
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apoyando el crecimiento de la produccion y el
empleo.

India

Jha (2008)

Estudia la situacién de la India, y se posiciona a favor
de un régimen que sea precavido en la devaluacion
del tipo de cambio, recurriendo al control de capitales

si fuera necesario.

Vietnam

Packard
(2005)

Concluye que un esquema de inflacién objetivo no es
apropiado para este pais, aconseja que una meta
enfocada en el tipo de cambio seria mas conveniente
debido a que el objetivo se estaria colocando sobre
una variable macroecondémica (precio relativo) que es

real, sostenible y eleva el crecimiento.

Filipinas

Joseph Lim
(2008)

Sugiere una alternativa al modelo de inflacion objetivo
para el caso de Filipinas con una fuerte visién hacia
el mantenimiento de un tipo de cambio real
competitivo, acompafiado de un soporte a traves del
control de capitales. Esto deberia incluir una fuete
supervision  financiera;  también debe  ser
complementada con una declaracion explicita de las
metas sobre la produccion y el empleo. Mayores
ingresos y politicas anti-monopdlicas pueden ayudar

a limitar la inflacion.

Sudéafrica

Epsteiny
Pollin (2006)

Proponen desarrollar un programa econémico con el
fin de alcanzar un objetivo para el empleo desde un
enfoque de politica monetaria, politicas de crédito,
técnicas de administracion de capitales, politica fiscal

y politica industrial. El propédsito del programa es
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reducir la tasa de desempleo. Epstein propone que el
Banco de Reserva de Sur Africa debe bajar las tasas
de interés para alcanzar una mayor tasa de
crecimiento del PIB para asi tener un soporte para
generar empleos. Asi, la meta de empleo sustituye al
blanco inflacionario, y éste se convierte en un objetivo
secundario que el banco debera tomar en cuenta

cuando formule sus politicas.

Las investigaciones de la Universidad de PERI y Bilkent concluyen que la
actual ortodoxia de banca central esta diseflada para economias desarrolladas.
Esta ortodoxia se basa en tres premisas: primera, que las tasas moderadas de
inflacion tienen altos costos; segundo, en un ambiente de inflaciébn baja, las
economias mejoraran de manera natural, y en particular, generaran altos niveles
de crecimiento econdmico y de empleo; y tercero, no hay alternativas viables

ademas del Esquema de Inflacién Obijetivo.

3.2.1. Alternativas: el caso de México.

Algunas alternativas dirigidas a reforzar al régimen de blancos inflacionarios

para el caso de México son examinadas por Galindo y Ros (2005):

a) La adopcidbn de un esquema inflacionario mas simétrico: La
importancia de ganar y mantener mercados de exportacion para

promover la industrializacion.

Esta propuesta hace referencia a que el régimen de inflaciébn objetivo ha
permitido una politica monetaria mas flexible. Sin embargo, la politica monetaria
parece haber sido asimétrica respecto a los movimientos del tipo de cambio, pues,

al existir una depreciacion la politica monetaria se torna restrictiva, en cambio,
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cuando se aprecia el tipo de cambio la politica monetaria no se relaja. Si se
responde simétricamente a las variaciones del tipo de cambio se puede evitar la
sobrevaluacién de la tasa de cambio, y con ello los términos de intercambio serian
mas competitivos, es decir, fijar un limite de apreciacion para el tipo de cambio.
Asi, se controlaria la especulacion y los movimientos de entrada y salida de

capitales.

b) Ampliar el rango del blanco de inflacién. EI margen que utilizan los
paises desarrollados para una inflaciébn aceptable entre 2.00 por
ciento y 4.00 por ciento no puede ser planteado de la misma forma
en los paises en desarrollo. Investigaciones sugieren que la inflacion
alta puede ser conducida mejor o es preferible a un detrimento en el

crecimiento y desarrollo.

c) Otra opcion es dejar de utilizar la meta sobre el indice Nacional de
Precios al Consumidor y utilizar una meta para la inflacion interna, es
decir, un indicador que esté libre de los efectos directos del tipo de
cambio en los bienes importados del INPC. En este caso, un shock
transitorio sobre la tasa de cambio nominal no generard una
respuesta directa en la tasa de interés. Asi, la politica monetaria se
enfocard mas sobre la inflacion a largo plazo y no sobre- reaccionara

ante perturbaciones temporales.

Estas tres opciones preservan el Esquema de Inflaciobn Objetivo. Una
cuarta, que es una salida al esquema actual, seria combinar la inflaciébn objetivo
con una meta sobre el tipo de cambio. El banco central buscaria una tasa de
cambio competitiva a través de establecer un limite (sliding floor and no ceiling) a

los movimientos del tipo de cambio, con el fin de evitar la excesiva apreciacion.

Las estrategias alternativas para remplazar el Esquema de Inflacion Objetivo:
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e Un blanco estable y competitivo para el tipo de cambio: Mantener tal

estabilidad se lograria a través de dirigir la tasa de cambio real.

e Metas para la ocupacion y el crecimiento: Una declaracion explicita de
objetivos para el crecimiento de la produccion y el empleo, encaminadas al

desarrollo.

e También se propone que el banco central no sélo dirija las tasas de interés
de corto plazo. Se recomienda maneje la cuenta de capital (control de
capitales) y politicas de crédito en apoyo del empleo y la industria.
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Conclusiones

El presente trabajo hace referencia a la importancia del marco internacional
sobre la cual se desenvuelve un banco central para ejercer la politica monetaria.
Lo anterior se ve reflejado en la volatiidad en los precios de los bienes
agropecuarios, los cuales se cotizan internacionalmente y también estan sujetos a

especulacion, es decir, los commodities?”.

