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Se presentan |os que podrian ser |os criterios de eval uacion de la politicamonetaria
en México, y se avanzan algunas consideraciones Utiles para esa evaluacion. Esta
debe realizarse desde perspectivas muy diversas. Todas ellas dificilmente conclu-
yentes, pero que en conjunto nos pueden dar una vision genera de lo idoneo del
comportamiento del banco central. El punto de partida es que la politica monetaria
es responsabilidad del Banco de México, que por ley, desde 1994 es autGnomo en
sus decisiones en ese anbito y que comparte, de forma subordinada, lafijacion de
la politica cambiaria.

Laevaluacion de la politica monetaria, que es latarea principal asignada
a banco central, se justifica especiamente por € hecho de que goza de autono-
mia.2 Dado que lajunta de gobierno del banco central no es elegida de formadirec-
ta, hay consenso en laliteratura académicay en general la de bancos centrales, de
que debe ser mayor el escrutinio y larendicion de cuentas.

En la primera parte la evaluacion se realiza con base a cumplimiento de
los objetivos, posteriormente se trata el tema de los costos asociados al logro de
tales abjetivos. En latercera parte se considera s el contexto econdmico (diversos
choques y la evolucion de otras politicas economicas) resultod favorable. La cuarta
y quinta parte se refieren a los instrumentos y enfoques adoptados por el banco
central y la transparencia de la politica monetaria. Una sexta parte es dedicada a

1 Las opiniones vertidas aqui son estrictamente personales. Agradezco a mis colegas Joel Virgen y Brenda
Jarillo su ayuda en la estimacién econométrica de la regla de Taylor asi como otros apoyos estadisticos.

2 Kurczyn e Ibarlucea (2004: 164-174).

3 Kurczyn (2003).
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considerar las evaluaciones que estan implicitas en los mercados (el desarrollo del
mercado de deuday €l traspaso cambiario) y en lasinstitucionesy opinion pablica
(gobierno federal, Congreso, partidos paliticos). Finalmente se presentan algunas
conclusiones.

A) Evaluacion de objetivosy acciones
Cumplimiento de los objetivos

Un primer criterio se refiere a cumplimiento de sus objetivos. Estos son de dos
tipos, los establecidos por las leyesy los establecidos, en el caso de México, por €
propio banco central. Entre los primeros, la Constitucion y la Ley del Banco de
México se refieren a la estabilidad de la moneda, la del sistema financiero y del
sistema de pagos. Nos vamos a referir sobre todo a la politica monetaria, ligada al
primer objetivo.

Lacongtitucion y laLey del Banco de México sefid an que Banxico debe
mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda, |o que la Ley traduce
como la estabilidad del nivel de precios. Aqui dejamos de lado un tema de discu-
sion sobre si tales leyes son las adecuadas, por giemplo a no privilegiar también la
consecucion de algin objetivo de crecimiento de la produccion y e empleo.* Ello
sin embargo no implica no evaluar los costos en crecimiento y empleo en que se
puede incurrir a buscar lograr 1os objetivos de inflacion.

Las leyes no definen un criterio cuantitativo sobre la estabilidad de pre-
cioso lainflacion “baja’. Tampoco establece un procedimiento para su definicion.
En la préctica, entre € afio de aplicacion de laley que determinala autonomia del
banco central, abril de 1994 y el 2000, habia una situacion ambiguaentre el gobier-
no federal y el banco central sobre quién determinaba lo que era una inflacién
“bgja’ 0 “alabga’ afo por afio. A ello se acompafiaba de forma muy general una
ideadelo que se definiay buscabaen el mediano y largo plazo como inflacion baja.

Un objetivo de precios cambiante y endégeno

El banco central ya en esta década, en la préctica, parecid expresar su objetivo
anua de inflacion como una definicién propia y cada vez mas gjena a cuaquier
acuerdo previo con el gobierno federal o con el Congreso. Estos Ultimos sin embar-

4 El disefio institucional del banco central no es discutido aqui. Esto es, no evaluamos si lo que establecen las
leyes es lo adecuado, en términos de otorgarle autonomia, o de las caracteristicas inscritas ligadas a la rendicion
de cuentas, etc.
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go los asumian implicitamente al incorporarlos en los Criterios Generales de Poli-
tica Econdmica; éstos son propuestos por € gobierno federal cada afio y aprobados
por el Congreso como marco dereferenciadel programafiscal. Dejamos delado aqui
d cdlificar como adecuado o no tal iniciativa propia por parte del banco central.

Laliteratura académicay delos bancos centrales no es concluyente sobre
quién debe fijar los objetivos méas precisos para un banco central. Aunque es claro
gue se debilitalaimportancia de evaluar e cumplimiento de objetivos cuando es el
propio evaluado € que las fija: la fijacion anua de objetivos pueden en realidad
depender de los resultados a canzados € afio previo. Un caso patente fuelafijacion
de objetivos para 1995 0 1999, en que las metas se establecieron a azarespecto de
las fijadas para € afio anterior, debido a incumplimiento previo. O como ocurrio
en el periodo analizado: los objetivos, los cuales no cambian ya a partir del 2003,
fueron fijados por encima de los previstos para € mediano y largo plazo en los
primeros afios de la autonomia.

Banxico fij6 en esta década diversos objetivos anuales de inflacion sobre
e indice general. Y apartir del 2003 decidio fijar el mismo objetivo para el corto,
mediano y largo plazo, en 3%. Con ello modifico, a aza, 1o que & propio banco
habia definido a mediados de los 90 como objetivos de mediano y largo plazo.®> No
obstante, al observar otros bancos centrales de paises en desarrollo, la definicion de
Banxico dista de contrastar. Para una muestra de paises que han adoptado € enfo-
gue de metas de inflacion y que se encuentran ya en un periodo en que su inflacién
ya ha tendido a converger hacia sus objetivos de largo plazo, se encuentra que €l
promedio para 8 paises desarrollados es de 2.2% y para otros 8 paises en desarro-
llo, 3%.°

El cumplimiento de las metas fijadas por Banxico

Entre e 2001 y e 2006 € banco central en general no cumplié con sus objetivos
puntuales. La inflacion se ubico en la mayoria de los afios por arriba (gréfica 1).
Ahorabien, apartir del 2003 junto con €l objetivo puntual se estableci6 unrango de
Mas menos un punto porcentual sobre e 3%. Es claro que entre el 2003 y e 2006
no sdlo no hay unatendencia de lainflacién aconverger haciael 3%, sino queenla
mayoria de las ocasiones lainflacion general también se encuentra por encima del

5 Al inicio de la autonomia, en el periodo 1994-98 Banxico defini6 |os objetivos de largo plazo como de “0 a
3%" (Banco de México, 1994: 54), mientras que entre 1999 y 2002 los definié como de ” convergencia con los
principales socios comerciales’ (Banco de México, 1999: 91) lo que implicaba, dadas las inflaciones de EUA,
Canadéa o Europa, una inflaciéon menor a 3%.

