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RESUMEN: Se analiza la efectividad de la politica monetaria implementada a
partir de la obtencion de la autonomia de los casos comparados del Banco de México
y del Banco Central Europeo. Se emplea el estudio del concepto de autonomia y de
las teorias econdmicas que resaltan su implementacién en la conduccién del regulador
monetario. Se prosigue a la revisién del disefio conceptual, histérico y legal de los
bancos centrales estudiados, asi como de las adiciones, reformas y derogaciones
realizadas dentro del marco de los afios 1994-2020. Se sefala la evolucidn resultante
del régimen cambiario compuesto por el tipo de cambio, el indice de precios al
consumidos contra la variacién acumulada, el cociente entre la Tasa de fondeo papel
bancario o la Tasa objetivo y el INPC en variacién acumulada, la inflaciéon contra el
indice Big Mac, para terminar con un andlisis de las reservas internacionales.

ABSTRACT: The effectiveness of the monetary policy implemented after obtaining
the autonomy of the compared cases of the Bank of Mexico and the European Central
Bank is analyzed. The study of the concept of autonomy and economic theories that
highlight its implementation in the management of the monetary regulator is used. The
review of the conceptual, historical and legal design of the central banks studied, as
well as the additions, reforms and repeals carried out within the framework of the years
1994-2020, continues. The resulting evolution of the exchange regime composed of
the exchange rate, the consumer price index against the accumulated variation, the
quotient between the Bank Paper Funding Rate or the Target Rate and the INPC in
accumulated variation, the inflation against the Big Mac index, to end with an analysis

of international reserves.

PALABRAS CLAVE: Autonomia, Banco central, Politica monetaria.
KEYWORDS: Autonomy, Central bank, Monetary policy.
CLASIFICACION JEL: E4, E5, E6

JEL CLASSIFICATION: E4, E5, E6



I. INTRODUCCION

1. Acerca del objeto de estudio

Comprender la razén practica para la autonomia del regulador monetario es
esencial para preservar su independencia, por ello, el conocimiento de la garantia de
libertad de opcidn, eleccidon e implementacién de la politica monetaria, es el elemento
constitutivo de la firmeza de caracter de los bancos centrales. Partiendo de ello,
comparar los resultados de la implementacidon de la politica monetaria en autonomia
de accion conceptual y de variacidon acumulada, permite apreciar la evolucién en el
manejo del régimen y sus reservas, asi como en la rendicidén de cuentas y politica de
comunicacion.

2. Concepto

Acuiado por la Real Academia Espafola (2023), encuentra la distincion
“autonomia de la voluntad” sefalando: “1. f. Der. Capacidad de los sujetos de derecho
para establecer reglas de conducta para si mismos y en sus relaciones con los demas
dentro de los limites que la ley sefiala.”

El concepto de autonomia lo encontramos definido en el Diccionario
panhispanico del espafol juridico editado por la Real Academia Espafiola y la
Asociacién de Academias de la Lengua Espafola (2023) como la “Potestad de decidir
la propia organizacion y ejercer funciones, publicas o privadas, sin mas limitaciones que
las establecidas en la Constitucion y las leyes.”

Asi mismo, Nava (1982), en su colaboracién al lema dentro del Tomo | del
Diccionario juridico mexicano propone la autonomia administrativa como potestad que
tienen las entidades del Estado para regir intereses peculiares a su vida interior,
significando “independencia de accion entre drganos u organismos de la
administracion publica. Goza de ella el drgano que no esta subordinado a las
decisiones de otra, por ley”.

Por su parte, el Diccionario panhispanico del espafiol juridico editado por la Real
Academia Espafola y la Asociacion de Academias de la Lengua Espafola (2023)
define la autonomia institucional como la “Autonomia conferida a cada Estado para

que, segun sus propias reglas constitucionales, distribuya entre sus drganos centrales,



regionales o locales el gjercicio de los poderes de ejecucion o el cumplimiento de las
obligaciones comunitarias eligiendo la forma y el procedimiento adecuado conforme al
derecho nacional.”

Es precisamente, derivada de las acepciones anteriormente precisadas, que la
Segunda Sala de la Suprema Corte de Justicia de la Nacién (2017) sostuvo para la
materia Constitucional que entendiendo el articulo 49 constitucional, se interpreta la
division de poderes para racionalizar el principio de la democracia y los derechos
fundamentales, limitando ante todo los abusos en el poder publico. Es en base a este
distintivo demécrata, que ciertos érganos estan dotados de autonomia acorde a sus
facultades y atencidn de especializacidon en la importancia social de sus tareas,
partiendo y culminando en la coordinacion a modo de control reciproco.

3. Precision metodoldgica

Para una referencia sistematica, analizaremos de forma bipartita el analisis de
cada uno de los atributos de los bancos centrales, asi como del resultado del ejercicio
de cada uno, a saber:

+ Diseno

* Marco conceptual

« Régimen cambiario

Manejo de las reservas internacionales

+ Rendicién de cuentas y politica de comunicacion

Abarcando para las caracteristicas mencionadas el periodo de 1999 a 2022 para
el caso europeo y 1994 a 2022 para el mexicano, obteniendo los datos para el analisis
de los mismos bancos centrales, del Banco Mundial, del Fondo Monetario
Internacional, del sistema FRED de la Federal Reserve Bank of St. Louis y de The
Economist, asi como la informacion estadistica del Instituto Nacional de Estadistica y

Geografia y del Eurostat.



Il. IMPORTANCIA DE LA AUTONOMIA

1. Marco tedrico

Dentro de la materia econdmica podemos advertir, por lo menos, cuatro
principales teorias referentes a la importancia de la autonomia del banco central, a
saber: a) Teoria de la independencia institucional, b) Teoria de la regla monetaria, c)
Teoria del tiempo inconsistente, y d) Teoria de la credibilidad y la coordinacion. Todas
ellas proyectadas sobre la idea de dotar base racional a la razén institucional y la
legislacion concerniente, asi como explicar el provecho derivado de la practica
saludable en el manejo monetario.

A. Teoria de la independencia institucional

Sefalada en efectos por Hayek en su "Camino de servidumbre” (1944), el
economista austriaco argumentd sobre la conveniencia de disgregar del control
politico a determinadas instituciones econémicas, —dado es el caso del banco central-,
evitando el predominio de la politica sobre la estabilidad econémica, y evitando asi
gestiones a corto plazo, lo que naturalmente terminaria por generar efectos negativos.
Asi mismo, promovida por Melzer (2002), en su libro “A History of the Federal Reserve
Volume 1: 1913 - 1959”, argumenta la independencia como fundamento de la garantia
de credibilidad y solidez de la politica monetaria.

