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El articulo se propone evaluar, de manera senci-
1la, diez afios de aplicacion en México del régimen
monetario conocido como “enfoque de blancos de
inflacién”, en particular en su etapa “estandarizada”
(2008-2017), esto es, a partir de que una tasa de inte-
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The article aims to evaluate, in a simple way, ten years of application in Mexico of the monetary
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regime known as “inflation targeting”, particularly in its “standardized” stage (2008-2017), that
is, since an interest rate officially becomes their intervention tool to signal their policy. The
first part develops the institutional framework that is built from basic concepts, applicable to
the Bank of Mexico: fiat monetary standard, monetary regimes, central bank independence,
government’s budget constraint, etc. The second part deals with the operation of the policy
rate in its relationship with various real and nominal variables, with a consideration of the
Taylor principle. The third and final part exposes the consequences of this policy by reviewing

o several metrics of anti-inflationary performance. Some conclusions close the article.
1 de junio de 2022

Introduccién

partir de los afnios noventa del siglo pasado varios bancos centrales

del mundo fueron adoptando el llamado “enfoque de blancos de in-
flacion” (inflation targeting) como su estrategia oficial de politica mone-
taria. Incluso entre los promotores de dicha estrategia, la cual se enrique-
ci6 durante mas de dos décadas, pronto se encontr6 al Fondo Monetario
Internacional, un organismo multilateral que antes habia impulsado el
enfoque monetario de balanza de pagos en las economias latinoameri-
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canas. El enriquecimiento aludido no fue s6lo en cuanto a experiencias
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exitosas; a la empiria del enfoque se unieron diversas lineas de trabajo
teorico que le permitieron interactuar con técnicas de modelacion cada
vez mas abarcantes.

En el caso mexicano el enfoque inici6, como veremos, a partir de los
primeros afios del nuevo siglo. De manera un tanto balbuceante, primero,
y paulatinamente mas sistematica hasta homologarse a ciertos criterios
internacionales. El enfoque, ademas, contaba con dos factores que le da-
ban cobijo: por un lado, el afio 1993 se habia oficializado en el poder legis-
lativo que a partir de 1994 el banco central contaria con independencia
respecto del poder ejecutivo (la Secretaria de Hacienda y la Presidencia
de la Reptblica), por otro lado, a raiz de la crisis cambiaria de 1994-1995
el banco central habia sido obligado a mostrar su hoja de balance con pe-
riodicidad semanal, y no solo a atisbarla dos veces al afio (la tercera vez
se daba a conocer en el informe presidencial anual).

Quiza debido a que la entrada en vigor del enfoque en la economia
mexicana ha coincidido con un periodo de inflacion relativamente baja
(si bien no lo ha hecho con la estabilidad de precios) en comparacion
con cifras precedentes, se ha generalizado la opinion de que el proceso
ha sido exitoso en un doble sentido: a) que el banco central ha aplicado
el enfoque de manera apropiada y b) que esta aplicacion apropiada se ha
traducido en baja inflacion durante un lapso prolongado. Este trabajo, si
bien se centra en la década que va de 2008 a 2017, tratara en cambio de
mostrar razones por las cuales la evaluacion no debiera ser tan festiva, e
incluso razones para fundamentar una mirada mas bien escéptica frente
a ese entorno optimista generado por diversos publicos atentos.

La estructura de la exposicion es la siguiente. En la primera seccion
se revisan algunos elementos institucionales de indole general, que luego
se aplican a la economia mexicana, a fin de enmarcar la problematica. La
segunda seccion aborda la interaccion de la herramienta de politica del
banco central mexicano con la de Estados Unidos y con variables reales
y nominales domeésticas. Y la tercera examina, desde varios angulos, los
resultados antiinflacionarios de esa politica. Como es sélito, el trabajo se
cierra con algunas conclusiones.

1. Sobre el marco institucional

La banca central moderna, la que se desarrolla a raiz de los patrones mo-
netarios fiat, como se vera enseguida, despliega unos aparatos instituciona-
les muy robustos y detallados conocidos como “regimenes monetarios”. Al
interior de dichos regimenes los institutos emisores establecen su vinculo
con la inflacion, su caracter en relacion con el dinero y el crédito, y reci-
ben las directrices legislativas respecto de su conduccion y de sus diversos
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margenes de maniobra o su “independencia” en los ambitos pertinentes.
Un punto que redondea este entramado es, por ultimo, la relacion entre
banca central y restriccion presupuestaria del sector publico.