6 Mishkin y Schmidt-Hebbel (2007: 31).
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rango de variacion. Hay que afadir que el algjamiento respecto de la meta no es
elevado. Conclusion: Banxico no ha cumplido con sus propios objetivos, pero no
por mucho.

Gréfica 1l
Inflacion: objetivosy observada
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Fuente: Banco de México.

El cumplimiento de la meta establecida por la ley

Una pregunta un tanto diferente es ¢cumple con e objetivo de estabilidad de pre-
cios marcado por laley (independientemente de si cumple con sus propios objeti-
vos)? El problema es que no tenemos como definir |a estabilidad, aparte de un caso
extremo de un indice de precios constante (cero inflacion), lo que es hoy en dia
irrelevante en ladiscusion. La ocurrencia de Alan Greenspan de definir 1a estabili-
dad de precios como aquel nivel de inflacién en que los agentes econémicos no |o
toman en cuenta para tomar sus decisiones es muy ambiguo. Otraforma, arbitraria
también, podria ser € de una inflacién similar 0 menor que la que prevalece en
otros paises o, pararecuperar unadefinicion de Banxico delos 90 (yaabandonada),
similar a la de sus principales socios comerciales.
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Para e periodo 2001-06 consideramos lo que e Fondo Monetario Inter-
nacional (en su sitio de Internet, la base de datos del World Economic Outlook de
abril del 2007) calcula como la inflacion mundial (la cual esta ponderada por €
tamafo de las economias), 3.7% anual, recordando que para México fue de 4.7%.
Por supuesto que podria decirse que no tiene sentido comparar aMéxico con € mun-
do pues ésteincluye alos paises desarrollados, con mayor tradicion de estabilidad de
precios. Efectivamente, por regiones, lainflacion en México es mayor que las areas
desarrolladas (EUA, Europa, Japon) asi como en general que en Asia. Pero hasido
menor que en Europa central, Africa, Oriente Medio o América Latina.

Podemos ser alln més especificos. De los 179 paises con que se cuenta
con informacion de inflacion para € periodo, € promedio (la mediana) de infla
cion anua fue de 4.2%. De hecho, México se coloco en €l lugar 97 (en orden de
menor a mayor inflacion). Dentro de los 32 paises de América Latina, |la mediana,
5.2%, es mayor que la de México. Se coloco en €l lugar 15 de los 32.

Por tanto, lainflacién en México es mayor que en e promedio mundial,
gue en la de los socios comerciales (EUA, Europa, Japdn, China), més o menos se
ubica en un sitio intermedio en América Latina (mediand) y respecto a conjunto
(sin ponderar) de los 179 paises del mundo, y es menor que |os promedios ponde-
rados de la mayoria de regiones de paises en desarrollo exceptuando aAsia.

Para e periodo en que Banxico ya establecié los objetivos de corto y
largo plazo constantes en 3% (periodo 2003-06), € promedio de la inflacion en
Meéxico ha sido de 4.2%, €l cual es ligeramente mayor que la mediana de los 179
paises (sin ponderar) para ese periodo de 4%, asi como del mundo (ponderado), de
3.7%. Mas 0 menos se repiten las demas rel aciones ya mencionadas en términos de
regiones del mundo y socios comerciales.

Aungue es dificil concluir con claridad, podria decirse que no hay evi-
dencia de que lainflacion en México se comporte de mejor manera que en buena
parte de otros paises del mundo, los cuales, por supuesto también tiene multiplos
problemas estructurales.

Expectativa de cumplimiento futuro de la meta fijada por Banxico

Un complemento a la evaluacién del grado de cumplimiento de los objetivos de
inflacion pasados, aungque més débil, es prever si se considera que Banxico va a
lograr su objetivo en el futuro cercano y Igjano. Tal evaluacién esimportante, pues
tal relevancia no depende completamente de que e indicador de expectativas sea
un buen indicio de la inflacion futura efectiva. Es conocida la importancia de las
expectativas de inflacién sobre € futuro en la determinacion de la propiainflacién
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presente. Por tanto, 1o que se llama componente inercial de lainflacién se debe a
menos en parte a las expectativas. Ademas, aunque no |o desarrollaremos aqui, €
enfoque denominado “metas de inflacion” que es e que Banxico adopto formal-
mente en el 2001, puede argumentarse que su meta intermedia debe ser las expec-
tativas de inflacion.

Ante la ausencia de encuestas sobre lo que la gente prevé sera lainfla-
cion, una variable aproximada son las encuestas de analistas de instituciones del
sector privado (Infosel, Banco de México, Latin Focus Consensus Forecast, Latin
American Consensus Forecast). En las mismas, la inflacién esperada para los si-
guientes afios (2008-2010 e incluso 2010-15) no se ubica en 3%. Aunque siempre
es menor a 3.6%.

De hecho tengo laimpresion que la mayoria de los analistas que partici-
pan en esas encuestas |l egaron desde hace un par de afios ados conclusiones. Banxico
no persigue lameta de 3% sino de menos de 4%, y lasegunda, Banxico no persigue
ese comportamiento para la inflacion general sino para la subyacente. Ello fue
valioso parala claridad de los prondsticos, pues de haber seguido el discurso més
explicito, se hubieran sobre estimado fécilmente |as tasas de interés inducidas por
Banxico.