En otro ejemplo, previendo la atraccion de emplear la politica monetaria con fines
politicos, Alesina y Summers (1993), sostuvieron en “Central Bank Independence and
Macroeconomic Performance: Some Comparative Evidence” que la independencia del
banco central se basa en la libertad de accidn para estructurarse y elegir su propio
directorio. Alun asi, basandose a su vez en Bad y Parkin (1982), plantean que dicha
autonomia del banco central se basa en la capacidad de elegir su objetivo de politica
sin influencias politicas externas, previniendo restricciones y prohibiciones en la
conduccion de la politica monetaria.

B. Teoria de la regla monetaria

Proyectada para defender la incorporacién de ordenamientos previamente
definidos y claros a externos en politica monetaria en contra parte de la

discrecionalidad del banco central, son algunos autores los que detallan diversas



posturas entre los que resalta Taylor (1993), quien, en “Discretion versus Policy Rules in
Practice” sustenta el establecimiento de directrices predecibles para la conduccién de
la politica monetaria, mencionando que un lineamiento con eje en la tasa de interés, o
bien, diferencias de aumento sustancial en la oferta monetaria, puede eludir
fluctuaciones de alto impacto en la economia.

También, Friedman (1968), escribe en "The Role of Monetary Policy", sobre el
papel de los instrumentos de la politica monetaria, y de que el banco central, a partir
de la eleccidén de los obijetivos, puede, y de hecho tiene, politica monetaria con efectos
reales, los cuales son el trasfondo del buen funcionamiento de la economia, a la vez
que le proporcionan estabilidad; Friedman sefala asi mismo que se deben evitar
cambios bruscos en la politica monetaria.

C. Teoria del tiempo inconsistente

Desarrollada en 1977 por Kydland y Prescott, ganadores en 2004 del Premio de
Ciencias Econdmicas del Banco de Suecia en Memoria de Alfred Nobel, "Rules Rather
than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans” plantea un modelo econémico
dindmico, en el cual se formaliza que las autoridades monetarias en ocasiones
enfrentan conflictos de corto plazo contra sus objetivos de largo plazo, mismos que
pueden se impulsados tanto por los agentes econdmicos, como por las presiones
politicas. La toma de decisiones poco éptimas, provocan la falta de credibilidad en la
autoridad monetaria y sus politicas, creando a la par incertidumbre para los agentes
econdomicos.

Esta problematica se soluciona mediante la creacién de una autoridad monetaria
independiente, con mandatos claros y estabilidad para efectuar su politica monetaria.
Asi mismo se prevé que la autoridad monetaria, no tenga de frente intervenciones
politicas inmediatas para tener un buen funcionamiento.

D. Teoria de la credibilidad y la coordinacion

Planteada por Spence (1973) en "Job Market Signaling”, senté la base del
entendimiento sobre la informacién asimétrica y su papel en la toma de decisiones
econémicas y su coordinacién en el mercado laboral. En ella, encontramos la
importancia de los bancos centrales y la credibilidad que les dotan sus decisiones

dentro del panorama econdmico, sus gestidn se convierte asi, en sostén de la



credibilidad de una sociedad, en la cual, el principal activo es precisamente la
credibilidad. La experiencia traumatica de las naciones, le ha valido a los bancos
centrales la conveniencia que, como institucion auténoma del estado, vele por la
garantia y estabilidad de sus politicas, evitando la influencia de externos politicos o
populistas.

La autonomia del banco central, permite a la economia tener un rumbo
consistente, predecible, contribuyendo siempre a una participacién mas activa de los
agentes econdémicos, mismos que confiando cada vez mas en el mandato del banco
central, facilitan la mutua coordinacion y estabilidad macroeconémica. La autonomia
de la autoridad monetaria, permite tomar decisiones no siempre agradables para la
mayoria de los agentes econdmicos, decisiones que sin su independencia serian
imposibles de tomar y llevar a cabo. Esta libertad a su vez, es preciso estar sujeta a la

debida rendicién de cuentas y supervisiéon de los poderes del Estado.



Ill. DISENO DE LAS AUTONOMIAS

1. Marco historico

A. Banco de México

Fundado en 1925 a través de la “La ley constitutiva del Banco de Meéxico”
promulgada por el presidente Plutarco Elias Calles, el banco central mexicano fue
estructurado acorde a los principios doctrinales contemporaneos de la banca central,
parafraseando a Turrent (s.f.): emitir papel moneda, regular la circulacion de la moneda
y revisar el contexto internacional, asi como la tasa de interés, administrar la Tesoreria
del Gobierno Federal, realizar operaciones a los bancos de depdsito y descuento, asi
como redescontar documentos mercantiles.

A partir del periodo de 1994 con la reforma de 1993 a la Constitucion, sefiala
Diaz de Ledn (s.f.), observamos un cambio radical de plena autonomia para el
regulador monetario, en el cual, se le sefialé como objetivo principal la estabilidad en el
nivel de precios. La proyeccién legisgrafica de gestion auténoma del Banco de
México, se vio precedida en un contexto latinoamericano por los casos de aprobacién
de legislaciones similares en Chile (1989), Argentina, Colombia, Nicaragua y Venezuela
(1992), simultaneamente a Peru (1993), sucedida por Bolivia, Costa Rica y Paraguay
(1995), Honduras (1996), asi como Guatemala y Republica Dominicana (2002). Dicha
reforma a la ley primaria mexicana, vio sus primeros frutos al sortear la dificil crisis
financiera de 1994 y 1995, asi como haber reforzado el Estado de Derecho, en un
momento de debilidad institucional y politica intra muros de México.

El planteamiento de un banco central autbnomo en México fue un criterio
prioritario de numerosos economistas, —entre quienes se destaca el lic. Miguel
Mancera Aguayo, primer Gobernador del Banco de México-, analistas que evaluando
el desempefio de la banca intentaron a toda costa disminuir la incertidumbre y facilitar
la accion de los agentes econdémicos.

B. Banco Central Europeo

El banco central de la Unién Europea, compuesto en la actualidad por veinte
paises europeos que adoptaron el Euro como moneda de curso legal, vio los primeros

pasos a su integracién en 1988 con la meta comun de establecer una Unién

10



Econdémica y Monetaria impulsada por Jacques Delors, entonces presidente de la
Comisién Europea.
Meta que se forjo a través de tres fases:
Cuadro 1

Fases de la Union Econdmica y Monetaria (UEM)

PRIMERA FASE Liberalizacién completa para las transacciones de capital;

desde el 1 de
julio de 1990 incremento de la cooperacion entre los bancos centrales;

libre utilizacion del ECU (unidad monetaria europea precursora del €;
mejora de la convergencia econémica.

SEGUNDA FASE  Creacién del Instituto Monetario Europeo (IME);
desde el 1 de
enero de 1994 | prohibicién a los bancos centrales de conceder crédito;

incremento de la coordinacién de las politicas monetarias;
refuerzo de la convergencia econémica;

proceso conducente a la independencia de los bancos centrales nacionales, que
debia concluir a mas tardar en la fecha del establecimiento del Sistema Europeo
de Bancos Centrales;

trabajos preparatorios para la tercera fase.