A. Regimenes monetarios y bancos centrales. La comprension del marco
institucional de los bancos centrales puede partir de las condiciones en
que suministran la liquidez, es decir, del patron monetario, entendiendo
por tal un objeto que respalda objetos que operan como dinero y que, de
hecho, da nombre al propio patrén, como en el caso del oro. A finales
del siglo X1X, por ejemplo, el publico podia cambiar billetes del Banco de
Inglaterra por onzas de oro. Esta clase de patrones también se denomina
“de valor intrinseco”, porque el bien que les da nombre vale por si mismo,
como cualquier mercancia.

El ultimo medio siglo, no obstante, los patrones monetarios domi-
nantes son los llamados “de curso forzoso”, en el sentido de que estan
juridicamente validados y tienen, por ello, poder liberador de deudas en
moneda nacional, pero no existe un bien que sea intercambiable por los
billetes emitidos por el banco central. Estos patrones monetarios, que se
denominan también “fiat”, estan obligados a generar un referente para
que el resto de los bienes articulen monetariamente sus intercambios, es
decir, estan obligados a construir un “ancla nominal”. El ancla nominal
es una pieza critica en los regimenes monetarios vigentes al interior del
patron monetario (Rolnick y Weber, 1995).

En sentido amplio un régimen monetario queda definido por las di-
rectrices que los poderes legislativo y ejecutivo imponen al banco central,
por la forma en que el banco central rinde cuentas a ambos poderes y por
la manera como el propio banco central define un enfoque de politica
para interactuar con los mercados. En este segundo caso (banco central-
mercados) se trata de un régimen monetario en sentido acotado y es la
parte de este entramado que puede cambiar, relativamente, con mayor
facilidad y que se vera con detalle mas adelante (Véase Figura 1).

@ 20/06/22 11:51 ‘



ECONOMiAunam vol. 19, nim. 56, mayo-agosto, 2022

‘ 05 Hugo Contreras ok.indd 82

82

Figura 1. Regimenes monetarios
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Fuente: elaboracion propia.

En términos de su vinculo con la inflacion los bancos centrales son pen-
sados, en la mayoria de los casos, como entidades que simplemente la
combaten, dado que la inflacién tendria un origen multicausal: sequias,
inundaciones, cuellos de botella, etc.'" Pero una linea heredera de la tra-
dicion monetaria clasica: el monetarismo, considera que, en realidad, en
la medida en que la inflacion es siempre y en todo lugar un fenémeno
monetario, son los propios bancos centrales -indudablemente duefios del
control monetario— quienes la generan.

Esta es una diferencia que repercute también en el rasgo que se re-
salta o que subyace a diversas opciones de politica: en el primer caso el
banco central es, en su sentido concreto, un gran intermediario financie-
ro que, via la tasa de interés nominal de politica, senaliza su posicion al
conjunto de la economia; en el segundo caso lo que diferencia al banco
central de los bancos comerciales es su condicion de monopolista de la
emision monetaria, ya sea que la controle via precios (tasa de interés de

1 Sibien esta argumentacion suele identificarse con el legado de John M. Keynes a partir de
1936, sus raices, aunque laberinticamente, se hunden en los tiempos del mercantilismo; so-
bre todo a inicios del siglo xviiI, cuando sus practicas y propuestas de politica se convierten
en doctrina, y la doctrina florece al sistematizarse por escrito.

2 Una version sintética de estas dos perspectivas de los bancos centrales frente a la inflacion,
es decir, si la generan o si la combaten, se aplico a la politica monetaria de Estados Unidos
durante las décadas de 1970 y 1980 (Hetzel, 2008b, cap. 22). La perspectiva clasico-mone-
tarista teje la idea del control monetario (las autoridades monetarias generan la inflacion
tendencial), por un lado, y la perspectiva mercantilista-keynesiana sostiene el control no
monetario (o no basicamente monetario) de la inflacion tendencial, por otro lado (Hetzel,
2008a).
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politica, por ejemplo) o via cantidades (la base monetaria o algiin otro
agregado representativo).