Por supuesto, admito que muchas personas podrian decir, jpues qué bue-
no que Banxico no cumple con unainterpretacion rigiday ortodoxade laley! Pero
no es €l objeto de este articulo discutir el marco institucional en que se ubica la
politica monetaria o una tipologia y sus efectos de lo que seria un “estabilidad de
precios’, o en e otro extremo, una “peligrosamente alta’. Menos alin discutir €l
punto de vista de que “un poco” de inflacion (¢4% o 5%7, o de més actualidad,
¢10% a 20% como Venezuelay Argentina?) es positiva para el crecimiento.

B) Costos deloslogros en inflacién

Es recurrente escuchar que la estabilidad de precios es una condicion necesaria
pero no suficiente para € crecimiento. Algo diferente es saber si € objetivo de
estabilidad de precios ha sido negativo para€l crecimiento y/o parasu variabilidad;
€llo independientemente que hasta ahora ya se mostré que no selograron en varios
afos los objetivos de inflaciones de 3%. Dado lo complejo de concluir sobre lo
anterior, se aborda € temade varias formas. Estas estan centradas en dilucidar s €l
principal método del banco central, lafijacion de la tasa de interés 0 al menos su
impulso en una direccién u otra (es € caso del instrumento |lamado “corto”), ha
sido utilizada de forma correcta. Si bajo algun criterio, se evallla que ha sido “de-
masiado” elevada por g emplo, podriamos concluir entonces que € banco central
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pone un celo demasiado grande en su objetivo explicito Unico, € la estabilidad de
precios, y esinsensible alos costos que ello tiene en crecimiento.

Cabe subrayar que en nuestro enfoque, que es e convencional, €l creci-
miento no se determina por la politica monetaria. No puede haber un objetivo de
crecimiento de largo plazo para un banco centra (independientemente de lo que
digalaley) mientras que si puede haber uno de inflacion. No obstante, en €l corto
plazo la politica monetaria si puede preocuparse més o menos de que €l PIB crezca
cerca de su tasa normal o de largo plazo (la cua esta determinada por variables
genas a banco central) en relacion alo que se preocupa porgue la inflacion esté
mas 0 menos cerca de su objetivo.

El efecto de 1 pp dela tasa en el pIB en México y otros paises

Cabe notar que aln s concluyéramos que la tasa de interés, por emplo, ha sido
“demasiado dta’, faltaria discutir qué tanto afecta a crecimiento. Esto es, deberia-
mostener unaideadel impacto delatasadeinterésen el producto. Creo que Banco
de México nunca ha publicado su vision del mecanismo de transmision de la poli-
ticamonetariaen México y en particular de algunos rangos cuantitativos de cuanto
cree que afecta un punto porcentua de alza, por giemplo, delatasadeinterésen el
crecimiento. El tema dista de ser f&cil, sobre todo con la gran inestabilidad finan-
ciera que ha caracterizado a la evolucion de la economia mexicanay que dificulta
encontrar patrones regulares que permitan aislar el efecto de latasade interés (o e
del tipo de cambio).

Sin embargo, Banxico contesté una encuesta muy precisa del banco cen-
tral de Chile en febrero-marzo del 2001 respecto al efecto delatasadeinterésen el
crecimiento del piB.” Otros bancos centrales de 19 paises, los cuales como México
habian adoptado €l enfoque de metas de inflacién, también lo hicieron. Las res-
puestas de Banxico son sorprendentes. Considera gque la politica monetaria en
México es mucho mas eficiente y con menores costos que en otros paises. El im-
pacto de un punto porcentual (pp) de latasa de interés en México tendria un efecto
acumulado maximo de 0.5 pp en & crecimiento y de 1 pp en lainflacion en un
plazo muy corto: 50% del efecto en €l PIB se veria en un solo trimestre y en la
inflacion en dos. La mediana de estos efectos en lamuestra de 19 paises es de 0.25
pp, 0.14 pp; y paralos casos de los rezagos, 2 y 3.5 trimestres respectivamente.

Es sorprendente el impacto estimado de un aumento de latasa de interés
por Banxico en € PiB por dos razones. porque durante siete afios (1995-2001) la

7 Schmidt-Hebbel y Tapia (2002).



280 Kurczyn

profundidad financiera en México estuvo descendiendo (y se supone que a mayor
profundidad financiera € impacto de un movimiento a azaen latasa de interés es
mayor); y porque € efecto de latasa sobre € producto, a través del tipo de cambio,
distadeser clara, y por tanto menos alin, muy fuertey con e signo adecuado (aumen-
to de tasa implicando una apreciacion que a su vez implicaria menor crecimiento).
Ademas € impacto sobre la inflacion también sorprende, pues la credibilidad en €
Banco de México durante todos |os afios previos a 2001 era relativamente déhil, por
lo que d canal directo de las expectativas sobre lainflacion dificilmente seriaimpor-
tante (de tal manera de que pudiera creerse que un aumento en latasa de interés, en
tanto sefid, Ilevaria alos agentes econdmicos a anclar sus expectativas de precios).

Independientemente de o poco convincente de |os resultados citados, |a
encuesta referida sirve como referencia para ilustrar o que pueden significar los
costos de corto plazo de una politicamonetaria (en todo este articul o, por otro lado,
se asume implicitamente la importancia de que la inflacion esté controlada).

Tres gjercicios que emprendimos para discutir qué tan elevadahasido la
tasa de interés en México fueron los de una comparacion internacional, la evalua
cion del tipo de cambio real, y e de laregla de Taylor.

Comparacion internacional de tasas, PIB e inflacion

En &l primero, tomamos una muestra de 39 paises (29 en desarrollo y 10 desarrolla-
dos) para e periodo analizado (2001-06), y comparamos las variables de tasas de
interés red, inflacién y PIB. El resultado es que la tasa de interés real ex-post en
México es superior alamediana (3.1% vs 2.4%), aunque no por mucho en €l caso
de la sub-muestra de paises en desarrollo (2.8%).