TERCERA FASE | Fijacion irrevocable de los tipos de conversién;
desde el 1 de
enero de 1999 | introduccién del euro;

ejecucion de la politica monetaria Unica por parte del Sistema Europeo de Bancos
Centrales;

entrada en vigor del mecanismo de tipos de cambio dentro de la UE (MTC II);

entrada en vigor del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Fuente: Banco Central Europeo (s.f.).

Siendo, dentro de la primera fase de manera primordial, la supresion a la
restriccion de circulacidon de capital entre los paises firmantes; la segunda fase
acrecentando la coordinacién de la politica monetaria entre los bancos centrales de los
paises miembros y las previsiones para la fijaciéon de los tipos de conversion; y la
tercera fase, con la fijacion de los tipos de conversion y la politica monetaria del Banco
Central Europeo.

2. Marco legal
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A. Banco de México

El marco juridico del Banco de México se constituye a partir de: a) Articulo 28 de
la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos, b) la Ley del banco de
México, c) el Reglamento Interior, d) el Reglamento de Adscripcidn, y €) las Reglas de
Supervisidon, Programas de auto correccion y del procedimiento sancionador, entre
otras disposiciones administrativas y contables aplicables al Banco de México. De las
cuales por sustentar la politica del banco central nos hemos de centrar en el texto
constitucional y en la Ley del Banco de México.

a. Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos

Citando a la Camara de Diputados del H. Congreso de la Unién (2023):

“El Estado tendra un banco central que sera auténomo 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 Estado contara con un fideicomiso publico denominado Fondo Mexicano del Petrdleo
para la Estabilizacion y el Desarrollo, cuya Institucion Fiduciaria sera el banco central y
tendra por objeto, en los términos que establezca la ley, recibir, administrar y distribuir los
ingresos derivados de las asignaciones y contratos a que se refiere el parrafo séptimo del
articulo 27 de esta Constitucion, con excepcion de los impuestos.

Paérrafo adicionado DOF 20-08-1993. Reformado DOF 20-12-2013”

Siendo dicho parrafo fue adicionado Unicamente en 1993 durante la presidencia
del Lic. Carlos Salinas de Gortari, y reformado durante 2013 durante la presidencia del
Lic. Enrique Pefa Nieto, ambos pertenecientes al Partido de la Revolucion
Institucional, observandose que no constituyen monopolio el ejercicio del Estado en
las areas correspondientes a las funciones del banco central, atribuyéndole ademas, la
autoridad necesaria para observar su propia regulacion, el ejercicio de su autonomia y
el desempefio de la conduccién de sus funciones.

Se constituye la necesidad de preservar la autonomia del banco central para
llevar a cabo la estrategia del poder adquisitivo en moneda nacional, y en la misma, no

se han observado acorde al texto adicionado original de 1993, reformas sustanciales
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que alteren el funcionamiento o atenten contra el sentido de la institucion, siendo la de
2013, un proyecto legislativo consensuado con todas las fuerzas politicas, el mismo
banco central y donde analistas del campo econémico pudieron dar su perspectiva.

b. Ley del Banco de México

La Ley del Banco de México provee en sesenta y ocho articulos, dieciocho
transitorios originales, y siete transitorios correspondientes a los decretos de reforma,
la naturaleza juridica, el fin y la funcién del Banco de México (articulos 1 al 3), las
obligaciones correspondientes a la emisién y circulacion de moneda (articulos 4 al 6),
el establecimiento de las operaciones (articulos 7 al 17), la forma de procedimiento de
la reserva monetaria y del régimen cambiario (articulos 18 al 23), la expedicidén de
normas y sanciones (articulos 24 al 37), el establecimiento de su gobierno y vigilancia
(articulos 38 al 50), y las disposiciones generales (articulos 51 a 68).

La Ley del Banco de México, presenta una serie de reformas en los afos 1995,
1998 y 1999, bajo la presidencia del Dr. Ernesto Zedillo Ponce de Ledn del Partido
Revolucionario Institucional, siendo la de 1995 referente a la emisidon y mantenimiento
de los créditos de la institucion, la de 1998 sobre los requisitos para las designaciones
a la Junta de gobierno de la institucion, y la de 1999 referente al otorgamiento de
créditos tanto al Gobierno Federal, las instituciones de crédito y al Instituto para la
Proteccion al Ahorro Bancario, siendo esta Ultima, la Unica modificacion a las
operaciones del Banco de México.

Ya habiéndose concretado la alternancia de poder presidencial en México,
durante el sexenio del Lic. Vicente Fox Quesada perteneciente al Partido Accidn
Nacional, en el afo 2000, se reformo refiriéndose a la observancia de la propia ley por
parte de las autoridades del banco central.

En el sexenio del Mtro. Felipe Calderon Hinojosa, igualmente del Partido Accién
Nacional, se realizaron dos modificaciones a la Ley del Banco de México, una en 2010
sobre la regulacidon de operaciones celebradas por las entidades financieras con
clientes, responsabilidad de servidores publicos, e informacion destinada al Congreso
de la Unién; y una en 2012 referente a la designacion del auditor externo de la

institucion.
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Es en el sexenio del Lic. Enrique Pena Nieto, del Partido Revolucionario
Institucional, que en 2014 se realiza la mas amplia reforma a los articulos y parrafos
de la Ley del Banco de México, asentando referencia juridica en la obtencién de
créditos por parte de personas y entidades del exterior, disposiciones en materia de
regulacién monetaria, sanciones, caracteristicas de operaciones activas, pasivas y de
servicios, abstencidn de sanciones, monto de las operaciones activas y pasivas,
vigilancia de informacién de los intermediarios financieros, capacidad juridica del
Banco de México de cara a los intermediarios financieros, infracciones, deficiencias,
prevision de entidades contempladas, informe al H. Congreso de la Unidn, recurso de
consideracion y multas.

Por lo que podemos hacer el recuento de cero reformas durante el periodo
1993-1994, cuatro reformas durante el sexenio 1994-2000, cero reformas en el sexenio
2000-2006, cuatro reformas durante la presidencia de 2006-2012, quince reformas en
el periodo 2012-2018, para concluir con cero reformas de 2018 a 2022 —inclusive-.

Con lo cual, podemos concluir que las reformas realizadas en el sexenio
1994-2000 responden a prevenir nuevas crisis en el sector financiero mexicano, las
reformas de los sexenios 2000-2006 y 2006-2012 responden a reafirmar la
responsabilidad de los servidores publicos, y en el sexenio 2012-2018, es donde se
actualiza de forma mas completa el marco juridico del banco central sin tocar su
autonomia.

