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Introduccion

Un punto central en la formulacién de los modelos econdmicos que buscan representar el
comportamiento de los individuos es la manera en que los agentes generan sus expectativas

sobre el valor que una variable puede tomar en el futuro.

El papel que juegan las expectativas en la conduccion de politica monetaria es crucial, debido
a que a través de éstas la autoridad monetaria busca influir y reforzar los mecanismos de

transmision de dicha politica.

Al respecto, surgieron las estrategias para la conduccién de politica monetaria de
“transparencia Yy credibilidad” y “comunicacion y confianza”, las cuales plantean que las
comunicaciones del banco central con el publico son cruciales en la conduccion de la politica.
Sin embargo, cada estrategia atiende diferentes fines, la primera, con la finalidad de
conseguir mayor credibilidad el banco busca demostrarle al publico que efectivamente sigue
la regla que el “verdadero” modelo de la economia dicta. Mientras que la segunda, niega la
existencia de un “verdadero” modelo de la economia, por lo que busca guiar las expectativas

del publico a través de sus diferentes canales de comunicacion.

En México, desde hace mas de 100 afios se empezd a plantear la idea de contar con un banco
central, sin embargo, la forma en que dicho banco se conformaria y operaria abrié grandes
debates que retrasaron su creacién. Finalmente, tras varios afios e intentos el primero de

septiembre de 1925 comenzo a operar el Banco de México.

Desde su creacion, el marco legal e institucional del banco ha cambiado conforme a los
requerimientos de la época, siendo que el Gltimo gran cambio se presentd en la década de
1990. En especifico, a partir de la reforma al articulo 28 constitucional de 1993, se comenzd
un proceso de transicion a un Régimen de Metas de Inflacion (RMI), el cual fue adoptado
formalmente en 2001. Bajo dicho enfoque, la politica monetaria del Banco de México busca
influir sobre las tasas de interés con el objetivo de que la evolucion de los precios sea

congruente con la meta de inflacion de largo plazo.

El efecto de la politica monetaria sobre la inflacion y el desempefio de la economia se

encuentra determinado no solo por las decisiones del banco central, sino también por las
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expectativas de los agentes, las cuales se encuentran en funcion del grado de entendimiento
0 conocimiento que tienen sobre el actuar del banco central. A mayor entendimiento del
publico sobre el actuar del banco, mejor ancladas estarian las expectativas de inflacion y se

observaria menor volatilidad en las tasas de interés de la economiay el precio de los activos.

En ese sentido, se espera que a lo largo del tiempo el desarrollo de la estrategia de
comunicacion seguida por el Banco de México haya dado lugar a que los mercados se
encuentren mejor informados y, por lo tanto, sean capaces de anticipar las decisiones de
politica monetaria y responder de manera mas eficientemente; asi como también ver un

mayor anclaje de las expectativas.

Asimismo, a partir de los modelos desarrollados en el presente trabajo, se observa que la
respuesta del mercado ante los movimientos en la tasa que funge como objetivo operacional
del Banco de México ha disminuido durante el periodo que va de febrero de 2008 a diciembre
de 2019. Sin embargo, aumenta para el periodo de 2020 situacion que se puede atribuir a los

diversos acontecimientos excepcionales presentados en dicho afio.

Por parte de las expectativas de inflacion?, los modelos desarrollados indican que el anclaje
de éstas se ha fortalecido a lo largo del tiempo, siendo que el papel del objetivo de inflacion
sobre las expectativas ha incrementado. En especifico, se observa que el peso del objetivo
sobre las expectativas de corto plazo (12 meses) pasé de tener un valor de 0.235 entre enero
de 2001 y febrero de 2008 a 0.642 entre enero de 2017 y diciembre de 2020. Mientras que
para las expectativas de largo plazo (de 5 a 8 afios) paso de un valor de 0.771 entre marzo de
2008 y diciembre de 2016 a 0.810 entre enero de 2017 y diciembre de 2020.

Por ultimo, se observa que aun cuando las expectativas responden al objetivo de inflacion,

estas se encuentran ancladas a un valor superior a la meta de inflacion.

El presente trabajo se divide en tres capitulos, en el primero se hace un breve recorrido sobre
el marco tedrico, finalizando con la importancia de la comunicacion de un banco central y

las estrategias de “credibilidad y transparencia”y “confianza y comunicacioén”. En el segundo

1/ Se refiere a las expectativas de inflacion de los especialistas en economia del sector privado reportadas por
el Banco de México.



capitulo se presenta un breve resumen sobre las etapas del disefio institucional del Banco de
México a lo largo del tiempo, cerrando con los diferentes canales de comunicacion con los

que cuenta el banco. Por ultimo, en el tercer capitulo se presentan los modelos desarrollados.



Capitulo 1.

Un punto central en la formulacion de los modelos macroeconémicos que buscan representar
el comportamiento de los individuos es la manera en que los agentes generan sus expectativas

sobre el valor que una variable econdmica puede tomar en el futuro.

En la década de 1950 la utilizacion de un método enddgeno de formacion de expectativas en
los modelos macroecondmicos dio un nuevo giro al debate de reglas versus discrecionalidad
en la conduccién de politica monetaria. Bajo la utilizacion de éste método el articulo de
Kydland y Prescott “Reglas en vez de discrecion: la inconsistencia de los planes optimos”
publicado en 1977, present6 un nuevo planteamiento a favor de las reglas exponiendo que
cuando las expectativas de los individuos son racionales, las decisiones de politica (tomadas
por un gobierno que se apega a las preferencias electorales de la sociedad) tienden a
contradecirse en el tiempo y, en consecuencia, la aplicacion de politicas discrecionales lleva

a un sesgo inflacionario.

Sin embargo, la determinacion de una regla no es suficiente, un banco central que se
compromete a seguir una regla se enfrenta al problema de que los individuos no le crean, por
lo que es necesario implementar algun tipo de mecanismo que le otorgue credibilidad. Lo
anterior llevo al desarrollo de diversas alternativas las cuales plantean: 1) un ancla formal a
través de la implementacion de una regla y 2) un ancla institucional a través de la

implementacién de un marco normativo e institucional (Le Heron y Emmanuel, 2006).

Barro y Gordon (1983) proponen el equilibrio de reputacion para dar solucion a los
problemas mencionados planteando que cuando existe una interaccion continua entre el
banco central y el publico, la autoridad monetaria debe decidir entre los beneficios a corto
plazo y los costos a largo plazo. En el equilibrio de reputacion la regla tiene credibilidad
debido a que los costos a largo plazo por engafar al pablico (i.e. no cumplir con la regla
anunciada) son mayores a los benéficos a corto plazo, en consecuencia, la aplicacion de una

regla presenta un menor sesgo inflacionario que seguir una politica discrecional.

Por otro lado, se ha propuesto otorgar al banco central independencia técnica, la propuesta
argumenta que, al combinar independencia con transparencia, se reduce el riesgo de

decisiones incoherentes en el tiempo tomadas para favorecer los intereses politicos del
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gobierno en turno (Capraro, Panico y Sandoval, 2020).

Bajo este contexto, surgieron las estrategias para la conduccion de politica monetaria de
“transparencia Yy credibilidad” y “comunicacion y confianza”, las cuales plantean que las
comunicaciones del banco con el publico son cruciales en la conduccion de dicha politica.
Sin embargo, en cada estrategia de comunicacion se atienden diferentes fines, en la primera,
el banco busca demostrarle al publico que efectivamente sigue la regla que el “verdadero”
modelo de la economia dicta con la finalidad de conseguir mayor credibilidad. Mientras que
la segunda, niega la existencia de un “verdadero” modelo de la economia buscando guiar las

expectativas del publico a traves de sus diferentes canales de comunicacion.

El papel que juegan las expectativas en la conduccidn de politica monetaria en ambas
estrategias es crucial, debido a que a través de éstas la autoridad monetaria busca influir y

reforzar los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

El presente capitulo esta estructurado de la siguiente manera: en la primera seccion se
exponen los métodos enddgenos y exdgenos de formacion de expectativas; en la segunda
seccion se presenta el debate entre reglas y discrecionalidad y las aportaciones de Kydland y
Prescott (1977); en la tercera seccion se presenta un acercamiento a los planteamientos a
favor de la independencia de un banco central y finalmente, en la Gltima seccion se exponen

las estrategias de comunicacion en la conduccidn de la politica monetaria.

Meétodos de formacion de expectativas:

Las expectativas son predicciones sobre los valores que tomara una variable en el futuro; los
agentes econdémicos suelen incorporar la incertidumbre en su toma de decisiones por lo tanto
las expectativas juegan un papel clave en la formulacion de los modelos econémicos que

pretenden representar el comportamiento de éstos.

Las expectativas de los individuos sobre variables econémicas pueden ser representadas en
modelos econométricos a través de proyecciones realizadas por especialistas, encuestas y
proxis; estos Gltimos hacen referencia a variables que se aproximan a las expectativas del
publico (Shiller J., 2018). El determinar como representarlas en modelos macroecondémicos

no es una tarea sencilla, ya que éstas no son estaticas y generalmente cambian tanto



cualitativa como cuantitativamente a lo largo del tiempo y, en algunas ocasiones, ni los

individuos se percatan de como es que las formulan (Shiller J., 2018).

De acuerdo con Snowdon & Vane (2005) las preguntas claves que se deben de hacer a la

hora de incorporar expectativas en los modelos son:

e ,COomo es qué los individuos adquieren, procesan y hacen uso de la nueva
informacion con la finalidad de generar expectativas sobre variables claves?
e ;Para integrar las expectativas en los modelos macroecondémicos a elaborar se

deberian de utilizar métodos exdgenos o enddgenos?

En ese sentido, la discusion se da alrededor del conjunto de variables que se deben de tomar
en cuenta a la hora de modelar. Al respecto, se pueden identificar dos conjuntos de métodos,

los exdgenos y los enddgenos (Shiller J., 2018), los cuales se detallan a continuacion.

Métodos exdgenos y enddgenos en la generacion de expectativas

Los métodos exdgenos no toman en cuenta los modelos desarrollados por la ciencia
economica, en estos métodos el valor esperado de una variable (x) Unicamente depende de
los valores pasados de ésta (Capraro, Panico y Sandoval, 2020), en consecuencia, las
decisiones de los individuos estan altamente correlacionadas con el pasado presentando
errores sistematicos. Dentro de dicha categoria se encuentran las hipotesis de expectativas
explicativas y de expectativas adaptativas, entre otras.

La principal idea detrds de la hipdtesis de expectativas explicativas es que la variable
esperada (E;x;,,) depende de sus valores pasados (x;_;) y una ponderacion (g;) sobre el
valor esperado de si misma (Shiller J., 2018).

Exep1 = qiXe1 + QoXe—z o GuXen CONY; g =1
Lo cual también se puede presentar como:

EXey1 = Xi=1  QiXe—iCONYin; q;=1
Dentro de la hipétesis de expectativas adaptativas los agentes econémicos ademas de adoptar

la informacion pasada (como en las expectativas explicativas), también incorporan lo

“aprendido” de sus errores. La variable esperada (E;x;,;) depende de su valor esperado en
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periodos anteriores (E;_,x;) y de un factor de ajuste (1) que influye sobre la diferencia entre
su expectativa pasada y su valor historico realizado (x; — E;_1x;).
Eixepr = Epqxe + A(xe — Ep—1%¢)

Asimismo, puede presentar como:
Exxeyr =220 A1 —MDix,_;Con0<a<1

En donde A(1 — A)" representa la tasa de decrecimiento del ponderador de los valores
historicos realizados de x;_;, el cual puede ser visto como la memoria de los individuos, entre

mas rapido se olviden los eventos pasados, mayor sera la tasa de decrecimiento.

Por su parte, los métodos enddgenos plantean que los individuos generan sus expectativas
tomando en cuenta toda la informacion que puede influir sobre el valor esperado de la
variable, incluyendo la informacién proporcionada por los modelos desarrollados por la
ciencia econdmica. De esta manera, las expectativas dependen de la estructura de todo el
sistema econdémico y de acuerdo con Muth (1961), en estos métodos no se desperdicia
informacion.