;Donde se ubica el banco central mexicano en esta tipologia simple
preliminar? Debido a que el valor de los billetes que emite no se basa en
ninguna mercancia de valor intrinseco, el Banco de México opera bajo un
patron monetario fiat, por un lado, y su régimen monetario en sentido
amplio lo definen tanto los poderes ejecutivo (Presidencia de la Republi-
ca) y Legislativo (camaras del congreso de la union) como el enfoque de
politicas con el que decide interactuar con los mercados, por otro lado.
(El régimen monetario acotado se precisara en el siguiente inciso.)

En lo que respecta a la inflacion, el Banco de México se agrupa entre
los bancos centrales que se ven a si mismos combatiendo la inflacion, no
provocandola. Esto implica que no ven a la inflacion como un fené6meno
basicamente monetario sino de origen multiple (empuje de costos, ja-
16n de demanda, factores inerciales, etc.), lo cual es muy visible en todos
sus documentos oficiales, como sus informes trimestrales o sus anuncios
de politica. Y, dado que su uso de la tasa de interés como herramienta de
politica clave no se puede fundamentar en una evolucion inestable de la
velocidad del dinero (sino en una homologacion con Estados Unidos),
su énfasis en indicadores crediticios le vincula a una autocomprension
como gran intermediario financiero.

B. Conduccion y modalidades de independencia. La conduccion del
banco central mexicano es relativamente simple. El Poder Ejecutivo pro-
pone a cinco miembros de una Junta de Gobierno, cuatro de los cua-
les seran subgobernadores y uno sera gobernador. Esas propuestas, que
se llevan a cabo de manera escalonada, deberan ser sancionadas por el
Poder Legislativo. Alimentada por insumos intelectuales y estadisticos
provenientes del propio banco, la Junta toma las decisiones acerca de la
estabilizacion macroeconémica corriente, pero también opera o puede
operar como agente financiero del gobierno federal, e incluso elaborar
para el gobierno estudios por encargo.’

Las modalidades de independencia del Banco de México, a su vez, son
susceptibles de presentarse de manera resumida como a) independencia
de administracion, b) independencia de instrumentos pero no de objeti-
vos y ¢) independencia respecto del Poder Ejecutivo. A la independencia
de administracion también se le suele llamar “financiera” y simplemente
alude al hecho de que el banco gestiona y decide el destino de sus propios
3 Alas reuniones de la Junta de Gobierno pueden asistir el secretario de Hacienda y el sub-

secretario del ramo (o subsecretario a) con derecho a voz pero sin derecho a voto.

4 La palabra “independencia”’, en el contexto de las cuestiones de banca central, es de uso
corriente en Estados Unidos y en muchos paises industrializados, como seria el caso del

“postulado tedrico de independencia”, por ejemplo; el uso doméstico del Banco de México,
no obstante, la reemplaza por la palabra “autonomia”.
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recursos de manera libre,” con excepcion tnica de aquellos que se gene-
ran por variaciones cambiarias de sus reservas internacionales durante
periodos preestablecidos.

La segunda modalidad de independencia requiere precisiones. El po-
der legislativo le dicta al banco los objetivos que debera perseguir pero
no le indica mediante qué “instrumento” habra de lograrlos. La palabra
“instrumento” en este contexto se refiere a la estrategia del banco (que
es su régimen monetario en sentido acotado). Entre los varios objetivos
impuestos al Banco de México (Banxico) por el Poder Legislativo se en-
cuentran uno “prioritario” y uno complementario. En la literatura mone-
taria estos objetivos se denominan “mandatos”. Existen, por ejemplo, un
mandato principal o prioritario y uno complementario.

El mandato prioritario (llamado también “cl mandato”) consiste en
mantener estable el poder adquisitivo del peso, y dado que no existe un
segundo mandato prioritario se afirma, de manera un tanto imprecisa
pero generalizada, que su mandato es “linico”. Un mandato complementa-
rio relevante puede extraerse de la combinacion de varios articulos de su
Ley: se trata de la funcion de prestamista de tiltima instancia, cuyos prin-
cipios para contener panicos bancarios y otras perturbaciones similares
se desarrollaron ampliamente durante el siglo xi1X y han sido reivindica-
dos por vertientes de pensamiento monetario bien diferentes.