Al comparar lainflacion y € crecimiento, se observa que lainflacion en
México es superior y el crecimiento inferior. Lo primero ayuda a explicar por qué
latasadeinterésreal en México essuperior (el banco central debi6 ser mas restric-
tivo que lo necesario en otros paises), mientras que |o segundo sefiala que debi 6 ser
menor.®

8 Lamediana de la inflacién promedio anual es 2.7% para toda la muestra, y 4.1% para los paises en desarro-
Ilo; ambas inferiores al 4.7% de México. El crecimiento promedio anual del PiB real resultd de 3.4% parad total
delamuestray de 3.9% para los paises en desarrollo, superior a bajo 2.3% de México. Parael caso del promedio
mundial de los datos para 179 paises considerados por € FMmlI, € promedio de crecimiento del PiB del periodo es
4.2% (ponderado) y México ocupa el lugar 147 del total de paises (ordenados de mayor a menor crecimiento).
Como no se cuenta con informacién de tasas de interés, por ello se consider6 sélo una muestra de 39 paises.

% Ya sea porque se considere que el PIB del periodo se asemeja a potencial (esperamos que no sea el caso de
México en este periodo, pero ese es otro tema) o porque € potencial se ubique por arribay por tanto la tasa de
interés debiera ser menor también (para enfrentar esa brecha o gap de PiB).
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Mecanicamente, cabe notar que la diferencia de México con la mediana
detodalamuestraenlainflacién esde 2 pp.Y lade PiB esde 1.1 puntos porcentua
les. La diferencia entre ambas cifras es mayor que la diferencia en las tasas reales
(0.7 pp <[2-1.1]). Podria entonces decirse que | as tasas reales fueron mayores en
México porque las presiones inflacionarias fueron mayores relativamente alo que
lo fue la debilidad del PIB.

En € caso de la sub-muestra de paises en desarrollo. la conclusién de la
simple comparacion, es diferente. La diferencia entre México y los paises en desa-
rrollo en laiinflacion (0.5 pp), menos la diferencia con la del crecimiento del pIB
(1.6 pp), no justificarialas ligeramente mayores tasas reales, 0.3 pp (pues 0.3 pp >
[0.6 - 1.5]), y sugiere mas bien que en México éstas debieron ser bastante menores.

Asi, y con fines ilustrativos exclusivamente, si |a tasa de interés real en
Meéxico hubiera sido medio punto porcentual menor que lo que fue, €l crecimiento
habria sido en e periodo (de acuerdo a la respuesta de Banxico a la encuesta del
banco central de Chile) 0.25% mayor, 0 sea, en lugar de un crecimiento anual
promedio de 2.3%, hubiera sido de 2.55%%. O, como seria quiza més redlista, s
tomamos més bien como referencia la mediana de las respuestas de la encuesta
citada para 19 paises, € costo habriasido de 0.125 ppy € crecimiento hubierasido
de 2.38%.

No obstante, ello supondria que fuera uno a uno y simétrica la relacion
entre latasade interésy el PIB y lainflacidn, en puntos porcentuales. Como vere-
mos a discutir lareglade Taylor, la prescripcion es que latasa de interés reaccione
con mayor fuerza frente a las presiones inflacionarias que frente a la debilidad
relativadel PiB.

Tasa de interés, paridad real y crecimiento

Enrelacion al tipo de cambio, cabe subrayar que la politica cambiaria esta determi-
nada en Ultimainstancia por los tres miembros del gobierno federal que se encuen-
tran en € organismo encargado de fijarla que esla Comisién de Cambiaos, mientras
gue Banxico participa con dos miembros. El régimen cambiario actual, y desde
fines de diciembre de 1994, es de flotacion. El tema en nuestra evaluacion de la
politicamonetariaes considerar si € tipo de cambio no se “sobrevalud” debido ala
politica monetaria. O mas precisamente, si latasa de interés relativamente elevada
de México no coadyuvé a tener un tipo de cambio “demasiado” fuerte, a hacer
maés atractivas las inversiones financieras.

El razonamiento anterior requiere de varias calificaciones sin embargo.
Primero, observar que € tipo de cambio esta muy fuerte, para al menos poder
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deducir que una tasa de interés red ata podria explicar d menos en parte ta nivel.
Ademés, aunque pueda parecer obvio a primera vista, habria que aceptar que un tipo
de cambio més apreciado tiene efectos inhibidores en € crecimiento del pPiB. Esto
ultimo, que es esencia paralarelevancia de laevaluacion mismadel nivel detasade
interés en su efecto sobre el crecimiento (ademas del mecanismo de transmision usua
delapoliticamonetaria, através del impacto de latasa de interés en la demanda).

El problema es que no es evidente que una apreciacion de la moneda sea
contraccionista y una depreciacion, expansionista. Por supuesto que si 1o es en
términos de la balanza comercia (una depreciacion impulsa las exportaciones e
inhibe las importaciones). Pero quiza la historia de las depreciaciones en paises en
desarrollo y en México en particular ha significado que e efecto en la balanza
comercia positivo de una depreciacion se vea compensado (0 més que compensa
do) por susimpactos en los balances (activos y deudas en divisas) de las empresas
y €l gobierno (los cuales tenido una alta exposicion a las depreciaciones).

El banco central no parece tener una posicion definida sobre laimportancia
del impacto de la paridad e incluso sobre la direccion del impacto. En un recuadro
dentro de un Informe sobre la Inflacidn, se sefidla que un aumento de las tasas de
interés conduce a una revaluacion cambiaria, “mitigandose las presiones de la de-
manda agregada’ (Banxico, 2000: 40). En contraste, en otro documento se sefida
que “los movimientos del tipo de cambio real afectan e crecimiento de la demanda
agregada[...]. Sin embargo, ni lateoriani la evidencia son concluyentes respecto de
SUS consecuencias expansionistas o contraccionistas!” (Banxico, 2001: 65)

En medio de esa incertidumbre mantenemos sin embargo cierta convic-
cion de que hoy en dia en muchos paises en desarrollo, incluyendo a México, ha
disminuido la vulnerabilidad de los balances de las empresas y € gobierno a una
depreciacion. No sblo porgue la proporcion de deuda externaes menor sino porque
€l uso de derivados es mas extensivo (éste mercado se desarrollé mucho en € pais
en los Ultimos afios) y, en el caso del gobierno, por e monto ascendente de reservas
internacionales. Por 1o mismo, crecientemente la evidencia empirica sera méas fuer-
te hacia un sentido de la depreciacion sobre e crecimiento, més en linea con los
libros de texto.