C. Banco Central Europeo

La actual autoridad monetaria europea ha sido fundada a través del acuerdo de
los paises miembros de la Unidon Europea, y la misma se basa en los siguientes
ordenamientos juridicos: a) Tratado de la Union Europea (TUE), b) Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE), c) Protocolo sobre el Estatuto del
Sistema Europeo de Bancos Centrales y del BCE, d) Estatuto del Sistema Europeo de
Bancos Centrales y del BCE, e) Reglamento del BCE, y f) Jurisprudencia del Tribunal
de Justicia de la Unién Europea (TJUE). De los cuales nos hemos de centrar en los
siguientes por su influencia en la autonomia del banco central:

a. Tratado de la Union Europea (TUE)

14



Los articulos referentes a la politica econémica y monetaria se concentran a partir
del Articulo 102 A, adentrando en la politica de la comunidad europea; el Articulo 103
considerando las politicas econdmicas como un asunto comun, el establecimiento de
comision, consejo y coordinacion de las politicas emanadas, asi como de
procedimiento administrativo. Por su parte, el Articulo 104 provee marco juridico
restrictivo a las atribuciones del banco central, asi como de la afectacion directa a las
entidades privadas.

Ya en el segundo capitulo, referente a la politica monetaria, la ley europea
confiere al Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) el objetivo de mantener la
estabilidad de precios, y en los numerales dos y tres, expresa que sus funciones seran
las de definir y llevar a cabo las decisiones de politica monetaria, realizar las
operaciones de divisas necesarias, gestionar la propia reserva de divisas, y vigilar el
desempeno favorable del sistema de pago.

Los derechos del banco central, se expresan en el articulo 105 A, donde se
expresa el derecho de exclusividad para emitir billetes y moneda metalica de la
comunidad; contempla su composicion organica en el articulo 106 desarrollando su
composicién en el Banco Central Europeo y los bancos centrales de las naciones
miembros, asi como el talante de su personalidad juridica y la direccion rectora del
SEBC conforme a los estatutos anexos.

En el sentido del desarrollo de su autonomia, el articulo 107 establece que el
ejercicio de las facultades y funciones asignadas no seran instruidas por otras
instituciones, organismos o gobiernos miembros, comprometiéndose los mismos
miembros a respetar dicho principio auténomo. No es sino hasta el tercer capitulo que
la ley expresa las disposiciones institucionales y sus funciones especificas; para
completar con los articulos 109 H en adelante, la prevision ante amenazas a las
balanzas de los Estados miembros.

b. Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (TFUE)

Dentro del Titulo VI, el Articulo 97 ter sefiala el establecimiento de la moneda

Unica nombrada Euro (EUR). Asi mismo, el Articulo 99 enuncia los procedimientos para

el correcto funcionamiento de la politica econémica y monetaria.
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En la seccion cuarta bis, se integra el Articulo 245 bis sobre el Banco Central
Europeo, constituyendo a la institucion en conjunto a los bancos centrales nacionales
como el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), y otorgandole autonomia y
mandato.

c. Protocolo sobre el Estatuto del Sistema Europeo de Bancos Centrales y
del BCE

Es este protocolo el que desarrolla mas profundamente el caracter tanto de la
autonomia como del mandato del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco
Central Europeo. En su Articulo 3 encontramos las funciones basicas, sefialadas como
de definicidn y ejecucion de la politica monetaria, la operacién de cambio de divisas, la
gestiéon de la divisa oficial y la promocion del funcionamiento general en el sistema de
pagos. Llegando al articulo 108 del mismo tratado, reflejando el desempefio funcional
y juridico de la institucién y su desarrollo de cara a los organismos comunitarios,

blindandole ante posibles influencias en el ejercicio de la funcidn encomendada.

16



IV. EVOLUCION DEL MARCO CONCEPTUAL DE LA POLITICA MONETARIA

1. Banco de México

El marco conceptual de la politica monetaria mexicana ha evolucionado durante
los anos de 1994 a 2022, marcando tanto una paulatina estabilidad como el margen
reactivo a los sucesos nacionales e internacionales.

Sefala el regulador monetario, que la tendencia del afo 1994 es actuar
discrecionalmente para lograr la meta inflacionaria, asi mismo, denota que la
naturaleza de los agregados monetarios cambia frecuentemente, creando una
velocidad del dinero inestable.

A dicho tenor, la Junta de Gobierno, determind la necesidad de flexibilidad para
adoptar medidas, los cuales se traducen en: a) ajustar diariamente la oferta de la base
monetaria; y b) cumplir el objetivo inflacionario a través de la oferta monetaria, incluso
si este objetivo se encuentra en entredicho.

Por tanto, se establece como meta a corto plazo cumplir con los “Criterios
Generales de Politica Econdmica para la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de
Presupuesto de Egresos de la Federacion correspondientes a 1994” (1993); como
objetivo de mediano plazo, reducir la tasa de inflacion a un nivel cercano al de los
principales socios comerciales internacionales de México; y por ultimo, como meta de
largo plazo, alcanzar la estabilidad de precios concerniente a una tasa inflacionaria
entre 0 y 3 por ciento.

Ya para 1995 se centra en un régimen de flotacion continuo, basandose en la
observacién de indicadores como el tipo de cambio, salarios y precios de materias
primas, entre otros. Indica la necesidad del banco central por adoptar una politica de
crédito estricta, el cual se materializa en la fijacién de un limite de crédito interno neto.

La meta a corto plazo es no superar el nivel inflacionario a uno mayor del 19 por
ciento; a mediano plazo lograr una inflacién menor al 16 por ciento para diciembre de
1996; y a largo plazo lograr una inflacién anual entre 0 y 3 por ciento.

En 1996, el Banco de Meéxico, centra su actuacién de politica monetaria,

ajustando diariamente la oferta de dinero primario mediante variaciones del crédito del
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banco central, a la par, esterilizara el impacto otorgado por el FOBAPROA y a
FAMEVAL.

Se concreta en 1997, el objetivo de limitar el nivel de inflacion a 15 por ciento
para diciembre del mismo afo, asegurando interna y externamente que no se creara
un exceso de base monetaria. lgualmente, se preve que existan diariamente
desviaciones en la trayectoria de la base monetaria, con una desviacién estandar de
2.6 por ciento.

Para evitar dicha acumulacién de desviaciones, el banco central planea ajustar la
oferta de dinero primario mediante su crédito interno, o bien, mediante sus activos
internacionales netos. Finalmente, el Banco de México decidio incorporar al programa
monetario limites trimestrales a la variacion del crédito interno.

Para el afio 1998, el banco central se fija una meta inflacionaria de 12 por ciento,
con referencia de la misma a la elevacion general del nivel de precios, teniendo como
elementos fundamentales: a) el ajuste diario de la oferta monetaria, corrigiéndose
mediante operaciones inmediatas, esperando tasas bajas de interés hasta terminar el
periodo. El Banco de México esperé un aumento en la base monetaria de 22.5 por
ciento, sefialando la remonetizacidn de 1997 de 4.3 por ciento y esperando igualmente
una cifra similar para el periodo en curso; b) la reserva de ajustar la politica monetaria
haciéndola simétrica a sucesos inesperados; c) el esfuerzo del banco central por
incrementar sus acciones, asi como comunicacién con el publico financiero.