El mandato, desde un punto de vista formal, suele representarse de
manera estandar como una funcion de pérdida (cuadratica), del tipo si-
guiente:

2
L=@(m, -} + -0, -y)

en la que m inflacion y producto. Los subindices aluden al caso “obser-
vado” de ambas variables y al nivel potencial (p) del producto (y), y el
superindice alude a la inflacion “blanco” (o target).

La letra a representa la ponderacion e interés del banco central res-
pecto de ambas variables: si es mayor que 0.5 y menor que 1 se dice que el
mandato es jerdrquico porque 1 menos 0.7, por ejemplo, hara que el peso
de la inflacion sea mayor que el del producto en la funciéon de pérdida (0.7
contra 0.3); si es igual a 0.5 el mandato sera dual, porque las dos variables
pesan igual en la funcion. En la legislacion mexicana, en el que es igual
a1, la funcion de pérdida se considera de mandato uinico (porque 1 menos
mndré un banco central que sera auténomo en el ejercicio de sus funciones y

en su administracion”, dice el articulo 28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos.
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1 deja a la brecha del producto —el observado menos el potencial— con
un coeficiente externo de cero).

La independencia de instrumentos (o independencia para elegir es-
trategia) le permite al banco definir con qué politica cumplira el manda-
to. El Banxico eligio en 2001 una estrategia (o régimen monetario acota-
do) llamada “enfoque de blancos de inflacion” (EBI), distinta a un simple
blanco de inflacion (EBI = n").” Mas alla de detalles multiples que se es-
pecifican en cada pais que lo sigue, el EBI en el caso mexicano tiene tres
“lados” que le dan forma: 1) tres componentes basicos, 2) una herramienta
de politica y 3) un objetivo ultimo (Véase Diagrama 1.)

Diagrama 1. Enfoque de blancos de inflacion

3 componentes basicos

1) un n’ continuo, 2) libertad para manipular
cualquier variable y 3) transparencia

una herramienta de politica

EBI en México la (" desde 2008

un objetivo Gltimo

el anclaje de expectativas: (, # n7) N (n° ~ ")

Fuente: elaboracion propia.

Los tres componentes son 1) un blanco de inflacion continuo, que opera
como ancla nominal, 7i) libertad para manipular cualquier variable no-
minal que no haga inconsistente al sistema (como si seria inconsistente
fijar el tipo de cambio, por ejemplo) y iii)) un mecanismo explicito de
transparencia, que explique con regularidad las decisiones tomadas libre-
mente por el Banco de México (sobre cualquier variable no inconsisten-
te) a fin de conseguir el blanco inflacionario continuo arriba enunciado.
En pocas palabras, cada uno de los tres componentes de este régimen
discrecional se refuerza con los otros.’

6  La referencia obligada al hablar del enfoque de blancos de inflacion en cuanto marco teo-
rico para una estrategia monetaria es el trabajo de Ben Bernanke y Frederick Mishkin: “In-
flation targeting: a new framework for monetary policy?” (Bernanke y Mishkin, 1997), que
da continuidad a autores que habian iniciado el desarrollo conceptual de esta politica en los

albores de la misma década.
8 5 7 A esta discrecionalidad se le conoce como “acotada”, porque el banco puede manipular

variables libremente siempre que obtenga el blanco inflacionario.
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La herramienta de politica, que desde 2008 pas6 a ser en México la
tasa de interés de referencia, debe seguir los pasos que conduzcan al ob-
jetivo ultimo, que es el anclaje de expectativas. “Anclaje de expectativas”
significa que aunque la inflacion observada (mo) se desvie del blanco in-
flacionario (n") la inflaciéon esperada por los agentes econémicos (1) se
mantiene en linea con dicho blanco (n"), esto es:

(no * nT) n (ne ~ nT)

La tercera modalidad de independencia es quiza la mas comentada y la
mas propiamente asumida como tal. Se trata de que la politica monetaria
del banco central no se formule en funcion de necesidades especificas de
la hacienda publica, como mantener tasas de interés artificialmente ba-
jas que permitan pagos de interés bajos de la deuda del gobierno federal,
por ejemplo. Pero lo mas importante de esta independencia es que libera
al banco central de la antigua obligacion de emitir tantos billetes como
necesite el poder ejecutivo para cubrir diferencias negativas entre ingre-
sos y gastos.’