La hipotesis de expectativas racionales de Muth (1961) es la mayor representante de dicho
método y durante la época de 1970 se posicion6 como la hipétesis dominante (Barro y
Gordon, 1983).

Tener acceso a toda la informacion existente y hacer uso de ella, plantea grandes costos tanto
en términos monetarios como de tiempo. Ademas, hay informacion que no esta disponible
para todo publico, de tal forma que dicha hip6tesis puede ser representada por su forma fuerte
o debil (Shiller J., 2018). El supuesto Ilamado debil plantea que los individuos tienen acceso
limitado a la informacion y, por lo tanto, la decision de cudl utilizar se determina por el punto

en que el costo marginal de adquirirla es igual al beneficio marginal que ésta brinde.

Por otro lado, el supuesto llamado fuerte plantea que todos los individuos tienen acceso a la
misma informacion (I;_;) y a los mismos recursos, por lo tanto, la decision de qué
informacién utilizar se basa en su pleno conocimiento sobre la variable.

Eixeyqr = EQee/li-1)
La hipotesis no supone que las expectativas de los individuos son exactas, sin embargo, los

errores gque presentan no se encuentran relacionados con la informacion existente al momento
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de generarlas y en promedio son cero. En ese sentido, cuando se presenta un error, los
individuos aprenden de él y modifican la forma en que generan sus expectativas eliminando
la existencia de errores sistematicos (Shiller J., 2018). En otras palabras, la expectativa sobre
la variable es igual al valor mismo de ésta mas un término de error aleatorio
(g ~ iid (0,02)).
Expor = xc + &

Una de las principales diferencias entre ambas hipdtesis es que a la hipotesis de expectativas
adaptativas le toma mas tiempo eliminar el término de error. Ademas, en la hipotesis de
expectativas racionales los errores no se encuentran correlacionados, mientras que en la de

expectativas adaptativas si.

Una de las primeras ocasiones en que se introdujo el concepto de expectativas en el anélisis
macroeconomico fue en 1930 en la obra de Keynes titulada “Tratado sobre el Dinero”, la cual
incorpora los motivos de precaucion y especulacion dentro de la demanda de dinero. La
introduccién de éstos lleva a que tanto la demanda de dinero como la inversidn se encuentren

en funcién de la tasa de interés actual y de la expectativa sobre la tasa de interés futura.

Como se menciono, antes de la década de 1970 los métodos exdgenos de formacion de
expectativas eran comunmente los mas utilizados, sin embargo, a partir de esa década el
antiguo debate de reglas versus discrecionalidad dio un nuevo giro, en donde la incorporacion
del método enddgeno en los modelos macroeconémico tuvo un papel protagbnico. A
continuacion, se analiza el desarrollo de dicho debate.

El debate entre reglas y discrecionalidad

Entre la segunda guerra mundial y la década de 1970, la economia presentd una época de
estabilidad; la teoria keynesiana y el uso de la discrecionalidad eran dominantes en la
aplicacion de las politicas economicas. Despues de la segunda guerra mundial, las politicas
daban prioridad a la lucha contra el desempleo sobre la lucha contra la inflacidn, de tal forma
que las ideas planteadas por los keynesianos reflejaban la experiencia de la Gran Depresion,

época en la que la demanda efectiva presentd una disminucion (Snowdon y Vane 2005).

Para la vision keynesiana los precios y los salarios son datos que se mantienen constantes en

el corto plazo. En ese sentido, las fluctuaciones de corto plazo en la produccién y el empleo
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se deben principalmente a variaciones en la demanda efectiva, es decir, a la voluntad de los
inversionistas a invertir y de los consumidores a consumir. El problema se centra en el hecho
de que la demanda agregada presenta un comportamiento inestable dado que en ultima
instancia se encuentra en funcion de las expectativas del puablico sobre la tasa de interés y los
rendimientos de la inversion en capital real. En consecuencia, la politica propuesta por
Keynes se basaba en controlar la demanda agregada a fin de evitar fluctuaciones en el
producto.

La teoria keynesiana parecia haber tenido éxito en explicar las fluctuaciones
macroeconomicas presentadas, pero durante la época de 1970 presentd limitaciones para
explicar los fendmenos econdmicos que se vivian. Entre 1970 y 1971 la inflacion en los
Estados Unidos de América (EE. UU. A.). y Reino Unido no disminuia a pesar de la subida
en las tasas de desempleo. Ademas, entre 1973 y 1974 (después del shock petrolero) la
mayoria de las economias presentaron un incremento general en los precios de bienes y
servicios acompariado de un bajo crecimiento en el producto (Snowdon y Vane, 2005). Dicha
situacion era similar a la planteada por Friedman afios antes (Capraro, Panico y Sandoval,
2020), contradiciendo los planteamientos sobre una relacién de largo plazo entre inflacion y
desempleo. Los acontecimientos presentados durante esta década llegaron al consenso de

priorizar la lucha contra la inflacion.

En 1970 y 1971 Friedman publicé dos articulos en los cuales planteaba que el componente
discrecional de las politicas propuestas por los keynesianos provocaba un incremento en los
precios acompafiado de una reduccion en el ahorro, la inversion, el empleo y el producto (The
Royal Swedish Academy Of Sciences, 2020). De acuerdo con él, estos sucesos se explican
al considerar el nivel de precios como un dato, por lo tanto, se pasan por alto los efectos de
la inflacion. Los planteamientos de Friedman en contra de la discrecionalidad revivieron

nuevamente el debate entre reglas y discrecionalidad.

Como contrapropuesta, el marco de politica monetaria propuesto por Friedman, parte del
hecho de que la inflacion es un fendmeno monetario y de que existe un equilibrio de largo
plazo. En ese sentido, el dinero es neutral en el largo plazo y en el corto se debera buscar

neutralizarlo a través de una regla monetaria dictada por el equilibrio a largo plazo.
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Con Friedman y hasta mediados de 1970, los términos “direccionalidad” y “regla” se
utilizaban para hacer referencia a la parte variable y fija de la ecuacion de oferta monetaria,
siendo el término “regla” utilizado para indicar que la cantidad de dinero debia de
incrementarse a una tasa constante (Capraro, Panico y Sandoval, 2020). Sin embargo, el
articulo de Kydland y Prescott “Reglas en vez de discrecion: la inconsistencia dindmica de
los planes 6ptimos” publicado en 1977 dio un nuevo giro al debate al modificar el significado
de “regla”. De acuerdo con Kydland (1992), el término hace referencia a una norma que las
autoridades monetarias no podran modificar a lo largo del tiempo (generalmente una funcién
explicita pero también puede ser un compromiso). En contraste, la discrecionalidad se refiere

a una norma que las autoridades si pueden modificar en el transcurso del tiempo.

La inconsistencia dinamica

La inconsistencia dindamica se puede reducir al hecho de que una politica que es 6ptima en
un periodo, deja de serlo en el periodo siguiente. El articulo de Kydland y Prescott (1977)
presentd un nuevo planteamiento a favor de las reglas exponiendo que cuando las
expectativas de los individuos son racionales, las decisiones de politica (tomadas por un
gobierno que se apega a las preferencias electorales de la sociedad) tienden a contradecirse
en el tiempo. Con ello si a un gobierno se le presenta la oportunidad de re-optimizar y cambiar
el plan de politica previamente seleccionado, generalmente lo cambiara generando un sesgo

inflacionario (The Royal Swedish Academy Of Sciences, 2020).

Otra aportacion importante de los autores fue que cuando las expectativas de los individuos
son racionales, las restricciones dentro de la funcion objetivo de las autoridades monetarias
se vuelven endodgenas debido a que las expectativas dependen del valor esperado de las
decisiones de politica (The Royal Swedish Academy Of Sciences, 2020). Kydland y Prescott
(1977) mostraron el problema con un ejemplo de dos periodos del cual la demostracion

formal se presenta en el anexo del capitulo 1.

Dado que con expectativas racionales las politicas discrecionales no llevan a un resultado
optimo y presentan un sesgo inflacionario, Kydland y Prescott proponen que la teoria

econdémica sea utilizada para evaluar diferentes reglas monetarias. De esta manera la
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implementacion de una regla mantendra las expectativas ancladas, al ser consistente en el

tiempo y éptima.

Sin embargo, un banco central (BC) al ser la autoridad monetaria, se enfrenta a diversos
problemas a la hora de implementar una regla, por ello, su marco legal e institucional juega

un papel importante.

El marco legal e institucional del banco central

Aun cuando exista una regla, los BC pueden verse tentados a no respetarla, ademas de que
no pueden garantizar que ésta se mantenga constante en el tiempo, es decir, que sea
irrevocable. Si la discrecionalidad en la aplicacion de politicas econdmicas lleva a un sesgo
inflacionario y las reglas son revocables, entonces es necesario establecer un marco legal e

institucional que ayude al banco a mantener ancladas las expectativas.

Bajo el enfoque de Kydland y Prescott, la reputacion y credibilidad de la autoridad monetaria
recaen en su habilidad de respetar la regla, sin embargo, podria verse tentada a romperla (Le
Heron y Emmanuel, 2006). Pero cuando se presenta una interaccion continua entre ésta y el
publico, es posible que las presiones de reputacion y compromiso motiven a la autoridad a

cumplir con la politica anunciada (Barro y Gordon, 1983).

La reputacion y compromiso del banco central

Barro & Gordon (1983) proponen al equilibrio de reputacion para dar solucién a los
problemas mencionados. EI modelo de Kydland y Prescott (1977), presenta un analisis para
dos periodos, sin embargo, cuando se incorpora un mayor numero de periodos, es posible
determinar un equilibrio de reputacion en donde la politica anunciada por el BC es creible
debido a que los costos de largo plazo de engafiar al pablico son mayores a los beneficios de
corto plazo. En consecuencia, el cumplir con lo previamente anunciado presenta un menor
sesgo inflacionario que seguir una politica discrecional. La demostracion formal del modelo

se desarrolla en el anexo del capitulo 1.

En el cuadro 1.1 se presentan los diferentes resultados a los que se enfrenta el BC en un juego

repetido con el publico, cuando los beneficios de largo plazo son mayores a los costos de
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corto plazo y con anterioridad ha anunciado una postura de politica monetaria (asumiendo

un juego simplificado).

Cuadro 1.1 Resultados a los que se enfrenta un banco central cuando tiene una
interaccion continua con el publico

La politica

Es creible No es creible
El banco central

l. 1.

Baja inflacion/ Baja inflacion/

Cumple lo anunciado desempleo igual ala | desempleo por encima
tasa natural de la tasa natural
m. IV. o

Alta inflacién/ Alta inflacion/

No cumple lo . .
. desempleo por debajo | desempleo igual a la
anunciado
de la tasa natural tasa natural

Fuente: elaboracion propia con informacion de Snowdon y Vane (2005).

El cuadro 1.1 muestra que un BC que no cumple lo anunciado, obtiene mejores resultados
cuando es creible (cuadro 1.1, cuadrante 111), que cuando no lo es (cuadro 1.1, cuadrante V).
No obstante, los resultados obtenidos cuando el banco cuida su reputacion, pero ademas

cumple lo anunciado, son superiores a todos los demas (cuadro 1.1, cuadrante I).

En conclusidn, para eliminar el sesgo inflacionario, el analisis de Barro y Gordon (1983)
propone reemplazar la implementacion de una regla fija por el compromiso y reputacién del
BC.

La independencia del banco central

Por su parte, la literatura del disefio institucional ha propuesto otorgar al BC la independencia
sobre sus objetivos y prioridades, para asi brindarle mayor credibilidad a los anuncios de
politica (i.e mantener ancladas las expectativas del publico). En ese sentido, un ancla
institucional reemplaza la utilizacion de una regla como ancla formal para las expectativas

del publico (Le Heron y Emmanuel, 2006).

La propuesta argumenta que, al combinar independencia con transparencia, se reduce el

riesgo de decisiones incoherentes en el tiempo tomadas para favorecer los intereses politicos
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del gobierno en turno (Capraro, Panico y Sandoval, 2020).