El tipo de cambio real bilateral México-EUA (la paridad nomina gjustada
por los diferenciales de inflacion México-EUA) se ubico en € periodo de estudio,
2001-06 en 11 pesos por ddlar, mas fuerte que € promedio 1990-00, 12.3 pesos por
ddlar (las cifras son directamente comparables, pues se trata de un indice de tipo de
cambio real cuya base es € tipo de cambio de diciembre del 2006). El problema es
que claramente, en términos de divisas, ha habido un creciente flujo proveniente del
petréleo y de remesas en | os Ultimos afios. Por supuesto, que la conclusion de que las
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tasas reales han sido rel ativamente el evadas en M éxico significa que con tasas menos
elevadas € peso seria més débil. Aunque no lo podemos precisar, intuimos que €
flujo de divisas asociado alasremesasy € petréleo ha sido extremadamente fuertey
explica en sumayor parte la fortaleza relativa de la paridad.

Gréfica 2

Tipo de cambio real
indice diciembre 2006=10.9 pesos por ddlar
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Fuente: Banco de México y Departamento del Trabajo de EUA.

Regla de Taylor

Por Ultimo, en términos de la evaluacion del nivel detasadeinterésy por tanto, del
grado de redtrictividad de la politica monetaria, realizamos un gjercicio en térmi-
nos de laregla de Taylor.

Laregla de Taylor es una referencia muy conocida de evaluacion de la
politica monetaria. Es en parte una respuesta a la vigja discusion de reglas contra
discrecionalidad que tomo impulso en los afios 70. Tal regla implica que un banco
central debe subir (bajar) la tasa de interés si la inflacion se ubica por encima
(debajo) de la meta. Igualmente, un banco central debe subir (bajar) la tasa de
interés s el crecimiento del PIB se encuentra por arriba (abgjo) de su potencial.
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Dos grandes formas complementarias de utilizar |a regla de Taylor con
fines normativos son, por un lado, estimar los pardmetros de la ecuacién de Taylor,
y comparar larelacion de coeficientes (lade la brecha de inflacidn respecto aladel
PIB) respecto a alguna muestra de paises o algun criterio normativo. J. Taylor ha
propuesto que sea de 1.5 a 0.5: la respuesta del banco central a una brecha de
inflacion deberia ser tres veces superior alareaccién ante la brecha del piB.

Dos de los problemas de los gjercicios citados son: a) debe contarse
con unareferencia de pardmetros para comparar; b) en laestimacion de laregla
de Taylor debe considerarse que por diversas razones, 10s bancos centrales tien-
den a ser gradualistas en sus movimientos de tasa de interés. Esto es, si por gjem-
plo su tasa deinterés es 6% y concluyen que la adecuada es 8%, dificilmente van
amodificarlade un nivel a otro en un solo movimiento. Mas bien, alo largo de
varios meses y varios movimientos, llevaran la tasa poco a poco de un nivel a
otro. En términos de la ecuacion de Taylor, implica introducir un elemento
auto-regresivo: la tasa de interés del periodo previo es un determinante de la
tasa actual.

Realizamos los dos gjercicios para México. En € primero, gjustamos una
ecuacion tipo Taylor:

%= Ro+ B T* + B (T°- 1) + Ba(y —y*)

Donde:

i* eslatasadeinterés nominal.
1* eslainflacion objetivo.

1° eslainflacion esperada.

y ese PiB corriente.

y* esel PB potencial.

Ademas, consideramos €l gradualismo de los bancos centrales de la si-
guiente manera:

it =(1- p)i*¢ + pir1+ W

Considerando ambas ecuaciones estimamos |a siguiente ecuacion con los
resultados:

it = (1~ 0.83)* [(23 + 0.6477* + 3.02(T% 12 — 17+ 12)+ L.05(y; - y*1)] + 0.83 i1+ &
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Cabe sefiaar que para el PiB potencia utilizamos € filtro Hodrick Prescott
sobre € IGAE (proxy mensual del PiB), y parala expectativa de inflacion decidimos
utilizar la encuesta de Infosel sobre lainflacion a doce meses. El periodo de estima:
cion fue de octubre de 1998 a marzo del 2007.° A primera vista la relacion de los
parametros del gap de inflacién y de PIB son congruentes con unardacion de3al
como lo habiamos mencionado. Implica que no encontramos evidencia, via este
método, de que e banco central hubiera desarrollado una politica monetaria “ dema
Siado” redtrictiva.

C) ¢El contexto ayudo a la politica monetaria?

Como se sabe, la inflacion no depende sblo de lo que haga un banco central, sino
del contexto macroecondmico y de otras politicas econdmicas. En el periodo ana-
lizado podemos afirmar que fue favorable para los fines del banco central, sobre
todo cuando se le compara con periodos previos de la economia mexicana.

Durante 2001-06 tuvimos un periodo de gran debilidad del crecimiento. El
2.3% promedio anual esmasbajo que e deladécadapreviaeincluso que el conjunto
de los ultimos 25 afios, que fue de sdlo 2.5%. Podria argumentarse que estuvo por
debgjo del PiB potencial, en que hay cierto consenso para ubicarlo entre 2.5% y 4%.
Un crecimiento débil significa pocas presiones inflacionarias que pueden provenir de
la demanda. Tampoco hubo alguna crisis financiera; tomando como medida aproxi-
mada de choques o eventos negativos la variabilidad cambiaria, € periodo analizado
es & més estable desde principios de los 70. Por otro lado, las finanzas publicas
tampoco fueron fuente de inestabilidad, pues tanto en déficit como la deuda publica
disminuyeron durante ese periodo y en comparacién alos afios previos. Dadalabaja
penetracion del crédito bancario, tampoco es plausible considerar que hubo un des-
plazamiento (crowding-out) de lainversion del sector privado por € sector publico
gue haya presionado a las tasas de interés (a pesar de que hubo conversion de deuda
publica externa por interna). Sobre todo porgue € ahorro financiero se mantuvo en
ascenso. Ademas, lainflacion importada disminuyd sensiblemente en € periodo.