Mas especificamente, el llamado “balance primario” del gobierno fe-
deral, o gastos menos recaudacion impositiva (G - Tx), casi siempre en
nuameros rojos (déficit primario), ya no tiene que ser cubierto por emi-
sion monetaria del banco central. Y 1o mismo se aplica a los faltantes para
el pago de intereses de la deuda contratada, que resulta de multiplicar la
tasa de interés de los préstamos por el monto de estos préstamos (iB). En
sintesis, este tipo de independencia elimina la monetizacion del déficit
fiscal asi como de la deuda publica. Se conoce como “régimen ricardiano”
de financiamiento de los desequilibrios presupuestarios y fue instaurado
en México en la primera mitad de la década de 1990° (Véase Diagrama 2).

8  Segun el articulo 28 de la Constitucion Politica mexicana “[n]inguna autoridad podra orde-
nar al banco [central] conceder financiamiento”.

gimen friedmaniano”. Y al que mezcla ambas modalidades de financiamiento se le llama
“régimen Bryant-Wallace” (Véase Sargent, 1985).

8 6 9 Al financiamiento que se concentra en la emision monetaria se le conoce como un “ré-
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Diagrama 2. Restriccion presupuestaria del sector publico

balance fiscal primario
A

PanelA (G — Tx) +iB = AB + AH

| G: S

JR— : gasto publico

I Tx: impuestos
balance fiscal financiamiento i: tasa de interés

agregado (BFA) del BFA B: bonos de deuda

H: base monetaria

Panel B (G—Tx)+iB = AB + AH

© O

Nota: la cancelacion del flujo de recursos de las lineas 3 y 4 hacia el bfa, en el
panel B, implica un régimen ricardiano.

Fuente: elaboracion propia.

Esta tercera modalidad de independencia (equivalente a la operacion de
un régimen ricardiano de financiamiento del presupuesto), con sus dos
aspectos enunciados: el relativo a la desvinculacion del banco central de
problematicas hacendarias particulares (como forzar bajas artificiales
de la tasa de interés para fines fiscales) o mas generales (como emitir
dinero para llenar los vacios del déficit primario o para el cumplimien-
to de la deuda publica), no esta exenta de criticas doctrinales, como la
monetarista, que la considera como una solucion inferior (o al menos
muy insuficiente) respecto a la adopcion de reglas (Friedman, 1962), o la
nuevoclasica, que la considera no exenta de una “aritmética monetarista

» 10

desagradable”.” E incluso la nuevokeynesiana.”

2. Sobre la operacién de la tasa de politica

Aungque entre sus insumos para la toma de decisiones el Banco de México
puede disponer de corridas de reglas de politica, el EBI es un régimen mo-
netario de discrecionalidad acotada (acotada por el objetivo de obtener el
blanco de inflacion estipulado) y su instrumento operativo, desde 2008, es

10 La expresion “aritmética monetarista desagradable” resume la idea de que la determinacion
de la tasa inflacionaria de largo plazo no es potestad exclusiva del instituto emisor, sino que
debe ser validada por la politica fiscal. Fue acufiada al inicio de la década de 1980 (Sargent
& Wallace, 1981).

11  Esta critica, aunque da preferencia a las reglas sobre la independencia en un marco de
discrecionalidad, igual que en los casos monetarista y nuevoclasico, se despliega mediante
reglas monetarias, pero de otra naturaleza (Taylor, 2016).
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una tasa de interés interbancaria cuyo nivel define la autoridad monetaria
en reuniones generalmente calendarizadas. Esta tasa no puede ser ajena
a su contraparte estadounidense, fijada por el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) de la Reserva Federal (la Fed).