Rogoff (1985) menciona que la adopcion de una regla no es la mejor opcion ante un escenario
donde no existen las normas irrevocables, las condiciones de la economia son dindmicas y
existe incertidumbre. El propone reducir el sesgo inflacionario ocasionado por las politicas
discrecionales a traves de la independencia del BC, permitiendo que la instrumentacion de la
politica monetaria la lleve a cabo un banquero central conservador que posea una mayor
aversion a la inflacién que la sociedad. El publico al saber esto, disminuira sus expectativas
y asi la autoridad monetaria conserva la posibilidad de implementar medidas discrecionales

ante eventos inesperados. (J. Schwartz y Galvan, 1999).

Un BC puede presentar diferentes formas de independencia, las cuales se describen en el
cuadro 1.2. Cabe mencionar que desde antes de la segunda mitad del siglo XX la mayoria de

BC ya contaban con independencia de personal, financiera y administrativa.
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Cuadro 1.2 Tipos de independencia de un banco central

Tipo de independencia ‘ Descripcion

Se refiere a la capacidad de un BC de determinar
sus objetivos y el nivel de éstos, definiendo las
prioridades entre los distintos objetivos sin la
interferencia de las autoridades.

Hace referencia a la capacidad del banco de
Técnica elegir los instrumentos de politica monetaria
utilizados para alcanzar sus objetivos.

Se trata de la capacidad de un BC de controlar
la cantidad de dinero en circulacion.

Se refiere a las normas que permiten al BC regir
sobre el nombramiento, la duracién, remocion y
remuneracién de sus miembros; sin que el
gobierno intervenga.

Es la capacidad de un BC de financiar sus labores
con recursos propios, en lugar de depender de
Financiera y Administrativa transferencias del sector puablico u otras
entidades que pueden condicionar su toma de

decisiones.
Fuente: elaboracidn propia con informacion de: Capraro, Panico, & Sandoval, 2020; y Capraro & Panico, 2018.

De objetivos y prioridades

Sobre la emisién monetaria

De Personal

El régimen de metas de inflacion y la importancia de la comunicacién de un
banco central

Después de 1970 se llegd al consenso de que la politica monetaria deberia de dar prioridad a
la lucha contra la inflacion. Bajo dicho contexto, Kydland & Prescott plantearon como la
introduccion de expectativas racionales dentro de las acciones discrecionales de un BC,
llevaban a un sesgo inflacionario. Para ello se desarrollaron diversas alternativas
proponiendo: 1) un ancla formal a través de la implementacion de una regla y 2) un ancla
institucional a través de la implementacion de un marco normativo e institucional (Le Heron

y Emmanuel, 2006).

En ese sentido, el régimen de metas de inflacion (RMI) surgié como una nueva propuesta,
esté busca funcionar como ancla nominal para la politica y la economia al anunciar

publicamente un objetivo para la tasa de inflacion (Le Heron y Emmanuel, 2006).
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El régimen de metas de inflacién

Durante la segunda mitad del siglo XX se lleg6 al consenso de que un BC no puede controlar
directamente el nivel de precios (i.e la inflacidn) ni sus determinantes, sin embargo, a través
de la politica monetaria le es posible afectar de manera directa a un grupo de variables
nominales que tienen impacto sobre ésta (Banco de México, s.f.). Bajo el RMI la politica
monetaria busca influir sobre las tasas de interés de corto plazo con el objetivo de que la

evolucion de los precios sea congruente con la meta de inflacion de largo plazo.

Debido a que es un marco de referencia, los principales elementos del RMI pueden variar

entre los distintos autores, pero en general concuerdan con los siguientes elementos:

1) Un anuncio publico y oficial del objetivo de inflacién.

2) Un compromiso institucional que establezca como objetivo prioritario de la politica
monetaria la estabilidad de precios, siendo la tasa de interés el instrumento de politica.

3) Debido al desfase entre las decisiones tomadas por el BC y su impacto en las variables
economicas, las decisiones del banco deben de ser tomadas mirando hacia el futuro.

4) Una alta comunicacion entre el BC y el publico.

5) El RMI debe de ser empleado por un BC que cuente con diversas formas de
independencia

6) Un tipo de cambio flotante.

Cabe mencionar que, aunque lo anterior es tipicamente relacionado con un RMI, no

necesariamente se deben de cumplir con todos los elementos (Snowdon y Vane, 2005).

Dentro de dicho régimen, las expectativas de inflacion juegan un papel clave entre los
mecanismos de transmision de las tasas de interés de corto plazo a las de largo plazo, dado
que las previsiones del publico sobre costos e ingresos futuros determinan los precios y el

nivel de produccion de los bienes que se ofrecen (Acosta Carridn, 2017).

Debido a que la politica monetaria presenta cierto rezago sobre la inflacion, durante el
horizonte en el que ésta opera se pueden presentar choques inesperados que empujen a la
inflacion lejos del objetivo, complicando la implementacién, evaluacién y monitoreo de las

decisiones de politica. En este contexto, se puede adoptar como objetivo intermedio a las
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estimaciones de inflacion, en donde las decisiones tomadas por el banco buscarian que la
inflacidn estimada sea igual a la meta al finalizar el horizonte durante el cual opera la politica
(Svensson, 1997).

Las estrategias de “credibilidad y transparencia’y “confianzay comunicacion”

Las comunicaciones de un BC se pueden definir como los diferentes canales por los cuales
el banco provee informacion al publico sobre su funcion en general. De lo anterior surge la
pregunta, ¢como deberia de ser la estrategia de comunicacion a seguir por un BC? Poole
(2001, p.9) menciona que “La suposicion debe ser que los participantes del mercado toman
decisiones mas eficientes cuando los mercados pueden predecir correctamente las acciones
del BC”.

Respecto a como un BC debe comunicarse con el puablico, se pueden identificar dos

estrategias: transparencia y credibilidad (TC) y “comunicacion y confianza” (CC).

La estrategia de TC se desarroll6 alrededor de los afios de 1980 y parte principalmente en la
existencia de un “verdadero” modelo de la economia del cual lleva a un equilibrio de largo
plazo que tanto el BC como los individuos conocen, en ese sentido, el deber del banco es
respetarlo. Esta estrategia supone que las expectativas de los individuos se forman de manera
racional lo que podria generar comportamientos inconsistentes en el tiempo, por lo cual la
utilizacion de TC busca cubrir las necesidades de 1) establecer una regla monetaria a la cual
el banco debe comprometerse y 2) constituir un marco normativo y legal que le permita

respetarla.

Para que las acciones de politica monetaria sean eficientes y creibles, la estrategia requiere
que el BC sea transparente y demuestre que efectivamente sigue lo que el “verdadero”
modelo de la economia dicta. En ese sentido, se busca aumentar la credibilidad de los agentes

a través del marco institucional.

El diagrama de dicha estrategia se presenta en la Figura 1.1.
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Figura 1.1 La estrategia de credibilidad y transparencia

“Verdadero™ modelo de la economia

Regla
Expectativas
racionales Banco central
Transparencia
(comunicacion)
Credibilidad Compromiso a
seguir la regla

Agentes economicos

Fuente: elaboracidn propia con informacion de Le Heron (2006)

En oposicion a la estrategia de TC, surgio la estrategia de CC, la cual se centra en la existencia
de incertidumbre. Esta niega la existencia de un equilibrio Gnico de largo plazo y por ende
también rechaza la existencia de un “verdadero” modelo de la economia. Al no existir un
modelo, el banco debe buscar guiar y coordinar las expectativas a través de una alta y abierta
comunicacion con el publico. Bajo esta estrategia el banco central es la entidad que mejor
evalUa y controla los eventos econdmicos, en ese sentido busca aumentar la confianza de los

agentes a través de la calidad técnica del banco central.

Asimismo, el problema de la inconsistencia dindmica no representa un punto central dentro
de ésta, hasta el punto en el que Alan Blinder? lleg6 a afirmar la inexistencia de dicho
problema: “Permitanme comenzar con una no confesion: durante mi breve carrera como
banquero central, nunca experimenté esta tentacion. Ni creo que mis colegas lo hicieran. Creo
firmemente que este problema teorico no es un problema en la realidad” (A. Blinder 1997,
13).

Para la estrategia CC las expectativas de los individuos se formulan de forma endogena y se

encuentran en funcién de: 1) la confianza que estos le tengan al BC, la cual a su vez esta

2/ Alan Blinder, entre otros puestos, fungié como Vicepresidente de la Junta de Gobernadores del Sistema de
la Reserva Federal de los EE. UU. A. entre 1994 y 1996.
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basada en el comportamiento pasado del banco y su calidad técnica; y 2) un proceso de

aprendizaje y comprension sobre el actuar del banco.

Para CC el canal predominante es el de las expectativas, el cual puede ser reforzado a través
de una clara y eficiente comunicacion en la que el banco provea de informaciéon al pablico
sobre sus objetivos, instrumentos, estrategias, pronosticos, y su funcion en general (A.
Blinder 2004).

En el cuadro 1.3 se resumen las principales diferencias entre ambas estrategias.

Cuadro 1.3 Estrategias en la conduccion de politica monetaria

Transparencia y credibilidad

Comunicacion y confianza

Credibilidad- Al existir un modelo
“verdadero” de la economia, la
credibilidad del BC se basa en su habilidad
de respetar la regla y en el marco
institucional.

Confianza- Al haber incertidumbre, no se

puede afirmar un “verdadero” modelo de
la economia, ni tampoco la accién
correcta. En consecuencia, la confianza se
basa en la habilidad del banco de
interpretar y actuar ante los fendmenos
econdmicos inesperados, es decir en la
habilidad y calidad técnica del BC.

Expectativas racionales- el conocimiento
general es suficiente para mantener
coordinadas y ancladas a las expectativas.
Bajo este enfoque la politica econdmica es
un problema técnico.

Expectativas a base de confianza- No
existe un equilibrio de largo plazo y hay
incertidumbre, lo que hace necesario el
manejo de las expectativas. Estas se
encuentran en funcion de la confianza que
los agentes le tienen al banco central y el
grado de entendimiento sobre el actuar del
banco.

Transparencia- Debido a la hipétesis de
expectativas racionales, la transparencia
se vuelve un elemento crucial para evitar
comportamientos inconsistentes en el
tiempo y en la construccion de la
credibilidad del BC.

Comunicacion- La incertidumbre conlleva
a que se dé una constante comunicacion
entre el banco y los individuos. Debido a
que BC no controla totalmente a la
inflacion, requiere de la aprobacion de los
individuos para ser eficiente.

Independencia- EI BC debe contar con
independencia de objetivos e
instrumentos. Dicha independencia ayuda
a reforzar la credibilidad, al separar el

Gobernanza- La independencia de un BC
puede llevar a un “déficit” de democracia,
por ello la estrategia propone que exista
una relacion entre el BC y el gobierno,
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actuar del banco de las presiones del
gobierno y el ciclo electoral.

combinado con una independencia de
instrumentos.

Conocimiento general- Tanto el BC como
los agentes saben cual es el “verdadero”
modelo de la economia.

Entendimiento mutuo- Se refiere a como
el entorno econdmico es entendido e
interpretada por los individuos y el banco.

Fuente: elaboracion propia con informacion de Le Heron y Emmanuel (2006) y Le Heron (2007).

En resumen, de acuerdo con Le Heron & Emmanuel (2006), la estrategia de credibilidad se

puede representar por la secuencia:

Regla - compromiso - credibilidad

mientras que la estrategia de confianza por:

Comunicacion = entendimiento mutuo—> confianza

La importancia la comunicacion del banco central

Para que la estrategia de CC sea eficiente, el BC debe revelar informacion referente a sus

analisis econémicos, sus acciones y sus decisiones internas, a fin de que el publico perciba

sus acciones como una cadena légica que le ayuda a lograr sus objetivos (A. Blinder, 2004).

En cambio, bajo la estrategia de TC este tipo particular de comunicacion pierde relevancia,

ya que bajo este enfoque las comunicaciones del BC no deben de buscar ayudar al publico a

entender, sino que deben centrarse en demostrar que sus acciones estan en linea con lo

dictado por el “verdadero” modelo de la economia. En la figura 1.2 se muestran las

interacciones entre el BC y el publico.
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Figura 1.2 Interacciones entre un banco central y el publico

Objetivos de la politica monetaria
. . Estrategia del banco central Decision de
Informacién econbmica (Credibilidad/confianza) politica monetaria
Canales de comunicacion del banco central Resultado de la
(Transparencia/comunicacion) politica monetaria
Recepeidn de la informacion - Comportamiento del pablico
(Conocimiento general/entendimiento mutuo) (expectativas)

Fuente: elaboracidn propia con informacion de International Monetary Fund (2008).