El factor negativo preponderante en el periodo para € objetivo de infla-
cion fue solamente el aumento de |os precios internacionales de la energiaen gene-
ral, desde € 2002, y de otros commodities como los granos, en el 2006. En €
primer caso, debido a la politicafiscal, las presiones de la energia no se convirtie-

10'|_os parémetros de interés son significativos al 90%. La R2 gjustada de la ecuacién es 0.978. La prueba de
autocorrelacion de los residuales Breusch-Godfrey Serial Correlation LM y la Q' de Ljung & Box indican su
ausencia. En Kurczyn, Virgen y Jarillo (2006) exponemos este tipo de estimacion més extensamente.
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ron en presiones inflacionarias directas (como ocurrié en EUA y otros paises) sino
gue fueron amortiguadas en gran medida por una politica de subsidios fiscales
internos. El segundo factor sin embargo si tuvo un efecto inflacionario importante,
aunque solo hasta la Ultima parte del periodo analizado, en particular, en € segun-
do semestre del 2006. El aumento del precio del maiz y su impacto sobre €l de la
tortilla asi como del azlcar. De hecho, en ambos casos se conjuntaron no sélo
fendmenos internacionales sino otros ligados tanto a problemas climéticos como
de mangjo de las importaciones. Se podria decir también que un facto de inestabi-
lidad de lainflacién en México ha sido la gran variabilidad de los precios de los
agropecuarios. No realizamos una comparacion internacional respecto a impacto
de los precios agropecuarios; sin embargo, cabe notar que, como ya se sefia,
tampoco e componente subyacente de la inflacion, que excluye los precios agro-
pecuarios, tuvo una convergencia en €l periodo hacia la meta de inflacion de 3%.

Como lo muestran las cifras ya presentadas de inflacion en lamuestra de
39 paises, y la mas extensa de 179 paises, en esta década se ha observado una
disminucién notable de lainflacién en el mundo. La estabilidad financiera mundial
también ha sido notable, asi como la enorme liquidez internaciona que se expreso
en flujos de capital hacia mercados emergentes como € mexicano. En el 2002 las
tres principal es agencias de calificacion de deuda otorgaban €l grado de inversion a
la deuda soberana de largo plazo en divisas. El spread que paga la deuda del go-
bierno en los mercados internacionales tuvo una declinacion continua y alcanzo
sus minimos histéricos. Todo ello constituye un entorno positivo para el logro de
metas de inflacion sobre todo por que, como ya se sefial 6, no condujo a un optimis-
MO que se expresara en niveles de inversion o de consumo que condujera a presio-
nes inflacionarias de demanda. Los salarios reales, que tuvieron aumentos
significativos en e 2001-02, han mantenido un crecimiento moderado y no han
sido identificados por e banco central como factor de presion inflacionaria

D) Instrumentos y enfoques

Como ya hemos sefialado, la complejidad de una evaluacion de la politica mone-
taria exige recurrir a miltiples aspectos de la misma. Complementariamente ala
evaluacion de los objetivos y el costo de lograrlos, es pertinente evaluar el enfo-
gue o los enfoques del banco central para delinear e implementar la politica mo-
netaria.

Hasta antes de diciembre de 1994, |a politica monetaria estaba subordi-
nada al sostenimiento de variantes del tipo de cambio fijo. Después de lacrisis, se
asumié un régimen de flotacion del tipo de cambio. Sin embargo, la credibilidad
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del banco central resultd muy dafiada en la crisis. En los primeros meses de 1995
fuereal latentacion de apelar a un consejo monetario como forma de enfrentar esa
falta de credibilidad, En los primeros afios posteriores a la crisis, la preocupacion
central era no permitir que laemision de moneda no tuviera un fundamento en las
reservas internacionales. De ahi que se controlara el crédito interno neto. De forma
mas general, €l objetivo intermedio de la politica monetaria entre 1995 y 1999 fue
el de unameta de crecimiento de la base monetaria, la cual se explicitabaa inicio
del afio. Lainestabilidad de la demanda de |os agregados monetarios en € mundo
y en México estuvo en la base de tal abandono.

La decision de adoptar el enfoque de metas de inflacion

A fines de la década y de forma més formal a principios de la presente, se asumio
un nuevo enfogue, abandonando el objetivo intermedio de base monetaria. El enfo-
gue de metas de inflacién consiste en un compromiso del banco central con € logro
directo de una meta especifica de inflacién, asi como en el impulso de una fuerte
transparencia y una sdlida estrategia de comunicacion. Este enfoque ha sido pro-
gresivamente adoptado por muchos paises desde inicios de los 90, y actualmente
son arededor de 25 paises los que |o han formalizado. Ha sido una forma en que
los bancos centrales han enfrentado el problema ddl dilema entre reglas y discre-
cionalidad. Sele hallegado allamar por sus principales exponentes un enfoque de
“discrecionalidad restringida’.

En los dltimos quince afios lainflacién en e mundo tendi6 abajar, inclui-
do en los paises latinoamericanos, que han sido especialmente vulnerables a fend-
menos de elevada inflacion o incluso de hiperinflacidn aln en la década de los 90.
No hasido tan fécil comprobar si 10s paises que adoptaron este enfoque tuvieron un
mejor desempefio que los que no lo hicieron o si hubo incluso un simple fenémeno
consistente de causalidad inversa: 1os paises que mayor compromiso tuvieron con
laestabilidad de precios pudieron haber sido los que adoptaron el enfoque de metas
de inflacion.

Aqui adoptamos las conclusiones de |a extensa investigacion de Mishkin
y Schmidt-Hebbel (2007), queintentan controlar laendogenei dad mencionada. Ellos
sefidlan que aungue la evidencia es débil de que en los paises que adoptan este
enfogue las expectativas de inflacion caigan de forma inmediata hacia la meta de
inflacion, si se encuentran resultados positivos (en relacién a un grupo de paises
gue no adoptaron el enfoque) en términos de menor persistenciainflacionaria, ade-
mas de que las expectativas parecen mejor ancladas (son méas inmunes a chogques
negativos).
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E) Transparencia

Un poco antes del inicio del periodo aqui analizado, 2001-06, € banco central
habia comenzado a realizar avances notables en el proceso de volver mas transpa-
rente la politica monetaria. Habia ya mayor, més oportuna 'y mejor informacién
sobre variables claves de la politicamonetaria, se reportaban y explicaban las deci-
siones que implicaban un cambio en la politica monetaria (los movimientos del
“corto” u otras modificaciones de la regulacién monetaria), se explicaban muchas
de las complejidades de la politica monetaria, se establecia el balance de los ries-
gos de las perspectivas y de las metas de la politica del banco central. Todo ello se
habiarealizado através de la publicacion delos reportes de investigacion y algunas
ponencias de miembros de la junta de gobierno, asi como el programa de politica
monetaria, e informe semestral y anual, y los informes trimestrales sobre lainfla-
cién, asi como comunicados de prensa.