En el afio 1999, la meta de inflacion es de maximo 13 por ciento, teniendo en
cuenta las medidas fiscales para reducir el déficit a 1.25 por ciento del PIB. La
consideracion preliminar se basa en choques externos de depreciacion cambiaria
abrupta, variacidn de precios y tarifas publicas, y negociacion de salarios
contractuales; todo ello, con la finalidad de identificar la naturaleza permanente o
transitoria de los choques, asi como la indagacion de los efectos de costo a corto
plazo de las acciones restrictivas del banco central. Como elementos de la politica
monetaria se reitera el ajuste diario de la oferta monetaria, teniendo cuidado en el
desequilibrio de la liquidez.

El programa monetario para el afio 2000 sefala entorno econémico favorable por

el dinamismo del periodo previo, una incertidumbre favorable respecto a la situaciéon
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estadounidense. El objetivo se dirige a no exceder el 10 por ciento de nivel
inflacionario, el cual, se completa con la referencia a una sana politica fiscal, por lo que
el banco central, teme una mala reforma legislativa en materia fiscal, la cual ralentice la
llegada a la meta inflacionaria. De la misma forma, se preve como riesgo el factor de
choques externos, mismos que se formulan a través de la caida de los términos de
intercambio o una contraccién drastica de los flujos de capital.

Los elementos de la politica monetaria se conceptualizan en crear simetria entre
la oferta y demanda de la base monetaria, con aumento automatico de las tasas de
interés en caso de presion inflacionaria, asi como aplicacién oportuna de medidas
discrecionales.

Los objetivos del programa para el afio 2001 consisten en alcanzar un incremento
a mediano plazo (2003) del INPC de 3 por ciento, con un incremento de 4.5 por ciento
para el afo 2002, teniendo en cuenta que el nivel proyectado a media plazo sera el
ancla nominal inflacionaria. La instrumentalizacién se realiza a través del ajuste diario
de la oferta monetaria e interviniendo mediante subastas, créditos y depdsitos, o bien,
a través de la compraventa de valores gubernamentales o en reporto. Por culmen, el
banco central enuncia que diariamente revisa el saldo acumulado de los saldos diarios
totales de las entidades financieras privadas.

Se consigna para el afio 2002 una meta inflacionaria de 3 por ciento para el afio
2003 y no exceder para el ejercicio en curso un nivel de inflacion mayor a 4.5 por
ciento, con prevision de no permanencia de movimientos cambiarios, interpretacion de
movimientos de tipo de cambio como variacion en nivel de precios, aumento de
credibilidad en los objetivos del banco central, disminuyendo expectativas de politica
monetaria acomodaticia. La politica monetaria se instrumentaliza interviniendo el
mercado de dinero, siguiendo las acciones de ejercicios precedentes, y a partir de la
publicacion del saldo acumulado diario total de las entidades bancarias.

El esquema de politica monetaria para el afio 2003 se fija en terminar el ejercicio
con una inflacién no mayor a 3 por ciento fijandose en términos del INPC con el
establecimiento de una variacién aceptable de 1 por ciento al rededor de la cifra
objetivo, con una diferencia en los anuncios de politica monetaria, realizandose de

manera programatica.
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La instrumentalizacién se realiza mediante el conocimiento publico del saldo
acumulado diario total de la banca, siendo para este el caso cercano a cero, el
indicativo del banco central de suministrar la demanda monetaria, y en el caso de
balance negativo se anticipa la no suministraciéon de dicha demanda.

A partir de 2004 la politica monetaria se centra en mantener la cifra de inflacién al
rededor de 3 por ciento al final del ejercicio, se preven a la par posibles presiones
inflacionarias generalizadas, para lo cual el banco central estima la instrumentalizacion
a partir de cuentas corrientes, siguiendo el régimen de saldos acumulados,
modificando la cantidad de dinero mediante el establecimiento de una tasadle interés
mayor a la del mercado en el caso de un balance negativo.

El afio 2005 se plantea en un objetivo del INPC al rededor del 3 por ciento con
una variacion mayor o menor de 1 por ciento. La instrumentalizacion se realiza
manejando la necesidad de liquidez de los participantes del mercado de dinero,
mediante operaciones de mercado abierto, siendo en todo, igual a la efectuada el
ejercicio precedente.

Continuando con los objetivos de los afios precedentes, para el afio 2006 se fij
la meta inflacionaria de 3 por ciento con variacién de 1 por ciento en el INPC, siendo
las decisiones de politica monetaria y su instrumentalizacién iguales en el sentido al
ejercicio inmediato anterior. En el caso del afio 2007, el banco central aplicod el mismo
objetivo, prevision de decisiones e instrumentalizacion.

En el ano 2008, inmediato precedente a la crisis financiera, el banco central
previé un escenario econdmico inmediato de inflacion al 3.81 por ciento situandose
dentro del margen y fijando reduccién de 0.18 por ciento de cara al ejercicio previo,
todo ello acompafiado de una tasa de crecimiento econdmico situada en 7.57 por
ciento en el tercer cuarto del ejercicio anterior. Los objetivos se mantienen inalterables
a los de los tres ejercicios previos, empleandose en la instrumentalizacién la tasa de
fondeo bancario en sustitucién del saldo sobre las cuentas corrientes.

La informacioén de la inflacion en el cuarto trimestre de 2008 situé el indicador
INPC en 6.18 por ciento, mientras que el indice Nacional de Precios Productor (INPP),

el cual excluye el petrdleo, refirié variacion anual de 7.49 por ciento.
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El banco central, observa una contraccion internacional de las economias,
provocado por el excesivo endeudamiento de las economias avanzadas, mientras que
en el programa monetario proyectado para el afio 2009, el banco central sigue con su
objetivo ancla nominal de 3 por ciento en el INPC, anticipa que la relacion entre las
perturbaciones en la economia, las acciones de politica monetaria y los resultados en
el indicador son imprecisos. Se engloba que las decisiones de politica monetaria
siguen invariables asi como la instrumentalizacion.

Para el afio 2010 el Banco de México, recalca que el objetivo de inflacién no
contradice el objetivo de crecimiento econdmico, prosiguiendo con la meta de ancla
nominal referida en los dos ejercicios previos utilizando como instrumento la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia, describiendo a la opinién publica los efectos de la
misma mas ampliamente que en ocasiones anteriores.

Los afos 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 (con observacién significativa del banco
central en los tipos de cambio, asi como una notoria credibilidad en el objetivo del
regulador monetario), y 2016 (con observacion del descendimiento minimo histérico en
la tasa de inflacién y crecimiento economico moderado, asi como la presién en el
mercado cambiario), permanecieron sin cambios en cuanto a politica monetaria, desde
sus objetivos, decision de politica e instrumentalizacion.

A partir del ano 2017 se rompe la estabilidad en el precio de la divisa nacional en
conformidad a la secuencia choques internos y externos previstos desde el ejercicio
2014, asi como un incremento en la inflacion subyacente, el cual fue acompafnado de
la elevacion de la tasa de interés a todos los plazos. En lo general concerniente a los
objetivos, decision de politica e instrumentalizacion no hubo cambios.