Bajo la estrategia de CC, los diferentes canales de comunicacién pueden ser utilizados para
dirigir al mercado resultando en una menor volatilidad en el precio de los activos financieros,
de manera que el marco institucional que rige al banco debe asegurar una correcta

comunicacion con los agentes (Blinder et al., 2008).

Blinder et al. (2008) identifican que las comunicaciones de un BC pueden ser utilizadas para
dirigir y manejar las expectativas del mercado a través de lo que llaman “crear noticias” y
“reducir el ruido”, el primero se refiere a como un BC a través de sus diferentes canales de
comunicacion afecta a las expectativas del mercado y con ello mueve los precios de los
activos. Mientras que el segundo se refiere a como el BC a través de sus comunicaciones
incrementa la predictibilidad de su politica y, por consiguiente, disminuye la volatilidad en

los mercados financieros.

Para los bancos centrales es crucial anticipar como el mercado reacciona ante las decisiones
de politica monetaria ya que de esto dependera la intensidad con la cual los canales de
transmision impactaran en la economia (Blinder et al, 2008). Por ejemplo, si el mercado
espera que el incremento en la tasa de interés de referencia no dure mucho tiempo, entonces

las tasas de interés de largo plazo no van a presentar mayor movimiento.

En el proximo capitulo se presenta un breve resumen sobre la historia del Banco de México,
en especifico, las etapas del disefio institucional del banco a lo largo del tiempo. Bajo ese
contexto también se presenta el papel que desempefié el debate reglas versus discrecionalidad
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dentro de la reforma al articulo 28 constitucional en 1993, la cual buscaba limitar las acciones
discrecionales del Banco de México otorgdndole autonomia sobre la emision monetaria y
técnica. Finalmente, se prestan los diferentes canales de comunicacion con los que cuenta el

Banco de México.
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Capitulo 2.

Etapas en el disefio institucional de Banco de México

En 1897 en México, la emision de moneda estaba en manos de diversas instituciones, sin
embargo, existia un debate entre si dicha situacion era preferible sobre un Unico banco que
controlara la emision. Ese afio se expidié la Ley General de Instituciones de Crédito
estableciendo por primera vez en el pais un sistema bancario propiamente dicho basado en la

pluralidad de instituciones, accién que finalizé con el debate.

Afios después -en 1913- Venustiano Carranza revivié nuevamente la discusion proponiendo
la creacion de un banco central manejado exclusivamente por el Estado, sin embargo, el
proyecto no prosperd. Fue hasta 1917 que se incorporo en el articulo 28 de la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos, la creacion de un banco central controlado por el

gobierno federal que contaria con el monopolio de emision de dinero.

Entre 1917 y 1925 se presentaron sin éxito diversas propuestas de como debia constituirse
dicho banco y fue hasta 1925 que se dieron las condiciones necesarias para que se estableciera

el Banco de México.

El Banco de México gozo con cierto nivel de independencia desde su creacion hasta 1938;
precisamente en la exposicion de motivos de la iniciativa de ley que le dio origen, el
presidente Plutarco Elias Calles declard: “Hay efectivamente, en un banco controlado por el
Gobierno, el gravisimo peligro de que el interés politico pueda predominar en un momento
dado sobre el interés publico” (SHCP 1958, 59). En ese sentido, durante dichos afios la ley
sefialaba que para salvaguardar la independencia de la institucion y para que su consejo de
administracion no se viera sujeto a las presiones politicas del gobierno en turno, en ningdn

caso funcionarios y empleados publicos podian ser consejeros del banco.

Con la finalidad de proteger la funcion del banco de servir a los intereses nacionales de largo
plazo, el marco legal definido en la Ley Organica del Banco de México (LOBM), limitaba
los préstamos otorgados al Gobierno federal a no mas del 10% del capital pagado de la
institucion; situacion que cambi6 en 1936 cuando se le prohibié conceder créditos al
gobierno. En la exposicion de motivos de dicho cambio  se expresaba que el banco era una

“institucion destinada a servir intereses nacionales permanentes y que no puede, por ello,
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volverse, en caso alguno, un instrumento de accién para atender necesidades politicas o

financieras extraordinarias del gobierno” (SHCP 1958, 250).

El marco legal cambid nuevamente de manera radical en 1938, eliminando practicamente
todas las restricciones para financiar al Gobierno federal y otorgandole a éste la facultad de
remover y nombrar a los miembros del concejo a su discrecionalidad, situacién que

eventualmente llevo a que se abusara de dicho financiamiento (Banco de México, 2020 a.).

Una vez més, la naturaleza juridica del banco cambi6 en 1982, afio en el que se llevo a cabo
la expropiacion de la banca, pasando de ser una sociedad anénima a un organismo publico

descentralizado del gobierno federal.

En ese sentido, en 1985 se establecid que uno de los fines primordiales del Banco de México
debia de procurar condiciones crediticias y cambiarias favorables para la estabilidad del
poder adquisitivo del dinero. Asimismo, el consejo paso a ser una Junta de Gobierno, la cual
guedaria integrada por once miembros, de los cuales siete debian ser funcionarios de la

administracion publica federal (Ferndndez Hurtado, 1976).

El altimo gran cambio dentro del disefio institucional del Banco de México se dio en agosto
de 1993 cuando a través de un decreto presidencial se reform¢ el articulo 28 de la
Constitucidn, otorgandole al banco el objetivo prioritario de procurar la estabilidad de precios

y autonomia sobre la emision monetaria y técnica.
Autonomia y objetivo prioritario del Banco de México

Acontecimientos econémicos que derivaron en los eventos de 1993

Entre 1954y 1970, la economia mexicana experimento un periodo de crecimiento econémico
con estabilidad de precios, conocido como el “desarrollo estabilizador” 0 “milagro
mexicano”. Durante éste, se siguié un modelo de sustitucion de importaciones enfocado a
promover la industrializacion del pais a través de un crecimiento hacia adentro, para ello se

establecieron barreras a la entrada en areas productivas que ya se encontraban cubiertas por
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empresas mexicanas y en areas que el gobierno consideraba estratégicas por lo que debian

de ser cubiertas por el sector publico (Carstens Carstens, 2015).

En dicho periodo, el déficit fiscal se vio financiado por ingresos petroleros, la economia
crecio en promedio 6.7% al afio®y, el incremento del producto fue acompafiado de una gran
estabilidad en los precios y en el tipo de cambio. En estos afios los acuerdos de Bretton Woods
se encontraban vigentes prevaleciendo un régimen de tipo de cambio fijo, dado que la politica
monetaria y fiscal se centraron en mantener la paridad del peso frente al ddlar. Cabe

mencionar que dicho régimen se mantuvo en cierta medida hasta 1994%.

En las décadas de 1970 y 1980 la economia mexicana experimentd una etapa turbulenta

marcada por dos crisis, una en 1976 y otra en 1982.

Entre 1971 y 1975 la economia present6 graves desbalances, en donde el déficit fiscal como
proporcion del PIB creci6 de 2.5% a 10%; el déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos paso de 0.9 a 4.4 miles de millones de dolares (Mmdd); la deuda publica crecié de 6.7

a 15.7 Mmdd y; la tasa de inflacion anual aument6 de 3.4 a 17%.

En respuesta a dichos desbalances, el gobierno se enfocd en aplicar politicas expansivas con
la finalidad de estimular la economia, sin embargo, dichas politicas se financiaron a través
de creditos otorgados por el Banco de México y endeudamiento externo (Carstens Carstens,
2015). El banco intenté compensar el incremento en la base monetaria, a través del anclaje
legal pero sus esfuerzos no fueron suficientes, se presentaron inflaciones agudas y
prolongadas las cuales alcanzaron un maximo en 1988 cuando la inflacién presentd un nivel
de 180%. En ese contexto se planted otorgarle al Banco de México independencia técnica 'y
el objetivo prioritario de procurar la estabilidad de precios como un compromiso de largo

plazo.

33e refiere al promedio del crecimiento del producto interno bruto anual a precios de 1980.

4/ En el cuadro A2.1 del Anexo 2. Se presenta un pequefio repaso sobre los distintos regimenes cambiarios
que han existido en México desde 1954 a la fecha.

28



Figura 2.1 Inflacion en México

(porcentaje)
180 -
150 A
120 ~
90 -

60 -

T T
o~ <t
r~ ~

1970

1976
1978 A
1980 A
1982 A
1984
1986 A
1988 A
1990 -

o o
— —
Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México

Banco de México y el debate entre reglas y discrecionalidad

En 1993 el presidente Carlos Salinas de Gortari present6 una iniciativa de reforma al articulo
28 constitucional la cual buscaba limitar las acciones discrecionales del Banco de México.
El presidente atribuia los altos niveles de precios presentados afios antes al gran déficit fiscal
que habia sido financiado a través de crédito otorgado por el banco. La exposicion de motivos
plantea la necesidad de un marco legal que estableciera que la politica monetaria se debia
centrar en el combate a la inflacion y, en consecuencia, separar la emision de dinero de otras

tareas del Estado.

El elemento esencial de la autonomia de un banco central es la facultad
exclusiva que debe tener para determinar el monto y manejo de su propio
créedito, definido en el sentido mas amplio. Por ello es necesario establecer en
nuestra Constitucion Politica que ninguna autoridad podra ordenar al banco
central conceder financiamiento, es decir, otorgar crédito por cualquier medio
o0 adquirir valores. De otra manera, la consecucion de la estabilidad de precios,
criterio rector para la actuacion del banco central, se pondria en grave riesgo.
(Ejecutivo Federal, 1993, 8)

29



La exposicion de motivos retoma puntos basicos del debate entre reglas versus
discrecionalidad, concluyendo que al otorgarle al Banco de México el objetivo prioritario de
estabilidad de precios se lograria disminuir la discrecionalidad en el actuar del banco. Cabe
mencionar que en ésta se resalta que la estabilidad de precios no es un objetivo en si mismo,
sino una condicién para lograr en forma sostenible la equidad social y el desarrollo

econdmico.

Como se menciond en el capitulo anterior, las reglas son preferibles cuando al utilizar
politicas discrecionales, los beneficios de corto plazo son menores a los costos de largo plazo.
En ese sentido, la exposicion de motivos exhibia que los beneficios de financiar los fines del
gobierno (como es el aumento del empleo y el incremento del ingreso) por medio del crédito
otorgado por el banco central “puede a veces dar resultados positivos, pero siempre efimeros.
No solo; cuanto méas frecuentemente se recurra al financiamiento inflacionario y mas
cuantioso sea éste, mas breves seran sus efectos positivos y mas prolongadas sus negativas

secuelas” (Ejecutivo Federal, 1993, 6).

Con lo anterior se puede observar como la exposicion de motivos presenta una mayor
inclinacion hacia la estrategia de CT, argumentando que es necesario separar el actuar del
banco (principalmente la funcion de crear dinero) de presiones politicas que puedan llevar a
comportamientos inconsistentes en el tiempo®, como la situacion observada en los afios de
1980.

Asimismo, al definir un objetivo prioritario la politica monetaria se tornaria mas predecible,
facilitando asi las decisiones de los participantes en la economia; si el banco persigue
diversos objetivos podria cambiar bruscamente su actuacion en funcion del fin que en ese

momento considere prioritario.