Durante € periodo de andlisis |os elementos anteriores se mantuvieron e
incluso se desarrollaron. En particular, ahora en los informes trimestrales, ademas
del balance de riesgos, se mencionan pronosticos (ya sea rangos o valores puntua-
les) de algunas variables macroecondmicas (crecimiento del PiB, empleo, cuenta
corriente) y de la propiainflacion.

Sin embargo, persisten la gran mayoria de los problemas y retos que ha-
biamos identificados hace cuatro afios a propésito de la transparencia:

Ahora hien, todavia hay un camino por recorrer, parte del cual ha sido ya recorrido por
algunos bancos centrales. Serefiere ala publicacién de las minutas de lasreuniones dela
junta de gobierno, las votaciones individuales, los modelos y prondsticos utilizados, 1a
publicacién sistemética de los discursos de los miembros de la junta de gobierno, una
politica de comunicacién mas agresivay ambiciosa, y € desarrollo de la explicacion de
temas claves de la politica monetaria (Kurczyn: 2003).

Entre los temas en que ha habido poca explicacion, estan precisamente €l
del enfoque de las metas de inflacion, el mecanismo de instrumentacion de la poli-
ticamonetariallamado “ corto” asi como el de los mecanismos de transmision dela
politica monetaria, que ya mencionamos.

Banxico es uno delos bancos central es con mayor autonomiaen laregion
latinoamericanay en el mundo, lo cual debe ir en relacion directa con el grado de
transparencia, por 1o que debe profundizarla (Kurczyn e Ibarlucea, 2004: 174).

11 Un desarrollo de estas ideas se encuentra en Kurczyn (2003).
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En las comparaciones internacionales, latransparenciadel Banco de Méxi-
co no ha resultado en un lugar destacado. En un estudio de 1999, sobre 92 paises,
Meéxico apareciaen € lugar 39 (con un ordenamiento de mayor transparencia a me-
nor transparencia), mientras que en una evaluacion del 2003, referido solo a paises
que habian adoptado € esquema de metas de inflacion, México aparecia como €
menos transparente de 1os 19 paises considerados (Schmidt-Hebbel y Tapia, 2004).

F) Evaluaciones implicitas en mercados e instituciones
La evaluacion implicita en los mercados

El comportamiento de los mercados también nos puede indicar algo sobre la per-
cepcion existente sobre la percepcion que setiene del banco central en términos de
credibilidad. Dejando de lado los niveles de latasadeinterésy € propio resultado
inflacionario, ya analizados, aqui nos queremos centrar en dos indicadores.

Quiza uno de las expresiones més claras de la falta de credibilidad en el
Banco de México y mas en general en el conjunto de la politica econdémicade parte
de los participantes en los mercados financieros fue lainexistencia de un mercado
de deuda desarrollado en moneda local. Al igual que en América Latina, hasta
antes de esta década los gobiernos (incluido e de Chile) no podian emitir deuda
que tuviera tres caracteristicas simultaneas. largo plazo, tasa fijay en moneda lo-
cal. Hasta la primera parte del 2000, el gobierno mexicano emitia deuda que com-
binaba solo dos de esas tres caracteristicas. era deuda a largo plazo y en moneda
local, pero indexada ala inflacién (udibonos) o de tasa variable (Bondes). Progre-
sivamente, las emisiones en monedalocal y tasafijafueron extendiendo sus plazos
progresivamente, y en el 2006 se emitio incluso yaaun plazo a 30 afios. Esto essin
duda un signo de confianza de los mercados en la estabilidad de largo plazo, y
expresa por 1o mismo un voto de confianza en la actuacion del banco central. Cabe
notar, por otro lado, que otros paises también alcanzaron este logro, incluso en
América Latina (una regién tradicionalmente de ata inflacion y fiscamente ines-
table), como ha sido Chile, Brasil y Colombia.

El segundo elemento a considerar es el relativo al traspaso o pass-trough
de los choques cambiarios en la inflacion de corto plazo. Se supone que mientras
mayor eslacredibilidad del banco central, una depreciacion tendrd un menor impac-
to en lainflacion. Para esta década eval uaciones propias me llevan aconcluir que una
depreciacion de 1 punto porcentua en e tipo de cambio conlleva a un impacto de
precios entre 3 meses y un afio de 0.04 puntos porcentuales a 0.10 puntos porcentua:
les. Ello se compara muy favorablemente con las estimaciones del periodo previo.
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Por gjemplo, estimaciones para € periodo 1996-00 de J. Santaella muestran que €
traspaso en 6 y 12 meses era de 0.21 y 0.42. (2002: p.459). Esto permite concluir
sobre la mayor confianza de que goza € banco central. Ahora bien, nuevamente, en
genera en el mundo € traspaso disminuyo. Por jemplo, en unacomparacion recien-
te entre México y Brasil, Ades (2006) concluye que en ambos paises es similar y
relativamente baja, cuando se incorporan cifras de esta década.

Opinidén publica, congreso, gobierno y partidos politicos

Por dltimo, otro criterio de evaluacion, bastante dificil de precisar, se ligaa cémo
se observa que los distintos sectores de la sociedad parecen evaluar al banco cen-
tral. Por falta de datos no nos referiremos més que de formaintuitiva e indirecta a
la evaluacion de la poblacién, mientras que es posible encontrar indicadores més
concretos a referirnos al gobierno federal, al congreso y a los partidos politicos,
incluidos sus lideres.