El afno 2018, considerd el banco central una continuidad en la inflacion de precios
al consumidor, derivado del alza en precios energéticos, la cual en el momento de
publicar los criterios de politica monetaria para el ejercicio en curso el INPC se ubicd
en 6.77 por ciento mostrando inflexion a la baja, incrementando asi mismo la
depreciacion del Peso mexicano frente al Dolar estadounidense efecto de la
renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), por lo que
la Junta de Gobierno decidio incrementar la tasa de referencia hasta el nivel de 7.25

por ciento.
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Con dicho contexto y la implementacion acostumbrada de los instrumentos de
politica monetaria utilizado en ejercicios previos, se calculd la tasa de inflacion
disminuiria a 3 por ciento a finales del ejercicio, fluctuando, inclusive, hasta mediados
de 2019.

Las consideraciones para la conduccion de la politica monetaria en 2019
convergen en la disminucidn del flujo de recursos financieros del exterior, pasando de
4.1 por ciento en 2013 a 1.3 por ciento en 2018. El ajuste complejo de la balanza
comercial se centra en la dificultad de revertir el comportamiento petrolero, marcando
todo ello, un ambiente de notoria incertidumbre, mostrando volatilidad alta y
cambiando la perspectiva de calificacion soberana de estable a negativa. Los
instrumentos de politica a utilizar contindan invariables, proyectando llegar a 3 por
ciento del INPC en el primer semestre de 2020.

Dadas las condiciones observadas a finales de 2019, se proyectan menores tasas
de interés a nivel global, enfatizando el relajamiento monetario en las economias
avanzadas. Se observa asi mismo, un mayor apetito de riesgo y mejor desempeiio del
sector financiero, observando el INEGI una variacion econémica de 0.0 por ciento y
marcada reduccion de la inflacidn a finales del aio precedente hasta alcanzar 3.59 por
ciento y una tasa de referencia de 7.25 por ciento. Igualmente para el afno 2020 se
aprecia una continuidad en los objetivos e instrumentalizacion de politica monetaria.

Para el afio 2021 los objetivos e instrumentalizacidon permanecen inalterables, aln
cuando la economia internacional se encontraba en constante choque generado por la
pandemia de COVID-19, aumentando el INPC hasta 4.09 por ciento en octubre del
ejercicio previo y retrocediendo nuevamente a 3.15 por ciento al cierre.

Para culminar, el banco central observo para el afio 2022 un ambiente de alta
volatilidad en el cierre del ejercicio previo, provocado por la evolucién de la pandemia
de COVID-19 y el retiro de las politicas acomodaticias de la Reserva Federal
Estadounidense. Se previd episodios de volatiidad en caso de retirar el estimulo
monetario las economias avanzadas.

Todo ello causé que la inflacidon pasara de 3.15 por ciento en 2020 a 7.36 por

ciento a finales del ejercicio anterior, provocando alcanzar el 4 por ciento en la Tasa de
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Interés Interbancaria a un dia. Los objetivos e instrumentalizacién de la politica
siguieron invariables.
2. Banco Central Europeo

El objetivo del banco central es mantener la estabilidad en el nivel de precios,
tomando decisiones de politica monetaria cada seis semanas y con ello dirigiendo la
economia a un nivel inflacionario del 2 por ciento. La declaracion de la politica, a
diferencia de otras entidades es clara, breve y sencilla, teniendo diversos instrumentos
entre los cuales se destaca el uso de las tasas clave de interés, dividiéndose a su vez
en el tipo de interés de las principales operaciones, la tasa de facilidad de depdsito y el
tipo de interés en el margen de préstamo marginal encima de la tasa principal de las
operaciones de refinanciacion.

De lo cual, podemos resumir la relaciéon de tasas de intereses para facilidad de
depodsitos en 1.00 y 3.75 del afno 1999 a 2008, 0.00 a 0.75 entre los afios 2008 a 2022
—inclusive—, lo cual marcd una temporalidad de marcada estabilidad.

Y también podemos afadir a partir de la crisis financiera, el uso como
instrumentos el ofrecimiento de prestamos a los bancos como garantia, asi como una
tasa fija de interés, el establecimiento de tasas de interés negativas, ofrecimiento de
prestamos a entidades bancarias a largo plazo, la compra de activos financieros
publicos y privados y la orientacion futura de politica monetaria.

Igualmente, se consideran las operaciones de mercado abierto, las cuales son
utilizadas para controlar la tasa de intereses y gestionar la liquidez. En estas
operaciones se sefialan:

e Operaciones de provisién de liquidez de una semana en euros, dividiéndose en

a) operaciones de refinanciacién principales

e Operaciones de provision de liquidez de tres meses en euros

23



V. REGIMEN CAMBIARIO

1. Banco de México

Apreciar la evaluacién de resultados del Banco de México, como efecto directo
de su autonomia, es una empresa la cual se basa en el desempefio de la institucion de
cara a su mandato prioritario, mismo que, como hemos fundamentado antes, es el
combate a la inflacidn.

A. Tipo de cambio

Podemos observar en la Gréafica 1 (pp. 54) el valor nominal del tipo de cambio
(FIX) promedio a un mes entre la divisa estadounidense USD contra el peso mexicano
MXN y su variacién porcentual. Asi mismo, en la Grafica 2 (pp. 55) encontramos el
mismo valor nominal de la grafica 1 contra el porcentaje de inflacion reportado.

B. Tipo de cambio contra inflacion

Dichos datos demuestran una inflaciéon controlada con momentos de choque, en
su mayoria provocados por circunstancias internacionales; siendo, la disminucion de la
inflacion el mayor logro obtenido por la instancia reguladora monetaria desde la
obtencion de su autonomia como demuestra la serie historica.

C. Tasa de referencia contra inflacion

En la grafica 3 (pp. 56) encontramos la efectividad de las medidas tomadas en
independencia por el Banco de México de cara a su mandato, es decir, la tasa de
fondeo interbancario a un dia de 1998 a 2007 y la tasa objetivo de 2007 a 2022, ambas
expresadas en porcentajes contra la tasa de inflacién porcentual.

La informacion original del Banco de México nos muestra un comportamiento
regularmente dispar entre la base monetaria (M2) y el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), dado que la base monetaria crece a menor ritmo que el indice de
precios al consumidor.

La mayor brecha se observa, resultado de la base afo 2000, en el sexenio 2006 -
2012, con una tendencia a cerrarse durante el sexenio 2012 - 2018 y con ritmo a
emparejarse paulatinamente en el periodo 2018 - 2022, presumiblemente por el
aumento en la tasa de referencia implementada por el banco central.

2. Banco Central Europeo
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A. Tipo de cambio

El tipo de cambio de la moneda de curso legal en la Zona Euro EUR de cara al
Délar Estadounidense USD lo encontramos detallado en la Grafica 5 (pp. 58) y
observamos que ha sido practicamente estable a lo largo de su desarrollo. Con
fluctuaciones que, si bien por momentos la han llevado a devaluarse y romper el piso
psicoldgico, se ha recuperado en mediano plazo.