Finalmente, el 20 de agosto de 1993 se reformd el articulo 28 constitucional estableciendo
como el objetivo prioritario del Banco de México procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional. También se le otorgo independencia para fijar e implantar

la politica monetaria que considere conveniente para la obtencion de su objetivo primordial

5/ Véase cuadro 1.3 Estrategias en la conduccion de politica monetaria.
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(independencia tactica), y se establecido que ninguna autoridad podria ordenarle conceder
financiamiento (independencia sobre la emision monetaria). El texto quedd establecido en la

constitucién de la siguiente manera:

El Estado tendrd un banco central que sera autbnomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracion. Su objetivo prioritario sera procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello
la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna
autoridad podra ordenar al banco conceder financiamiento (...). El banco
central, en los términos que establezcan las leyes y con la intervencion que
corresponda a las autoridades competentes, regulara los cambios, asi como la
intermediacion y los servicios financieros, contando con las atribuciones de
autoridad necesarias para llevar a cabo dicha regulacion y proveer a su
observancia. La conduccion del banco estard a cargo de personas cuya
designacion seré hecha por el Presidente de la Republica con la aprobacién de
la Cémara de Senadores o de la Comision Permanente, en su caso;
desempefiardn su encargo por periodos cuya duracién y escalonamiento
provean al ejercicio autdbnomo de sus funciones; sélo podran ser removidas por
causa grave y no podran tener ningin otro empleo, cargo o comision, con
excepcion de aquéllos que actlen en representacion del banco y de los no
remunerados en asociaciones docentes, cientificas, culturales o de

beneficiencia. (Constitucidn Politica de los Estados Unidos Mexicanos, 1993)

Con ello se modificé nuevamente la naturaleza juridica del banco, el cual pasé de ser un
organismo publico descentralizado, “a ser una nueva persona de derecho publico que ejerce
funciones inherentes al Estado sin estar comprendido en la administracion publica federal,

que corresponde al ambito del Poder Ejecutivo” (Borja Matinez, 1994, 32).
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El régimen de metas de inflacion como marco para la conduccién de la politica
monetaria en México

Hacia un régimen de metas de inflacién

La reforma al articulo 28 constitucional abrié paso a un proceso transitorio hacia la adopcion
del RMI como marco para la conduccion de la politica monetaria. En el transcurso de la
década de 1990, el Banco de México empezé a llevar a cabo las modificaciones y cambios

necesarios para lograrlo.

El Banco de México ha justificado la utilizacion de dicho régimen en repetidas ocasiones,
afirmando que “la mejor contribucion que puede tener un banco central para promover el
desarrollo econdémico y, en dltima instancia, el bienestar de la sociedad, consiste,
precisamente, en mantener una inflacion baja y estable” (Banco de México, 2020 b., 3).

Como se ha mencionado el RMI es un marco de referencia, por lo que los principales
elementos de éste pueden variar entre los distintos autores, sin embargo, en general
concuerdan con que un BC debe de contar con: 1) independencia técnica; 2) la estabilidad de
precios como objetivo prioritario y la tasa de interés el instrumento de politica; 3) tipo de
cambio flexible; 4) un objetivo numérico de inflacién; 5) las decisiones del banco deben de

ser tomadas mirando hacia el futuro y; 6) una gran comunicacion abierta con el pablico.

En este sentido, los primeros puntos se cubrieron con la reforma de 1993 al articulo 28
constitucional. Por el lado de la utilizacion de la tasa de interés como instrumento de politica,
a partir de 2008 el banco definid la tasa de fondeo interbancario a un dia como objetivo
operacional. Cabe resaltar que en el Anexo 2.2 se presentan los objetivos operacionales

utilizados por el Banco de México desde 1995 a la actualidad.

En lo referente al punto tres, en 1994 las autoridades cambiarias adoptaron un régimen de

tipo de cambio flexible®.

Respecto al objetivo numérico de inflacion, en las leyes vigentes existe cierta ambigtiedad

respecto a quien lo define, por lo que el banco ha adoptado esta atribucion (Capraro y Panico,

6/ En el cuadro A2.1 del Anexo 2. Se presenta un pequefio repaso sobre los distintos regimenes cambiarios
que han existido en México desde 1954 a la fecha.
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2018). A partir de 1996 se utiliz6 como meta de inflacion la cifra publicada en Criterios
Generales de Politica Econdmica, en 2001 el banco adopté formalmente un RMI
estableciendo el objetivo de manera auténoma y finalmente en 2003 se implement6
explicitamente como meta permanente una variacion anual en el indice de Precios al

Consumidor del 3%, acordando un margen de fluctuacién de mas menos un punto porcentual.

En relacion al punto 5, el Banco de México ha reiterado que, para la toma de decisiones, la
Junta de Gobierno evalua las perspectivas para la inflacion y otras variables
macroeconomicas con la finalidad de que éstas sean congruentes con el objetivo de inflacion,
tomando en cuenta un horizonte de entre 4 y 6 trimestres. En linea con lo anterior, a partir de
2018, el banco en sus informes trimestrales publica su pronostico de inflacion para los

proximos ocho trimestres.

Respecto al punto 6, durante la transicion a un RMI y a lo largo de los afios subsecuentes, el
Banco de México ha realizado diversos esfuerzos para mejorar sus mecanismos de
comunicacion. La reforma al articulo 28 constitucional llevé a que el banco adoptara “una
nueva politica de informacién a fin de que los agentes econémicos pudieran dar mejor
seguimiento a las acciones del Banco Central” (Banco de México, 2020 a.). En este sentido,
el banco esta obligado por ley a presentar al Congreso y al Ejecutivo Federal, informes sobre:
sus politicas, actividades, presupuesto y anualmente debe de publicar el programa que seguira

su politica monetaria.
La comunicacion del Banco de México

El Banco de México afirma que parte de los elementos claves dentro de la implementacion
del RMI se encuentran “un elevado nivel de transparencia y una estrategia de comunicacion
clara con el publico, asi como contar con mecanismos de rendicion de cuentas” (Banco de
México, 2020 b., 4). Como se ha mencionado, para que un banco central pueda alcanzar su

meta de inflacion, es crucial que cuente con una estrategia definida de comunicacion.

En los ultimos 25 afos, el banco se ha centrado en promover una politica de apertura
informativa, de modo que, aunado a las obligaciones que tiene por ley, también realiza

diversas publicaciones periddicas como son los informes: sobre las economias regionales, de
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estabilidad financiera y las encuestas sobre las expectativas de los especialistas en economia

del sector privado. En el cuadro 2.1 se presentan los diferentes canales de comunicacion del

banco.

Cuadro 3.1 Canales de comunicacion de Banco de México

Afio de inicio¥  Periodicidad
Programas de politica monetaria. 1994 Anual
Encuestas sobre las expectativas de los
- P . . 1999 Mensual
especialistas en economia del sector privado.
Se comienza a publicar un boletin Gnicamente
cuando las decisiones de politica monetaria 2000 -
implican una modificacion.
Informes trimestrales. Trimestral
Se adopta formalmente un régimen de metas de
. - 2001 -
inflacion.
Se establece la meta de inflacién de largo plazo de
3% con una banda de variacion de mas o menos 2002 -
1%.
Se establecen fechas para la toma de decisiones de 2003
politica monetaria.
Se comienza a publicar un comunicado después de
cada decision de politica monetaria -
independientemente de si se decide modificarla.
Informes de presupuesto y programas de trabajo. 2005 Anual/trimestral
Discursos y presentaciones de la Junta de Gobierno 2006 -
Se comienzan a publicar reportes de estabilidad
¢ cor P P 2007 Anual

financiera
Se establece un objetivo para la tasa de interés de

. : 2008 -
fondeo interbancario.
Se empiezan a publicar reportes de indicadores

- P . p P 2009 Semestrales

béasicos de crédito.
Se comienzan a publicar reportes sobre las .

. . Trimestral
economias regionales.

. - — 2011
Se publican las minutas de las decisiones de
politica monetaria.
Comienza a transmitirse por video el informe 2012
trimestral.
Se publica un informe anual 1926-2013 Anual
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Informes anuales de cumplimiento de la Ley para
la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios 2015 Anual
Financieros.

Informe anual sobre las infraestructuras de los
mercados financieros.

Se publican en los informes trimestrales los
prondsticos puntuales de las variaciones anuales Trimestral
promedios trimestrales para la inflacion.

Se incluye la identidad de los votantes en las
minutas de las DPM, y en caso de disentimiento en
la votacion, se afiadira una explicacién de las
razones del mismo.

Se pone a disposicién del publico las -
transcripciones de las reuniones de la Junta de
Gobierno en las que se toma la decision de politica
monetaria tres afios después de la reunion

correspondiente.
1/ Se refiere al afio de inicio en que se encuentra la informacion de dicho canal.
Fuente: elaboracién propia con informacion del Banco de México.

2017 Anual

2018

En 2018 el banco reforz6 su estrategia de comunicacion con la finalidad de que el publico
tuviera una referencia explicita de los efectos esperados de aplicacion de la politica monetaria
y pudiera prever los movimientos del banco para evaluar su politica, debido que esto le
permitiria “explicar al publico de manera mas detallada sus prondésticos, los riesgos asociados

a los mismos y sus posibles actualizaciones” (Banco de México, 2018 d.).
El Banco de México ha mencionado que:

“El criterio prioritario conforme al cual el Banco debe operar ofrece al publico una medida
clara para evaluar su desempefio, la trayectoria de la inflacion, lo cual hace a la
politica monetaria mas predecible, disminuyendo la incertidumbre y facilitando las
decisiones de los agentes economicos.” (Banco de México 2020 a.). ” ...cuando el
Banco Central goza de credibilidad y los agentes economicos tienen confianza en que
este ajustarad su postura monetaria ante los choques que pudieran desviar de manera
sostenida la inflacidn de su objetivo, sus expectativas de inflacion suelen estar mejor
ancladas a dicho objetivo, generando importantes ganancias en eficiencia para la
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autoridad monetaria en el proceso de convergencia a la meta de inflacion...” (Banco
de México, 2018 e., 3).

Lo anterior en cierta medida sefiala que el banco busca hacer més predecible su politica,
también se puede observar una cierta inclinacion a explicarle al publico las razones de sus
decisiones. En ese sentido, se esperaria que a lo largo del tiempo el desarrollo de la estrategia
haya dado lugar a que los mercados financieros se encuentren mejor informados y, por lo
tanto, sean mas capaces de anticipar las decisiones de politica y responder de manera méas
eficiente, en el préximo capitulo se presentan algunos analisis, los cuales tienen la intencion

de examinar lo mencionado.
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Capitulo 3.

La comunicacion del banco central y su efecto en las expectativas del mercado

La respuesta de las tasas de interés a los anuncios de politica monetaria proporciona
informacion sobre la medida en que los participantes del mercado fueron “sorprendidos” y
por ende revisaron su perspectiva sobre la trayectoria de las tasas de interés. Por lo tanto, la
magnitud del movimiento depende de qué tan predecible es la politica y la capacidad del
mercado para anticipar la trayectoria que seguira con base en la informacion actual. En ese
sentido, se esperaria que cuanto mas transparente y comunicativo sea el banco central (BC),
mayor sera el grado en que los mercados financieros anticipen la politica, lo que implica una

menor respuesta en las tasas de interés a corto plazo en el dia del anuncio.

Como se puede apreciar en la figura 3.1, la volatilidad’ en la Tasa de Interés Interbancaria de
Equilibrio a 28 dias (TIIE 28) se ha reducido a lo largo del tiempo, pasando de un maximo
de 110% a inicios de 1999 a niveles mas bajos en los Gltimos afios. Asimismo, la variacién
diaria de dicha tasa también ha disminuido, a excepcién del periodo comprendido entre 2016
y 2018, situacidn que se puede atribuir al aumento en el precio de la gasolina y los efectos de
la carrera presidencial de los Estados Unidos. Finalmente, en el cuadrante d. de la figura 3.1
se aprecia la reduccion en la variacion de dicha tasa en los dias en los que la Junta de

Gobierno de Banco de México toma decisiones de politica monetaria.

'/ Se refiere a la volatilidad mensual anualizada.
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Figura 3.1 Variacion en la TIE 28
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Fuente: elaboracién propia con informacion del Banco de México.
1/ Se refiere a la volatilidad mensual anualizada.
2/ Se refiere al promedio anual de la volatilidad mensual anualizada.
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3/ Se refiere a la variacion diaria entre el dia en que se dio un anuncio de politica monetaria y el dia anterior.
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De manera especifica, para medir la reaccion del mercado ante los anuncios de politica se
siguid la metodologia presentada por Coppel y Connolly (2003), analizando como el cambio
diario en la THE 28 (ATIIE28;) es explicado por los cambios en la Tasa de Fondeo
Interbancario a un Dia (ATFID,) . Para el andlisis se utilizaron variables binarias (D) con
la finalidad de dividir en cuatro el periodo de estudio que abarca de febrero de 2008 a
diciembre de 2020.