El otro aspecto de la tasa de interés de politica es la manera como se
vincula a las variables nominales y reales mas importantes. La inflacion
es, sin duda, la variable nominal crucial del EBI mexicano, porque el man-
dato del Banco de México es inico: preservar el poder de compra del peso.
Y el indice general de actividad economica (IGAE) es, a su vez, la variable
real de corto plazo mas relevante ante la cual podria también reaccionar
la tasa de interés de politica; el pretexto para ello podria ser, por ejemplo,
que su evolucion anticipa presiones inflacionarias.

Cuando la politica del banco central incluye atender variables reales
(como lo hace con el 1GAE el Banco de México), a fin de aproximarlas a un
cierto nivel deseado o colocarlas en una trayectoria deseada, se dice que
" Otro ejemplo podria verse en la tasa
de desempleo: si su nivel se encuentra por encima de un cierto blanco
y la autoridad recorta la tasa de politica a fin de alcanzar ese blanco de
desempleo, entonces se tiene también, por definicion, una politica mo-

esa politica monetaria es “activista’

netaria “activista”.

Regresando al vinculo entre la tasa de politica de México y la de Esta-
dos Unidos, se da por descontado que la tasa mexicana debera ser mas alta
que la estadounidense porque, ademas de estar asociada a un entorno de
menor calidad crediticia, debe incluir, al menos, la tasa de depreciacion
esperada del peso (equivalente a un alza del tipo de cambio nominal del
peso contra el dolar) mas una constante positiva originada en el dife-
rencial de blancos inflacionarios. Durante el periodo de referencia, 2008-
2017, por ejemplo, so6lo existen dos desacoplamientos significativos entre
las dos tasas nominales: 7)) de marzo de 2013 y hasta julio de 2014 y ii) en
2016, con la de México siendo siempre mas alta (Véase Figura 1).

12 El calificativo “activista” se usa también en otro contexto de politica monetaria: en el caso de
bancos centrales que no actian de manera discrecional sino constrefidos por reglas, pero
toman en cuenta los eventos macroeconémicos en su devenir para ajustar el instrumento,
es decir, una regla activista es aquella que modifica el instrumento de politica de acuerdo a
la informacién econémica en curso.
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Figura 1. México y Estados Unidos: tasas nominales de politica, 2008-2017
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Nota: las areas sombreadas corresponden a periodos en los cuales las tasas de politica entre
Banxico y la Fed toman direcciones distintas.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico y Sistema Fred.

® Si tomamos los valores deflactados, en cambio, la aproximacion de las dos ®

tasas fue en realidad en 2009 (de junio a octubre) y en el altimo trimes-
tre de 2014, con una duracién muy corta. En esta segunda comparacion
las notorias oscilaciones de la tasa de politica real mexicana reflejan las
propias oscilaciones inflacionarias. Un rasgo adicional, muy notorio, es
que mientras la tasa real estadounidense s6lo fue positiva en el primer
trimestre del periodo considerado, la mexicana fue levemente positiva
durante la mayor parte del tiempo, sin que por ello las fechas negativas
sean irrelevantes, sobre todo en los afios 2013 y 2014 (Véase Figura 2).

89

. ‘ 05 Hugo Contreras ok.indd 89 @ 29/06/22 11:51 ‘



ECONOMiAunam vol. 19, nim. 56, mayo-agosto, 2022

Figura 2. México y Estados Unidos: tasas reales de politica, 2008-2017
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Nota: las areas sombreadas corresponden a los dos acercamientos o empalmes de las tasas
de politica entre Banxico y la Fed.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico y Sistema Fred.

La asociacion empirica de la tasa de politica mexicana con la variable
real (representada por el producto) permite identificar tres claros ciclos
del 1GAE: 2008-2009, 2010-2015 (hasta el tercer trimestre) y 2015 (cuarto tri-
mestre)-2017. Los ciclos 1 y 2 muestran una asociacion entre ambas varia-
® bles: la tasa de politica responde al comportamiento del IGAE: cuando en ®
el ciclo 1 el producto cae lo hace también la tasa de politica y cuando en
el ciclo 2 el producto se mantiene estable lo mismo hace la autoridad con
la tasa de politica. Incluso en la segunda mitad del ciclo 2 la tasa de politi-
ca desciende ligeramente cuando el producto se debilita (Véase Figura 3).