Al revisar el comportamiento de la tasa de inflacion a través de diversos
indicadores (por tipo de bien, subindices complementarios y precios productor) se
llegd a la conclusion de que el sector primario ha sido la principal fuente de

volatilidad, seguida por el sector secundario y, por ultimo el sector terciario.

Otro elemento importante como portador de volatilidad es el subindice de
bienes administrados y concertados, porque refleja que aunque el gobierno ya no
se financie directamente a través del banco central (de acuerdo con el “Balance
General del Banco de México” el crédito al gobierno federal por parte del instituto
central ha sido de cero desde el afio 2001) si eleva sus ingresos a través de la
inflacion lo cual puede aminorar los efectos de la disciplina fiscal. En este sentido
el gobierno deberia utilizar su influencia sobre los la tasa inflacionaria a través del
control de los precios de bienes administrados y concertados (por ejemplo
congelar el precio de la gasolina) y no utilizarlo para financiarse; asi, deberia de

enfocarse en resolver la evasion y elusion fiscal para ensanchar la base tributaria.

Las principales fuentes de volatilidad de la inflacion se pueden evitar
autoabasteciendo (en cuanto a alimento) al pais y asi no depender de las

cotizaciones en el extranjero sobre los productos incluidos en la canasta basica.

21 . . . - . o .
Hace referencia a materias primas y productos basicos objeto de negociacién (en precios spot, en
futuros, o en opciones) en las bolsas de productos, entre las que se destacan Nueva York y Londres.
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Aunado a lo anterior, evitar a través de reformas que el gobierno se financie

provocando inflacion

El Esquema de Inflacion Objetivo ha logrado disminuir la inflacion a niveles
bajos; aunque la autoridad monetaria no ha sido eficaz pues s6lo ha cumplido con
el 41 por ciento de los blancos inflacionarios; a este argumento también se puede
afiadir que la linea de tendencia de la tasa de inflacion converge a un punto
porcentual por arriba del objetivo inflacionario puntual. Aln con este porcentaje de
ineficacia las expectativas de inflacion se han mantenido en la mayor parte del
periodo cercanas y hasta por debajo de los objetivos inflacionarios, es decir, por
parte del sector privado el nivel esperado de inflaciébn corresponde al sefalado
por el esquema de politica monetaria del Banco de México. Asi, la politica
monetaria practicada por el instituto central ya sea en el periodo de saldos
acumulados, saldos diarios o con la tasa objetivo, ha respondido o se ajusta a los
impactos inflacionarios que han ocurrido desde el afio 2001 aunque no de manera

simétrica.

En cuanto a la relacion de la inflacion con el Producto Interno Bruto, ya se
habia concluido que en México: primero, altas tasas de inflacion estan
relacionadas con decrementos y ligeras tasas de crecimiento del PIB; segundo,
una tasa de inflacion moderada se relaciona con un crecimiento del PIB
significativo y; tercero, bajas tasas de inflacion corresponden a un nivel moderado
en las tasas de crecimiento del PIB. Partiendo de lo anterior se puede entender
qgue la existencia de la inflacibn no es perjudicial para el PIB si éste posee una
estructura solida, es decir, capacidad de produccion para equiparar la oferta y la

demanda.

La formacion bruta de capital fijo variable aproximada a la inversion
productiva no ha encontrado un ritmo acelerado como el que habia tenido hasta el
afio 2001, a diferencia de la entrada de capital extranjero la cual se ha

incrementado, gran parte de ésta es inversion extranjera directa pero la parte que
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se destina a la inversidn de cartera puede alterar demasiado (apreciar o depreciar)
al tipo de cambio, el cual se ha mantenido dentro de cierto nivel para la mayor
parte del periodo (de hecho se mostrd una ligera apreciacion que termind con la
crisis en 2008) y ha afectado a la balanza comercial la cual se ha mantenido

deficitaria.

Respecto a las variables socioeconomicas se puede concluir que el empleo
en el sector servicios ha sido el Unico que ha logrado mantener cierto crecimiento
a diferencia de los otros dos sectores. La tasa de desocupacion total ha sido de
magnitudes considerables y; con respecto a la inflacién, para todo el periodo de

estudio, mantienen una relacién negativa.

De acuerdo al coeficiente de GINI y al andlisis de esta investigacion se

argumenta que el indicador de pobreza e inflacién se relacionan positivamente.

La estabilidad del poder adquisitivo es el mandato constitucional de la
banca central y como se examiné en esta investigacion la inflacion se ha ubicado
por arriba de los incrementos salariales en varios afios, asi el salario y el ingreso
disponible real han sufrido un considerable detrimento, por lo que se puede dar

como fallido el objetivo principal.

Como se pudo observar en la mayoria de las gréficas elaboradas para este
trabajo, el afio 2008 fue un periodo donde las presiones internacionales
provocadas por la crisis fueron tan fuertes que la credibilidad de cada mercado y
de la banca central se pusieron en duda; pero para el resto de los afios que ocupa
esta investigacion la credibilidad del sector privado fue acorde con la politica
monetaria. Partiendo de esta posicion solida de la autoridad monetaria se deberia
de analizar la adopcion de uno o mas blancos sobre las siguientes variables: en el
PIB, el empleo, la inversién productiva y en el control de capitales; debido a que

son variables fundamentales para el crecimiento y desarrollo economico del pais.
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