B. Tipo de cambio contra inflacion

Los datos del tipo de cambio (linea azul marino) y del porcentaje de inflacién
(linea verde) de la Grafica 6 (pp. 59) reflejan un ajuste relativo directo a la inflacion,
indicando por momentos una relacidon paralela de los indicadores, funcién en su
mayoria de factores externos a los economicos. Ello lo observamos sobretodo en los
periodos, 2007 a 2009, 2021 y 2022.

C. Tasa de referencia contra inflacion

La politica monetaria del Banco Central Europeo ataca la inflacion como
mandato, con efectos reflejados en el valor del Euro. A ello podemos observar los
efectos de los anuncios de politica monetaria llevados a cabo por el regulador
monetario europeo y el comportamiento de la inflacién en la Zona Euro.

El Banco Central Europeo, al igual que otros bancos centrales, recalca sobre la
metodologia prevista para obtener el indicador, en la cual, se actualiza la base de
datos derivada de la canasta de productos seleccionados, asi mismo, la ampliacién de
la zona geografica utilizada para obtener los datos, ello a partir de la expansién de la
frontera de la Unién Europea.

En la Grafica 7 (pp. 60) observamos una tardanza regular objetiva para activar los
mecanismos de politica monetaria, un descendimiento pronunciado en la tasa
inflacionaria, asi como una relativa estabilidad de cara al objetivo de inflacién del 2 por
ciento. La alza en el nivel de inflacion mas pronunciado se observa en el periodo
coincidente a la pandemia de Covid-19 y de la invasion de la Federacion Rusa a
Ucrania.

3. Comparativa de resultados Banco de México - Banco Central Europeo

A. Big Mac index contra inflacion: México

25



El indice Big Mac complementariamente sefiala el cambio en el precio del
producto insignia de la cadena de comida rapida internacional McDonal’s, dicho indice
elaborado por analistas de la revista The Economist de forma semestral y con
anterioridad de forma anual, puede ser utilizado de cara al indice de la inflacién para
tener un mayor conocimiento del comportamiento de la economia en su conjunto.

Para el caso de México obtenemos la siguiente grafica:

El indice Big Mac presentado en la Grafica 8 (pp. 61) demuestra un ascenso
controlado y reactivo a la inflacién de los insumos. En el periodo 2000 a 2014, se
aprecia un ascenso escalonado gradual con algunos leves retrocesos en el precio y a
partir de 2014 un salto para estabilizarse entre 2015 y 2020, siendo esta ultima fecha el
inicio de una subida importante en el precio del producto al consumidor, reflejo de la
tendencia abrupta de la inflacién provocada a su vez por los efectos de la pandemia y
de la invasion de la Federacion Rusa a Ucrania.

Se observa igualmente un ultimo descendimiento gradual mas holgado de la
inflacion, por lo que el precio si bien tenderia al alza, ya no haria mayores ajustes
abruptos en el corto plazo.

La reaccidn del precio fijado por la cadena de comida rapida, se observa siempre
controlado supeditado a la economia internacional, asi mismo, un claro margen
temporal de accién en los precios derivado de una correcta politica monetaria
empleada por el banco central mexicano.

B. Big Mac index contra inflacion: Zona Euro

Apreciamos un precio mayoritariamente al alza del producto en la Grafica 9 (pp.
62) reflejo de la variacion porcentual al indice inflacionario, en donde sus mayores
saltos los ha dado en 2005, 2007 y 2002. El precio del producto al consumidor ha
permanecido por varios periodos inherente a la inflacién en el pais, por lo que se
presume, la cadena responde, —al menos temporalmente—, por la carga productiva,
reflejando dicha diferencia en el siguiente cambio de precio.

La presidn inflacionaria no muestra una carga impositiva de forma reaccionaria
inmediata en la comunidad europea, sino al contrario marcadamente formulada, por lo
que la labor del Banco Central Europeo en cuanto a la estabilidad de los precios, se

registra objetivamente llevada a cabo.
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V. MANEJO DE RESERVAS INTERNACIONALES

1. Banco de México

La estabilidad de las reservas internacionales observadas en la Grafica 10 (pp.
63) y su incremento gradual, ha sido como demuestra la evidencia, un potencial
favorable en el mantenimiento del tipo de cambio mexicano y la estabilidad de precios,
ya que al ser activos financieros, activan la estabilidad del tipo de cambio mediante la
intervencion de éstos en el mercado de divisas evitando asi movimientos bruscos en
los bienes y servicios importados.

La intervencién de dichos activos igualmente permite financiar en el caso dado
los déficit comerciales mostrando solidez econdmica y capacidad de flujo monetario
adicional.

El Banco de México ha demostrado responsabilidad al momento de actuar sobre
las reservas internacionales, teniendo periodos de leve disminucién en 2009, 2015 y
2021a 2022, cada una de ellas coincidente a fendmenos internacionales.

2. Banco Central Europeo

Las variaciones en las reservas internacionales del Banco Central Europeo
observadas en la grafica 11 (pp. 64) han sido mas pronunciadas que las del caso
mexicano, teniendo momentos de disminucion marcados de 2002 a 2004, 2009, 2012
a 2013, 2017 y 2020. Dichos cambios responden a fendmenos internacionales en los
que el banco central tuvo que actuar para mantener la estabilidad encomendada.
Igualmente el cambio en la variable demostrada ha sido menos abrupto que en los
primeros anos de la serie, marcando ya una tendencia al alza a mediano y largo plazo,

con una conduccion objetiva y bajo cronograma por parte del banco central.
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VI. RENDICION DE CUENTAS Y POLITICA DE COMUNICACION

1. Banco de México

El Banco de México ha referido en su reporte de “Avances en la Estrategia de
Comunicacion, Transparencia y Rendicion de Cuentas del Banco de México” (2018),
que la estrategia de comunicacion emitida por el banco central es una herramienta
clave de su politica monetaria, la cual, fundada en la literatura, aporta al publica un
panorama de reacciones ante los escenarios generales provocados por los agentes
econdmicos.

La estrategia de comunicacion enumerada por el regulador monetario mexicano
se basa en:

+ Comparecencia ante el Senado

* Programa monetario

* Informe Trimestral

Ello forjando el sistema de rendicion de cuentas, como parte de la
responsabilidad de la autonomia otorgada.

Como adicional, el Banco de México contempla:

+ Comunicados de prensa

* Minutas

+ Conferencias de prensa

* Presentaciones y discursos

+ Consulta publica de las disposiciones

La estrategia de comunicacion que acompana a la politica monetaria, desemboca
en una transiciéon observada en el abatimiento de la inflacion y la volatilidad de la
divisa, “pasando de 23 por afio en 2003 a 8 por afio desde 2011” (Banco de México,
2018).