El primer corte inicia en la fecha en que se comenzé a utilizar la TFID como objetivo
operacional en 2008 y finaliza en diciembre de 2009. El segundo corte va de enero de 2010
a diciembre de 2016, a partir de 2010 se comienzan a publicar gréficas de abanico para dar a
conocer los pronosticos de inflacion y actividad econdmica dentro del informe trimestral,
también se empezaron a publicar las minutas de cada decision de politica monetaria y

diversos reportes sobre la estructura econémica mexicana®’.

El tercer corte va de enero de 2017 a diciembre de 2019, a partir de marzo de 2017 en los
comunicados de prensa sobre el anuncio de politica monetaria se empezaron a utilizar las
frases “...l1a Junta de Gobierno ha decidido por unanimidad...” y “...la mayoria de la Junta
de Gobierno ha decidido...”, siendo que en la reunién de junio de 2017 por primera vez la
posicion de uno de los votantes discernia de la del resto. Hacia adelante se sigui6 observando
dicha situacion, de las 28 reuniones celebradas entre junio de 2017 y septiembre de 2020, el
39% de ellas presentaron posiciones encontradas. Asimismo, en 2018 se reforzo la
comunicacion del Banco de México y entre las acciones implementadas estaban la
publicacion de los prondsticos puntuales para la inflacion incluyéndose en las minutas la
identidad de los votantes, en caso de disentimiento en decision de politica, se afiadia una

explicacion de las razones del mismo.

El Gltimo corte abarca el periodo de 2020, afio en el cual inici6 la crisis sanitaria a nivel
mundial generada por el virus SARS-CoV-2, dicha situacion afect6 a la economia mundial
en todos sus niveles. Por el lado de la demanda, se observo una caida significativa

principalmente ocasionada por las medidas impuestas por los gobiernos para contener al

8/ Se refiere a los reportes de: estabilidad financiera, indicadores basicos de crédito y sobre las economias
regionales.
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virus, mientras que, por el lado de la oferta se observaron disrupciones tanto en la produccion

como el transporte de los bienes y servicios.

En ese sentido las estimaciones se realizaron bajo la siguiente especificacion:

n
ATIIE28, = a, + z a; Dy ATFID, + &,
k=1

Como se puede observar en el cuadro 3.1, la respuesta del mercado ante los movimientos en
la tasa que funge como objetivo operacional de Banco de México ha disminuido, a excepcion
del periodo que abarca el periodo de 2020. El primer corte presenta un valor de 0.058 cifra
mayor a los 0.024 del tercer corte. Por su parte se observa que, en términos de valor absoluto,
el corte que abarca todo 2020 presenta el mayor valor, situacion que se podria esperar dada
la alta incertidumbre que persever6 durante todo el periodo, asi como la alta volatilidad en
los mercados financieros. Por su parte, el signo negativo se puede atribuir al hecho de que
durante ese periodo todos los movimientos realizados en la tasa objetivo del Banco de
Meéxico fueron a la baja. En especifico, durante el afio se observaron siete movimientos y la

tasa objetivo del banco inicié el afio con un nivel de 7.25% y cerr6 en 4.25%.

Asimismo, es importante resaltar que los valores que toma a;, disminuyen entre el segundo
y tercer corte, aun cuando mas del 30% de las decisiones de politica monetaria durante el
tercer corte no fueron tomadas de forma unanime. Lo anterior podria mostrar que la situacion
no tuvo efecto sobre a,, 0 que dicho efecto se vio mas que compensado por las estrategias de
comunicacion implementadas durante el periodo. Cabe mencionar que el intercepto resulto

ser estadisticamente no significativo.
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Cuadro 3.1 Respuesta del mercado ante anuncios de politica monetaria

Febrero 2008 a Enero 2010 a Enero 2017 a Enero 2020 a

diciembre 2009  diciembre 2016 diciembre 2019  diciembre 2020 Naunrﬂﬁ(r:?oze
0(1 az af3 a4 t
Cambioen la
tasa de interés 0.058*** 0.036** 0.024* -0.089***
del mercado
TIIE 28 dias 114
ATIIE28, (0.014) (0.012) (0.009) (0.014)

Nota: las regresiones se realizaron a través de minimos cuadrados ordinarios y fueron estimadas con errores estandar Newey-
West cifra que se presenta en paréntesis. *** y ** representa significancia estadistica al 0.1% y 1%, respectivamente.

La comunicacion del banco y el anclaje de las expectativas de inflacion

Respecto a las expectativas de inflacion, es importante analizar si a través del tiempo se ha
reforzado la credibilidad del banco sobre su objetivo de inflacion a largo plazo. Desde
septiembre de 1994, el Banco de Meéxico realiza mensualmente una encuesta a los
especialistas del sector privado la cual incluye preguntas prospectivas sobre la inflacion
esperada. Dichas preguntas se dividen en tres horizontes de tiempo: corto plazo (expectativas
a 12 meses), mediano plazo (expectativas de 1 a 4 afios) y largo plazo (expectativas de 5 a 8

anos).

En la figura 3.2 se presentan las diferencias entre las respuestas extremas®, como se puede
advertir, los datos presentan cierto grado de dispersion y para algunos periodos la diferencia
es elevada. Debido a que los valores extremos podrian alterar al valor de la media, en adelante

se utiliza la mediana.

9/ Se refiere a la diferencia entre la respuesta con el valor méximo y la respuesta minima.
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Figura 3.2 Diferencia entre los valores maximos y minimos de las expectativas de
inflacion en México
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

En ese sentido, la figura 3.3 muestra la inflacion general observada y las estimaciones de los
especialistas de corto, mediano y largo plazo'®”. Como se observa en la figura 3.2, para todo
el periodo las expectativas a largo plazo se encuentran dentro de las bandas de variacién del
objetivo de inflacion (2 a 4%), mientras que las de corto plazo muestran mayor volatilidad y
frecuentemente se salen de dicha banda. En ese sentido, se logra apreciar que las expectativas

a largo plazo presentan mayor anclaje, sin embargo, en general las expectativas se encuentran
sesgadas al alza.

Ocabe recordar que como se menciond anteriormente, “las estimaciones de los especialistas™ se refiere al
valor de la mediana de estos.
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Figura 3.3 Expectativas de inflacion en México
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.

Cabe mencionar, que las series tienen distintos afios de inicio ya que las preguntas
relacionadas al horizonte de mediano plazo se comenzaron a realizar a partir de 2004,

mientras que las que hacen referencia a las expectativas a largo plazo se comenzaron a
realizar en 2008.

Para analizar la credibilidad del objetivo de inflacion (3%) sobre las expectativas, se siguid la

metodologia utilizada por Acosta (2017) y Demetriz et al. (2008), la cual busca medir el peso

del objetivo de inflacion sobre las expectativas.
En ese sentido se estima la siguiente regresion.
E(Tpyy = BOPTmOPT + (1 - ﬁObj)”t—l t &
Eilpsn — Mg = BT (n°P) —my_y) + &
En dénde E,m,,, es la expectativa de inflacion formada en el periodo t para el periodo t+n,

(7 es el ponderador del objetivo dentro de las expectativas, m°?/ es el objetivo de inflacion

(3%) y m;_ es la inflacion del periodo t-1.

Asimismo, se realizé dicha regresion agregando tres variables binarias para analizar cuatro
cortes de tiempo diferentes.
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3
— obj obj
Etyyn — Mg = Dy ](” ) - 7Tt—1) + &
k=1

En primer lugar, se analiza de enero 2001 a febrero de 2008, en segundo de marzo 2008 a
diciembre 2016, y por Gltimo de enero de 2017 a diciembre de 2020.

Los resultados se pueden observar en el cuadro 3.2, el cual muestra como el coeficiente 5P/
es significativo para los periodos revisados y aumenta junto con el horizonte de tiempo
analizado, a excepcion del periodo de 2020 cuando los valores disminuyen respecto al tercer
periodo . De todo el periodo analizado (2001-2020), la expectativa de corto plazo presenta un

valor de 0.410, para las de mediano plazo de 0.711 y para largo plazo 0.800.

Dado lo anterior, se podria decir que los resultados muestran un indicio de que, en cierta medida,
el anclaje de las expectativas se encuentra influenciado por el objetivo de inflacion de largo

plazo.

Adicionalmente, el coeficiente también incrementa a lo largo del tiempo en los primeros tres
horizontes, para las expectativas de corto plazo pasa de 0.235 seguido de 0.504 para situarse en
0.645, sin embargo, para 2020 el valor de 0.522 se encuentra apenas por encima del horizonte
de 2008 a 2016. Para las expectativas a largo plazo el coeficiente incrementa de 0.771 a 0.817,

para disminuir a 0.581 en 2020.

En el corte de enero de 2017 a diciembre de 2019, el coeficiente aumenta para los tres
horizontes, lo que podria indicar que la diferencia en opiniones entre los integrantes de la Junta
de Gobierno no presentd un efecto directo sobre las expectativas de inflacion o que dichos
efectos fueron contrarrestados por otros factores como el fortalecimiento en la estrategia de

comunicacion del banco. Resultado congruente con lo obtenido en la seccion pasada.

El resultado advierte que las acciones llevadas a cabo por el banco para fortalecer la
comunicacion e incrementar la confianza podria haber influido en el anclaje de las expectativas.
Sin embargo, en periodos de alta incertidumbre y volatilidad, como lo fue el 2020, dichas

acciones pierden fuerza.

43



Cuadro 3.2 Credibilidad del objetivo de inflacion dentro de las expectativas

Enero 2001 Enero 2001 Marzo 2008 Enero 2017
a diciembre a febrero a diciembre a diciembre

2020 2008 2016 2020 Ot')\'sz?\“/ggoiees
'Bobj DLBObj DZIBObj D3,30bj

Expectativas 0410 0.235 0.504 0.642 -

de 12 meses (0.124) (0.102) (0.114) (0.098)

Expectativas O7LLT 0513V 0703 0701w -

deladafios (g ggp) (0.020) (0.112) (0.054)

. . 0.800%** 0.771%%*  0.810%**

xpectatlvas 149
de5a8afios (g g5g) (0.130) (0.054)

Fuente: elaboracion propia con informacién del Banco de México.
Nota: las regresiones se realizaron a través de minimos cuadrados ordinarios y fueron estimadas con
errores estandar Newey-West cifra que se presenta en paréntesis. ***, ** y * representa significancia
estadistica al 0.1%, 1% y 5%, respectivamente.
a) Los datos de expectativas de 1 a 4 afios inician en enero de 2004, mientras que los datos para las
expectativas de 5 a 8 afos inician en ag_;osto de 2008.

Lo anterior se ve fortalecido con el resultado de regresiones moviles con ventanas a 5 afios
presentado en la figura 3.3. Como se advierte, para los tres casos el coeficiente muestra niveles
cercanos a uno, siendo que en el horizonte a corto plazo presenta mayor volatilidad. De igual
manera, para los tres horizontes se puede observar un quiebre en 2015, mismo que Acosta
(2017) atribuy6 a un entorno econdmico nacional e internacional volatil. Por su parte los
posibles efectos que pudo tener la crisis sanitaria presentada en 2020 no se podrian apreciar
dado la media movil de 5 afios. Sin embargo, para los tres horizontes de expectativas se alcanza

a divisar una tendencia a la baja en los valores para los Gltimos meses de 2020.
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Figura 3.4 Credibilidad del objetivo de inflacion dentro de las expectativas
ventanas moviles a 5 afios
(coeficiente)

) a) Expectativas de 12 meses
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Fuente: elaboracion propia con informacion del Banco de México.
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Adicionalmente, en el periodo de 2020 se presentaron situaciones extraordinarias por lo que se
aplicd el modelo especificado Unicamente a dicho periodo, obteniendo que para los tres
horizontes de expectativas el peso del objetivo sobre las expectativas disminuyo respecto al
corte de enero de 2017 a diciembre de 2019 (ver cuadro 3.3). Cabe mencionar que, el resultado

se encuentra en linea con lo presentado en la seccion anterior.