De forma impresionista, me parece que durante el periodo analizado, €
banco central, como responsable de la politica monetaria e incluso como partici-
pante en la fijacion de la politica cambiaria (que incluye la politica de reservas
internacionales), no fue objeto de criticas en general en los medios de comunica-
cion. Ello contrasta con las criticas que se vivieron en € sexenio previo. En €
mismo, por supuesto que contd por mucho la crisis de 1994-95 y sus secuelas. De
hecho, parte de las criticas venia justamente de la discusién sobre la responsabili-
dad del banco centra en lapropia crisis. En 1995 hubo propuestas incluso de des-
aparecer en gran parte los mérgenes de maniobra de la politica monetaria, al
establecer un consgjo monetario. Se discutia también mucho el tema de la transpa-
rencia asi como €l de la discrecionalidad.

En 1996-97 continuaron las criticas sobre la politica monetaria de parte
de grupos empresariales que la acusaban de sobrevaluar la moneda. Incluso €l go-
bernador V. Fox publicaba desplegados en |a prensa nacional sobre el problema de
la presunta sobreval uacién de lamoneda, y un grupo empresarial del norte ddl pais
promovio estudios de académicos de renombre internacional para que evaluaran si
la politica monetaria no perseguia un objetivo de tipo de cambio (con objeto de
fortalecerlo y asi bajar la inflacion), 1o que iba en contra de la idea de flotacién
libre. Puede decirse que en contraste con esa dificil época (jy las dos décadas pre-
viasl) por supuesto que es facil concluir que la politica monetaria no ha sufrido
criticas destacables en € periodo reciente.

Aunque més focalizado, es posible encontrar indicadores de encuestas con
lideres de opinién sobre la actuacion del banco central, que resultan con un sesgo
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relativamente positivo. En la encuesta IMD de competitividad (2006), México apare-
ce en los lugares 20-23 (de 55 paises, ordenados de mejor a peor) respecto ala pre-
gunta en la encuesta de |a aportacion del banco central a desarrollo econdémico, asi
como respecto alapoliticacambiariay alacompetitividad de las empresas (pregunta
relativaas seconsideraquelaparidad lapromueve). Es un buen lugar s setomaen
cuenta que para € conjunto de indicadores México solo parece en € lugar 47 de
competitividad, de 55 paises. Ahora bien, en particular estos indicadores han sido
muy voldtiles. Por jemplo, enlos dos afios previos el promedio delas cifras respecto
a banco central y la paridad citadas, fue de 33 y 22 respectivamente. Al inicio del
periodo de andisis, en € 2001-02, eran de 29 y 40 respectivamente.

Un segundo elemento de andlisis puede realizarse con elementos méas
sdlidos. Merefiero alaevaluacion implicitaen el propio gobierno federal y en el
Senado sobre el banco central. Resulté impresionante que los cinco miembros de
la junta de gobierno del banco central, que ya estaban en sus puestos antes del
periodo 2001-06, hubieran sido propuestos nuevamente por €l Presidente de la
Republicay ratificados sin contratiempos por el Senado (donde el partido en €l
gobierno no tiene mayoria) para nuevos periodos. Igualmente, e independiente-
mente de la ambigiiedad sobre quién debe fijar los objetivos cuantitativos del
banco central, en la préctica, tanto el gobierno como e Congreso han ratificado
(en e documento Criterios Generales de Politica Economica) en cada uno de los
afoslametadeinflacion del afio establecida por Banxico. De forma curiosa, me da
laimpresion que | as intervenciones del gobernador del banco central en e Congre-
so fueron més destacadas en 1os medios cuando se trataba de temas no monetarios
(politica fiscal, sistema bancario) que cuando se referia a temas de la politica
monetaria. En ese mismo sentido, la timida oposicién que tuvo laratificacion de
G. Oritz como gobernador en el 2004 no provino de los partidos de oposicion,
sino de una parte de los senadores del PAN, aunque sus reproches no se ligaban a
la politica monetaria sino a los antecedentes del gobernador en tanto ex secreta-
rio de Hacienda.

Por dltimo, es destacable que durante la refiida y polarizada camparia
electoral presidencia del 2006 € tema de la politica monetaria estuviera ausente
de los debates. En particular, laplataformadel PRD, asi como |os pronunciamientos
de su candidato y de los asesores econdmicos, nunca implico e planteamiento de
una aternativa de politica monetaria 0 a menos criticas significativas ala politica
monetaria 0 a marco ingtitucional de la misma. A primera vista, pareceria que
hubiera mayor consenso al respecto en México gque en otros paises, incluidos los
desarrollados (por ejemplo, contrasta con las criticas de toda indole y desde diver-
sos sectores y fuerzas politicas que recibe el banco central europeo).
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Conclusiones

La utilizacién de diversos criterios nos permite tener unaidea de conjunto del de-
sempefio del Banco de México durante el 2001-06. Se dejo de lado la evaluacion
del mismo en base a una comparacion de otros periodos. Se conoce la gran inesta-
bilidad inflacionariay cambiaria, asi como el bajo crecimiento, que ha caracteriza-
do alaeconomiamexicana desde mediados delos 70. Incluso en los 90, debido ala
crisis de 1994-95, nos encontramos con una economia inestable. En relacion alos
periodos previos a del andlisis, podemos sefialar que los resultados en materia
inflacionaria y estabilidad son mejores, asi como el desempefio del banco central.
Ahora bien, asi ocurrié en casi todo € mundo. Esta década se caracteriza en €
mundo por labgjainflacion y la elevada estabilidad financiera, y desde €l 2004, por
el elevado crecimiento mundial. Es este contexto que realizamos la evaluacion de
la politica monetaria en México.

De ciertamanera, € desempefio del Banco de México essimilar al de sus
contrapartes en el mundo, sobre todo respecto alaregion latinoamericana, ademas
de que parece gozar de gran aceptacion en la opinién publica y diversos actores
institucionales locales. Sin embargo, la evaluacion detallada dej 6 ver que el Banco
de México no ha cumplido sus objetivos, a pesar de que mantuvo tasas de interés
gue no parecen haber sido bajas, y en un contexto de extraordinariamente bajo
crecimiento econdmico. También es cierto que no se ha aejado mucho de las me-
tas. Estos hechosy otras caracteristicas de la evolucidn de Banxico que se precisan
en el texto, permiten establecer una agenda paramejorar su desempefio, que permi-
tirian incrementar tanto su credibilidad como su transparencia.
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