A partir del afio 2010 se comienzan a utilizar las graficas de abanico para informar
las proyecciones de inflacion, para en 2017 finalmente incluirse dichas proyecciones
en los informes trimestrales.

2. Banco Central Europeo
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El Banco Central Europeo, obligado por el Articulo 284 Fraccién 3 del Tratado de
la Union Europea y del Tratado de Funcionamiento de la Unidn Europea esta obligado
a rendir cuentas frente al Parlamento Europeo, ello derivado de su autonomia,
informando periddica y sistematicamente las decisiones y efectos llevados a cabo en
el sistema monetario.

Siendo sus principales canales de rendicion de cuentas:

+ Elinforme anual

« Comparecencias ante la Comision ECON

* Preguntas escritas

+ Interacciones ad hoc con miembros del Comité Ejecutivo del BCE

+ Visitas informales

+ Dictamenes

Existen otros canales de informacion que destacan su participacion:

+ Boletin econémico

+ Estado financiero semanal

+ Conferencias de prensa

+ Resefas de politica monetaria

 Entrevistas y discursos

Los efectos observados de las intervenciones comunicativas del banco central
han diminuido la volatilidad de los indices de inflacion y en la estabilidad de la moneda
europea, dada la confianza de los inversionistas y del mercado de divisas en general.
Dicha tendencia la observamos sobretodo a partir de 2005 y hasta 2021 donde la
tendencia inflacionaria practicamente se mantuvo en el margen obijetivo, salvo el

periodo de la crisis de 2008.
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VIl. CONCLUSIONES

Derivado de la presente investigacion podemos concluir los siguientes resultados

puntuales:

* Que la literatura econdémica enfatiza la responsabilidad mutua entre el Estado y
el banco central para crear margenes de accion en cabalidad en los cuales los
responsables de la politica monetaria puedan ejercer sus prerrogativas ante choques
o embates provocados sea por cuestiones internas o internacionales.

* Que los bancos centrales analizados dotados de autonomia, han alcanzado una
relativa estabilidad en los resultados obtenidos derivado de sus objetivos primarios y
secundarios.

* Que la responsabilidad del regulador monetario se enfatiza en la transparencia
de su manejo interno y de comunicacion para con el publico, logrando por ésta
ultima, una mayor confianza de los agentes econdmicos en el sistema monetario.

* Que la confianza de los agentes econdémicos se expresa primero, en la
adquisicion y mantenimiento de una divisa estable creando a su vez mejor prospecto
de cotizacion.

+ Que para el caso mexicano en especifico, la informacién del Banco de México
de cara a la informacién proporcionada por el Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informatica nos muestra un comportamiento regularmente dispar entre la
base monetaria (M2) y el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), dado que
la base monetaria crece a menor ritmo que el indice de precios al consumidor,
abriendo mayormente la brecha entre los afnos estudiados de 2010 y 2011 y
cerrando la brecha en 2020 y afios subsiguientes.

* Que el marcado robustecimiento de las reservas es posible dadas las
condiciones de libertad para el regulador monetario de ejercerlas y retenerlas, por lo
que igualmente queda asentado por la estadistica la conveniencia del actuar
cientifico pertinente por parte los organismos reguladores.

* Que en el caso mexicano el indice Big Mac demuestra un ascenso controlado y
reactivo a la inflacién de los insumos, con periodos de estabilidad y un udltimo

descendimiento gradual mas holgado de la inflacion.
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* Que en el caso de la comunidad europea el indice Big Mac muestra un precio
mayoritariamente al alza del producto, reflejo de la variacion porcentual al indice
inflacionario, permanecido por varios periodos inherente a la inflacién en el pais, por
lo que se infiere que la cadena asume los costos para mantener dicha estabilidad en
el precio al consumidor.

* Que en el caso de la comunidad europea la presion inflacionaria no muestra
una carga impositiva de forma reaccionaria inmediata en la comunidad europea, lo

que demuestra la objetividad de desarrollo de la politica monetaria implementada.
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Grafica 2
Tipo de cambio (FIX) promedio USD/MXN a un mes contra inflacién

Tipo de cambio promedio del periodo USD/MXN contra porcentaje de inflacién
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México (2023).

45



Gréafica 3

indice Nacional de Precios al Consumidor - Variacion acumulada % (Base diciembre

2000) contra M2 en moneda nacional - Variacion acumulada (Base diciembre 2000)

600

500

400

300

200

100

Dic 2000

Fuente:

indice Nacional de Precios al Consumidor - Variacién acumulada % (Base diciembre 2000) contra M2 en
moneda nacional - Variacién acumulada (Base diciembre 2000)

$1,600,000,000,000.00
$1,400,000,000,000.00
$1,200,000,000,000.00

$1,000,000,000,000.00

$800,000,000,000.00
$600,000,000,000.00
$400,000,000,000.00
$200,000,000,000.00
$0.00
AN N g N N O NN 0 O O O 1 N NN < 1D 1D O N 0 O O O 1 N
O O O O O O O 0O O O "W ™ ™f = o =+ o o o o o = N &N N
O O O O O O O O O O O O 0O OO0 OO O O O O o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN AN NN NN NN NN
K S S e B B B S B C B B S S S S e B S B B B SR SR SR ¢
OO0 O0O0 00000000 O0c0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0OQ0Nn

—indice Nacional de Precios al Consumidor - Variacién acumulada % (Base diciembre 2000)
—M2 en moneda nacional - Variacién acumulada (Base diciembre 2000)

Elaboracién propia con datos del Banco de México (2023).

46



Gréfica 4
Cociente entre la Tasa de fondeo papel bancario o la Tasa objetivo y el INPC, Variacion

acumulada
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México (2023).
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Grafica 5
Tipo de cambio USD/EUR promedio mensual
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Tipo de cambio promedio mensual USD/EUR contra inflacion
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Grafica 7

Tasa de referencia contra inflacion

Tasa de referencia contra inflacion en la Zona Euro
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eurostat e investing.com (2023).
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Inflacién contra indice Big Mac en México
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Inflacién contra indice Big Mac en la Zona Euro

indice Big Mac contra porcentaje de inflacién en la Zona Euro
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Grafica 10

Reservas internacionales del Banco de México contra porcentaje de variacién

Reservas Internacionales y la Liquidez en Moneda Extranjera del Banco de México contra porcentaje de variacion
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México (2023).

53

Oct 2015
May 2016
Dic 2016

Jul 2017
Feb 2018
Sep 2018
Abr 2019
Nov 2019
Jun 2020
Ene 2021
Ago 2021

Mar 2022
Oct 2022

15.00%

10.00%

5.00%

0.00%

-5.00%

-10.00%

-15.00%

-20.00%



Grafica 11

Reservas internacionales del Banco Central Europeo contra porcentaje de variacion

Plantilla sobre reservas internacionales y liquidez en moneda extranjera del Banco Central Europeo contra
porcentaje de variacion mensual
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central Europeo (2023).
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