Cuadro 3.3 Credibilidad del objetivo de inflacion dentro
de las expectativas

Enero 2020 a
diciembre 2020 Ndmero de
pobJ observaciones
*x
Expectativas de 0.522 .
12 meses (0.109)
*kk
Expectativas de 0.581 .
Hadanos (0.021)
*k*k
Expectativas de 0.581 .

5 a 8 afios (0.022)

Nota: las regresiones se realizaron a través de minimos cuadrados

ordinarios y fueron estimadas con errores estandar Newey-West

cifra que se presenta en paréntesis. *** ** y * representa
giqnificancia estadistica al 0.1%, 1% y 5%, respectivamente.

Otra forma de evaluar la credibilidad de las politicas monetarias, es calculando el anclaje
implicito de las expectativas de inflacion, metodologia presentada por Demetriz et al. (2008).
Recordando la ecuacion del ejercicio anterior, se puede buscar calcular los valores de °%7 y
m°PJ a través de un modelo de vectores autoregresivos (VAR). En adelante, dichos parametros
seran renombrados como B* y m*, éstos funcionaran como valores proxis de la credibilidad y

anclaje de las expectativas, respectivamente. La ecuacion resulta de la siguiente manera:

Etipn =B+ (1 — )1 + &
En ese sentido la generalizacion del modelo VAR es la siguiente:

T[t = 0(0 + (XlTL't_l + 61Et—17Tt+n—1 + b + apn-t_p + 6pEp_17Tp+n_1 + St
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Etftion = Vo + ViTle—1 + O1Et 1Ty 1 + -+ + VpTe—p + ngp—lnp+n—1 + &

En donde la solucidn de largo plazo es la siguiente:

_ Yo yit o+
Em _kl — o, —---—9,[,}+k1—¢91 —---—ep}"
| |
B 1-89

Obteniendo que la solucidn para la credibilidad e inflacion implicita es:

. _ Yo
1_91 _..._Hp_yl_..._)/p

T

_ ntety
1-6,——6,

B*
Para seleccionar el niUmero de rezagos optimos se utilizd el criterio de Schwarz y Akaike,
evaluando para cada modelo de 1 a 12 rezagos. En el cuadro 3.4 se muestran los resultados,
observando que para los cuatro horizontes el valor estimado para la inflacion implicita (7*) se
encuentra sobre la meta de largo plazo de 3%, pero dentro de sus bandas de variacién, y a
medida que el horizonte incrementa dicho coeficiente se acerca méas a la meta mostrando un
valor de 3.72% para las expectativas a largo corto plazo y 3.46% para las de largo plazo. Por
otro lado, el peso del objetivo dentro de las expectativas (8*) aumenta entre el corto y largo

plazo, pasando de 0.77 a 0.99, respectivamente.

Al igual que el ejercicio anterior, nuevamente se realizo el analisis dividiendo el periodo de
estudio en los tres mismos cortes, cabe mencionar que en esta ocasion no se realizé un corte
especifico para 2020 dado que la cantidad de datos de dicho periodo no permite aplicar un
modelo VAR.

Los resultados muestran que a lo largo del tiempo el peso que se le asigna a las expectativas
aumenta para los tres horizontes, en especifico entre marzo de 2008 y diciembre de 2020 el

peso toma el valor de 1.
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El resultado podria indicar que la credibilidad del banco ha incrementado a lo largo del tiempo,
sin embargo, en todos los casos el anclaje implicito se encuentra por encima del objetivo, siendo

las expectativas a largo plazo las que presentan el valor més bajo con 3.50%.

Cuadro 3.4 Credibilidad de las expectativas con objetivo de inflacion®@®)

Enero2001a Enero2001a Marzo2008a  Enero 2017 a NuUmero de

diciembre febrero diciembre diciembre observacione
2019© 2008@ 2016® 20200 S

Expectativ T 3.72 3.52 3.82 3.66

as de 12 . 239
meses B 0.77 0.57 0.78 0.87
Expectativ m 3.52 3.43 3.53 3.51

asdela4d . 202
aios B 0.95 0.75 0.94 1.00
Expectativ 3.46 3.44 3.50

asde5a8 149
aios P 0.99 1.00 1.02

Fuente: elaboracion propia con informacién del Banco de México.
Nota: las regresiones se realizaron a través de minimos cuadrados ordinarios y fueron estimadas con
errores estdndar Newey-West. La seleccion de los rezagos se baso en los criterios de Schwarz y Akaike.
En especifico, para cada uno de los modelos se evalué de 1 a 12 rezagos, eligiendo entre ellos el més
parsimonioso.
a) Los datos de expectativas de 1 a 4 afios inician en enero de 2004, mientras que los datos para las
expectativas de 5 a 8 afios inician en agosto de 2008.
b) En todos los casos los errores del modelo resultaron estacionarios.
c) El nimero de rezagos 6ptimos de acuerdo con los criterios mencionados fue dos para los tres
horizontes.
d) El ndmero de rezagos o6ptimos de acuerdo con los criterios mencionados fue de dos y uno,
respectivamente para cada horizonte.
e) El nimero de rezagos éptimos de acuerdo con los criterios mencionados fue de dos para los tres
horizontes.
f) El ndmero de rezagos 6ptimos de acuerdo con los criterios mencionados fue de seis, uno y uno,
respectivamente para cada horizonte.

A través de las funciones de impulso-respuesta obtenida de los modelos VAR, en la figura 3.4
se presentan las respuestas de la inflacion y las expectativas ante un choque en la inflacion. La
respuesta de la inflacion al inicio es significativa para los tres horizontes, siendo que la
magnitud y el tiempo del choque se disuelve mas rapidamente a medida que el horizonte de las

expectativas crece.

Por su parte la respuesta de las expectativas es significativa Unicamente para el horizonte de
corto plazo entre los 6 y 30 meses posteriores al choque. Esto se puede atribuir al horizonte de

tiempo en el que opera la politica monetaria implementada por el Banco de México, el cual de
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acuerdo con el banco presenta un rezago de entre 16 y 24 meses (Banco de México 2018 b.).
En resumen, los choques para los tres horizontes se diluyen y eventualmente las respuestas
convergen a cero, lo que podria indicar que eventualmente los agentes esperan que ante un

choque en la inflacién el banco actue en linea con el objetivo de largo plazo.
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Figura 3.5 Respuesta de la inflacion y las expectativas ante un choque en la inflacion
Enero 2001 a diciembre 2020
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1/ Las especificaciones utilizadas presentan no normalidad en los errores. Para abordar lo anterior, al realizar
las funciones de impulso respuesta se sigui6 la recomendacion de Liitkepohl (2005) utilizando el método de
bootstrap optando por realizar un millén de repeticiones con la finalidad de normalizar los resultados.
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Conclusiones

Conforme a lo planteado en los capitulos anteriores se puede observar que los diferentes
canales de comunicacion utilizados por el Banco de México, asi como la intencion de estos,
muestran una inclinacion hacia la estrategia de “comunicacion y confianza”. Sin embargo, la
reforma al articulo 28 constitucional de 1993 muestra una inclinacién a la estrategia de

“transparencia Yy credibilidad”.

Por su parte, a partir de los modelos desarrollados, se observa que la respuesta del mercado
ante los movimientos en la tasa que funge como objetivo operacional del Banco de México
ha disminuido entre febrero de 2008 y diciembre de 2019. Sin embargo, aumenta para el
periodo de 2020, situacion que se puede atribuir a los diversos acontecimientos excepcionales

presentados en dicho afio.

Lo anterior podria indicar que el desarrollo de la estrategia de comunicacion implementada
por el Banco de México ha dado lugar a que los mercados financieros se encuentren mejor
informados y, por lo tanto, son capaces de anticipar las decisiones de politica monetaria y

responder de una manera mas eficiente.

Asimismo, los modelos desarrollados indican que el anclaje de las expectativas de inflacion
se ha fortalecido a lo largo del tiempo, siendo que el papel que juega el objetivo de inflacion
sobre estas ha incrementado. Por lo tanto, se podria decir que el desarrollo de la estrategia de
comunicacion implementada por Banco de México, también ha propiciado un mayor anclaje

en las expectativas de inflacion.

No obstante, se aprecia que el valor al que se encuentran ancladas, es superior al objetivo de
inflacion de 3%. Los resultados muestran que, para el periodo de estudio, el ancla implicita
en las expectativas de inflacion de corto plazo se encuentra en un nivel de 3.72% y a medida
en que el horizonte aumenta dicho valor disminuye llegando a 3.46% para las expectativas
de 5 a 8 afios. Asimismo, se puede observar que el ancla implicita en los tres horizontes

supera el objetivo de inflacion en los tres distintos cortes de tiempo analizados.
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Anexo 1.

Al.1 Presentacion formal de la inconsistencia dinamica de Kydland y Prescott
(1977)

Kydland y Prescott en el articulo “Reglas en vez de discrecién: la inconsistencia dindmica de
los planes optimos™ publicado en 1977, demostraron la inconsistencia dinamica con un
ejemplo de dos periodos. A continuacion, se expone la demostracion formal presentada por

dichos autores.

Dado:

S (X1, X2, 1, T02)
x1 = X1 (71, 72)
Xy = Xp(Xq, 1, 702)

En donde () es la politica seleccionada por los hacedores de politica en cada periodo, (x)
es igual a la decision de los agentes econdmicos en cada periodo y (S) es la funcién de
bienestar social. Para que el plan seleccionado por las autoridades sea consistente en el
segundo periodo, el valor seleccionado de la variable (r,) debe de maximizar a (S). La
maximizacion de (S) debe de estar sujeta a (x,), y se debe tomar en cuenta que los valores

de (x;) y (mry) ya estan dados.

Para que el plan seleccionado (m,) sea consistente se necesita que:

0s 0X, 05
\ axz 67'[2 (37'[2}_
|
a.

Por otro lado, la decision de politica éptima para el segundo periodo: 1) compromete a las
expectativas del primer periodo y 2) debe tomar en cuenta sus efectos en las decisiones de

los individuos del primer periodo.

Para que la politica sea Optima, la condicidn de primer orden que se debe de cumplir es la

siguiente:
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9S X, 8S 9X,[0S 8S axz]_

dx, 01, "o, T om, lox, | ax, 0%,
\ Y I\ }

—_—

Por lo que, la politica consistente (a = 0) solo podréa ser 6ptima (a + b = 0) si los efectos
de (m,) sobre (x;) son nulos, o si los cambios de (x;) sobre S son nulos, esto se presenta

cuando:

1. El efecto de (1r,) sobre (x;) es igual a cero.

0X,
—— =0
dam,

2. El efecto de (x;) sobre (S), tanto directa como indirectamente a través de (x;), es
igual a cero.
oS  dS 90X,
+ —

0x, 0x,0x;

En ese sentido, con expectativas racionales, cuando se adopta una politica discrecional los
efectos de (m,) sobre (x;) no podran ser nulos y por ello la politica “consistente” no sera

Optima.

En contraste, cuando existe un compromiso por parte de los hacedores de politica, estos
escogen su politica al inicio sin posibilidad de cambiarla en el futuro, de tal forma que los
efectos de (m,) sobre (x;) seran nulos y por ende la politica sera optima, ya que, con
expectativas racionales, la politica del segundo periodo es perfectamente anticipada (The
Royal Swedish Academy Of Sciences 2020). Como resultado, la Gnica manera de que la
politica seleccionada por las autoridades monetarias sea consistente en el tiempo y 6ptima,

es si éstas se comprometen a seguir una regla.

Al.2 Presentacion formal del modelo de R. Barro y D. Gordon (1983).

Las autoridades monetarias pueden crear mas inflacion de la esperada por los individuos y
asi obtener en el corto plazo niveles de empleo por debajo del nivel natural y niveles en el

producto por arriba del nivel natural. Sin embargo, cuando los individuos son racionales

53



pueden prever este tipo de acciones, por lo que los beneficios de incrementar la inflacion por

encima de lo esperado no pueden surgir sisteméaticamente en equilibrio.

El modelo expuesto en el articulo “Reglas, discrecion y reputacion en un modelo de politica
monetaria” de R. Barro y D. Gordon en 1983 presenta que si las autoridades monetarias
siguen una politica discrecional obtiene mejores resultados cuando cuida de su reputacion y
son creibles, que cuando no la cuida. No obstante, los resultados obtenidos cuando cuidan su

reputacién, pero ademas se encuentran sujetas a una regla, son superiores a todos los demas.

Suponiendo que el costo (z;) de las decisiones tomadas por las autoridades se encuentra
conformado por el costo de la inflacion y por el beneficio que deriva de los choques

inflacionarios, presenta la siguiente forma:

Costo de la inflacion

—

Zy = Eﬂtz — b(m, —mf) a,by >0

Beneficio de los choques

_ inflacionarios _ o
Para que el resultado bajo el engafio presente menores costos es necesario que los individuos

puedan ser engafiados sistematicamente. Sin embargo, cuando existe una interaccion
continua entre las autoridades monetarias y los individuos, los resultados cambian. Si las
autoridades deciden no cumplir con la regla en (t), entonces las expectativas de inflacion en
(t + 1) serédn mayores a las de un periodo anterior, por lo que el costo de engafiar hoy implica

un incremento en las expectativas de inflacion futuras.

g < mf,;parai >0
Los costos bajo a) discrecion, b) regla y c) engafio son los siguientest?:
a) Bajo discrecion, cuando las autoridades monetarias seleccionan el nivel de inflacion
(), las expectativas de inflacion presentes (mf) y futuras (m7,; para i>0) se
encuentran dadas (son un dato). En consecuencia, las autoridades seleccionaran el

nivel de inflacion () que minimice los costos esperados (EzZ). Con expectativa

racionales los individuos pueden resolver el problema de optimizacion al que se

11y, es la media de b.
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enfrentan las autoridades, por lo tanto, la solucién del problema de optimizacion y las

expectativas de los individuos seran iguales:

. b
=l = -
Por consiguiente, los costos dependen de 7, debido a que en el equilibrio (rf —
s = 0).
dis _ 12_2
' " 2a

b) Suponiendo que las autoridades monetarias se comprometen a seguir una regla la cual
es determinada por variables conocidas (tanto por las autoridades de politica como
por los individuos) al momento de determinar (m;). Bajo este escenario, con

expectativa racionales, (m;) y (mf) se determinan al mismo tiempo y seran iguales

9" = 7). Si la regla seleccionada es igual a un valor constante de inflacién
(m]°'* = 1), entonces el costo de seguir la regla estara dado por:

(regla) _ &

t =5

c) Cuando las autoridades monetarias se comprometen a seguir una regla, se veran
tentados a infringirla y engafar a los individuos. Si los individuos esperan que se siga
la regla, entonces las autoridades podrian implementar una politica que lleve a la
inflacion a ser mayor a la esperada.

Si la expectativa de inflacion es igual al valor constante seleccionado por las
autoridades (my = m), entonces el valor de (m;) que minimiza los costos sera el
utilizada bajo discrecion:

b

a

engafo
T, g =

Por lo tanto, el valor esperado de los costos bajo el engafio sera:

Ezfngaﬁo — _E_Z + QT[

Bajo este escenario, la “tentacion” de engafiar a la que se enfrentan las autoridades esta dada
por:

2
f a(b
tentacion = E(z,°9'* — z£"9%"%) = o (: — n)
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El “enforcement” 0 “castigo” por transgredir la regla, se encuentra dado por el valor presente
esperado (descontado a por la tasa ;) del costo de aplicar discrecionalidad en el siguiente
periodo, menos el valor presente esperado (descontado a por la tasa r;) del costo de aplicar

la regla en el siguiente periodo*?.

1

“= T+

; ay [(b?
enforcement = E|[q, (285 — 239" = q (E) K‘;) - nzl

Las autoridades monetarias preferiran aplica la regla (y no el engafio) si el “enforcement” es

mayor o igual a la “tentacion”; en otras palabras, cuando () se encuentre en el intervalo:

1-4b___b
1+g)a_n_a

En la imagen al.1 se muestra una variacion del grafico presentado por Barro y Gordon
(1983). Este contempla tres escenarios distintos de “enforcement”, la diferencia entre cada

uno es la tasa de descuento y por ende el valor de (q). Lo que el grafico muestra, son los

resultados del modelo, cuando se implementa una regla los resultados son mejores que los
obtenidos bajo discrecién. Sin embargo, entre mayor sea la tasa de descuento, los resultados
se pareceran mas al escenario bajo discrecién, mientras que, entre menor sea la tasa de

descuento, los resultados se pareceran mas a los de la “regla ideal3.

12 q es igual a la media de qt.

Burq regla ideal” es la que fija la regla=0. Sin embargo, ésta no puede ser aplicada debido a que si rt>0,
entonces la tentacién es mayor al enforcement, por lo tanto, la regla no es creible.
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Figura Al.2 Tentacion y enforcement

— tentacién = (':1,:’2)[]3;‘::1—11)2
enforcement (1) = g, (a/2) [(b/a)’ — n?
. enforcement (2) = g,(a/2) {E/a)z —?
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Fuente: elaboracion propia con informacién de Barro & Gordon (1983)
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Anexo 2.

Anexo 2.1 Regimenes cambiarios en México desde 1954

A lo largo del tiempo el tipo de cambio del peso ha estado sujeto a diferentes regimenes

cambiarios.
Cuadro A2.1 Regimenes cambiarios en México desde 1954
Periodo ‘ Régimen Tipo de cambio
19 de abril de 1954 al 31 de agosto . . ..
de 1976 Paridad fija Fijo
1° de septiembre de 1976 al 5 de Sistema de flotacion Operaciones en
agosto de 1982 controlada billetes/documentos
6 de agosto de 1982 al 31 de agosto Sistema cambiario General.
e Preferencial
de 1982 multiple .
Mex-dolar
1° de septiembre de 1982 al 19 de | Control generalizado de Preferencial
diciembre de 1982 cambios Ordinario
20 de diciembre de 1982 al 4 de . Control_ado
Control de cambios Especial
agosto de 1985 .
Libre
5 de agosto de 1985 al 10 de . Contrgl.ad.o de
; Flotacién regulada equilibrio
noviembre de 1991 Libre
11 de noviembre de 1991 al 21 de | Bandas cambiarias con FIX
diciembre de 1994 desliz controlado
22 de diciembre de 1994 al presente Libre flotacion FIX

Fuente: elaboracion propia con informacién del Banco de México.
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Anexo 2.2 Objetivos operacionales del Banco de México de 1995 a la actualidad

Como se ha mencionado, el Banco de México ha argumentado en diversos documentos que
la mayor contribucion que puede hacer un banco central para promover el crecimiento
sostenido de la actividad econdmica y del empleo, es lograr la estabilidad del nivel general
de precios, lo cual se puede lograr a través de intervenciones en el mercado cambiario y de
dinero. Especificamente alterando la tasa de interés para que ésta a su vez incida

principalmente sobre la demanda agregada.

Anterior a 1994, la politica monetaria en México se enfocd en mantener un tipo de cambio,
sin embargo, al pasar a un régimen cambiario de libre flotacion, fue necesario establecer un
nuevo objetivo operacional. De 1995 a la actualidad, Banco de México ha utilizado tres
distintos objetivos los cuales se describen a continuacion.

a) Entre 1995y 2003, la politica monetaria se implementd a través de un objetivo sobre
las cuentas corrientes acumuladas de la banca en el instituto central, mejor conocido
como “el corto”. Lo anterior con la finalidad de establecer metas para el crecimiento
de la base monetaria, al igual que establecer limites al incremento del crédito interno.
El banco buscaba satisfacer las fluctuaciones en la demanda de dinero a través de
intervenciones como reportes, subastas de crédito o de depdsito y compra o venta de
titulos gubernamentales. En estas transacciones el banco fijaba la oferta y el mercado
determinaba la tasa de interés.

Para esto se establecian plazos de 28 dias naturales en los que cada banco debia
procurar que al final del periodo la suma de los saldos diarios acumulados en su
cuenta corriente resultara cero. Si el saldo daba negativo, el banco le debia de pagar
por dicho monto al instituto central dos veces la tasa de fondeo bancario; de resultar
positivo, el banco enfrentaria pérdida igual al costo de oportunidad de haber invertido

dicho importe.

Todos los dias el Banco de México hizo publico la cantidad objetivo del “saldo
acumulado de saldos diarios totales” (SA) para el proximo dia habil, dando a conocer
sus intenciones sobre su politica monetaria. En ese sentido, un saldo objetivo negativo
significaba que deseaba mantener una politica restrictiva, y un saldo objetivo positivo

representaba una politica monetaria expansiva.

59



70
60
50
40
30
20
10

Un objetivo de SA negativo sefialaria la intencion del Banco Central de no
proporcionar a la banca los recursos suficientes a tasas de interés de mercado,
obligando asi a una o varias instituciones de crédito a obtener una parte de los
recursos requeridos a través del sobregiro en sus cuentas corrientes. Esto ultimo,
abstrayendo de otras influencias, puede provocar un alza en las tasas de interés, ya
que las instituciones trataran de evitar pagar la elevada tasa del sobregiro, buscando
obtener esos recursos en el mercado de dinero. Al igual que en el objetivo anterior,
se buscaba establecer metas cuantitativas para el crecimiento de la base monetaria
y limites al incremento del crédito interno. El Banco de México buscaba satisfacer
las fluctuaciones en la demanda de dinero a través de intervenciones en el sistema.
Tales como reportes, subastas de crédito o de depdsito y compra o venta de titulos
gubernamentales. En estas transacciones el banco fijaba la cantidad de dinero y el
mercado determinaba la tasa de interés (Banco de México, 2020 c., 11).

Figura A2.1 Tasa de fondeo bancario e inflacion 1995-2003
(porcentaje)

—TIIE 28 dias
Inflacion

sep.-95

jun.-97 1
ene.-98 -
oct.-99 -
dic.-00 A
jul.-01 1

abr.-96
nov.-96 -
ago.-98
mar.-99 -
may.-00 1
feb.-02
sep.-02

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México

abr.-03 -

b) Entre 2003 y 2008, una vez adoptado oficialmente un esquema de metas de inflacion,

la politica monetaria paso a fijarse sobre los saldos diarios de las cuentas corrientes

de la banca. Este objetivo operaba de manera similar al anterior, con la diferencia de
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que al final del dia se buscaba que los saldos de las cuentas corrientes dieran cero
(anteriormente era al final de un plazo de 28 dias).

Otra diferencia fue que el banco decidié determinar fechas especificas para anunciar
la cantidad a la que pretendia llevar los “saldos diarios totales” (SDT) de las cuentas
corrientes de la banca. También, a partir de abril del 2004 se empez0 a incluir en los
anuncios de politica monetaria sefiales mas precisas sobre el nivel deseado de las tasas
de interés sin especificar un nivel determinado, fue a partir de agosto de 2005 cuando

se incluyo la tasa que se consideraba congruente con las decisiones tomadas. (Banco
de México, 2020 d.).

Figura A2.2 Tasa de fondeo bancario e inflacion 2000-2008
(porcentaje)

Sefiales mas Nivel de la tasa
precisas

—TIIE 28 dias
——Inflacion

«— —>

Objetivo de saldos acumulados  Objetivo de saldos diarios

ene.-00

™
<

>
=

jul.-00 -
ene.-01 -
jul.-01 1
ene.-02
jul.-02 1
ene.-03 -
ene.-04
jul.-04 -
ene.-05 -
jul.-05 A
ene.-06 -
jul.-06 -
ene.-07 -
jul.-07 -
ene.-08 -

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México

c) A partir de 2008, Banco de México definio la tasa de fondeo interbancario a un dia

como objetivo operacional. Bajo este nuevo enfoque, las operaciones de mercado
abierto tienen la finalidad de llevar a cero el saldo agregado de las cuentas corrientes
de los bancos al final del dia, al inyectar o retirar la liquidez del sistema. Asimismo,
los excedentes o sobrantes en las cuentas corrientes se mantienen en cero y dos veces

la tasa de fondeo bancario, respectivamente (Banco de México, 2007).
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