Figura 3. México: ciclos del IGAE y tasa de politica
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9 0 Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.
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Ahora bien, si esos mismos ciclos del IGAE se superponen para revisar
los vinculos entre la inflacion y la tasa de politica y se observan las alzas
inflacionarias mayores a 2 V2 puntos, el resultado obliga a un examen
poco mas minucioso. En primer lugar, durante toda la década s6lo en un
periodo de ano y medio la inflacion esta por debajo del blanco inflacio-
nario (de mayo de 2015 a octubre de 2016) y a pesar de eso, en segundo
lugar, solo durante los aflos 2016 y 2017 la tasa de politica (nominal) del
Banco de México parece acompanar con claridad el alza sostenida de la
inflacion, porque en verdad durante 2016 (como puede verse en la Figura
2) el incremento de la tasa real fue de 1.75 puntos y de diciembre de 2016 a
diciembre de 2017 el descenso real fue de 1.9 puntos (Véase Figura 4).

Figura 4. México: inflacion y tasa de politica, 2008-2017

9
8 1 2
Tﬂ’ N’
7 L
6 NN
5 L |
-
A
4 . H +1 .
L
fh
3 o
Ny
2
1
== tasa de politica

0 Ll NN NN NN RN NN NEE NN

>do>We>Jdo>We>Jdo>ue>do>ue>Jda>ue>Jdo>ue>-Ja >ue>da S

<>DuWw Z <D W Z <2uW <>DuWw <2DuWw <2uWw Z 2w Z <2uWw

gg‘amguggﬁwguéﬁ"mg éE_’Wg gE_’wg §§‘>wgu§<§(ﬂwcz)u§§‘=mg

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nota: las areas sombreadas corresponden a alzas inflacionarias sostenidas que acumulan mas de 2 /2 puntos
porcentuales.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.

JPor qué esta evidente desatencion a la inflacion? Pareciera que el ban-
co central estuviera regido por un mandato jerdarquico pero invertido, es de-
cir, pareciera que el valor del coeficiente a en la funcion de pérdida se
moviera en el intervalo definido por la frase “menor a 0.5 y mayor a 0”.
Entonces, dado que en los ciclos 1 y 2 la tasa de politica responde, como
dijimos, al comportamiento del IGAE, y no a la inflacién, y dado que en
el ciclo 3 (2016-2017) s6lo en apariencia la tasa sigue a la inflacion pero
en verdad en el segundo segmento del ciclo 3 esto se torna dudoso (como
puede verse en el afio 2017 de la Figura 2), se requiere un analisis mas
atento a esta problematica.
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;Cual ha sido, entonces, el grado de aversion a la inflacion del Banco
de México? Una manera de medir el grado de aversion a la inflacion de
un banco central es aplicando el principio de Taylor, el cual atiende la
respuesta de la tasa de politica del banco central a cambios sostenidos de
la inflacion durante los periodos de inflacion ascendente. Mas especifi-
camente, el “principio de Taylor” consiste en que la respuesta de la tasa
de interés del banco central (i) a variaciones alcistas de la inflacion ()
debera ser mas que proporcional o, en otras palabras, debera cumplir la
siguiente condicion:

si Amnt =k » A? > k, donde k > 0.

La economia mexicana, durante la década de estudio, tuvo dos subpe-
riodos susceptibles de aplicacion del principio de Taylor, es decir, en los
que hubo claras alzas inflacionarias sostenidas. El primero fue de un afio
(2008) y el segundo menor a un afio (2016-2017); en el primer subperiodo
la suma de la inflacion ascendente contra la reaccion de las autoridades
fue de apenas un cuarto de punto, mientras que en el segundo la reaccion
fue de seis décimas de punto. Es decir, en las dos ocasiones la reaccion de
las autoridades mostro aversion nula a la inflacion al violar sin tapujos el prin-
cipio de Taylor (Véase Tabla 1).

Tabla 1. México: ciclos inflacionarios y respuestas de politica

. reaccion del Banco de
. YAT AP L.
numero de
subperiodo
meses o @)
[2)/(1)]

enero 2008 - diciembre 2008 12 2.82 0.75 0.26
2 octubre 2016 - agosto 2017 11 3.6 2.25 0.62

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.

El principio de Taylor puede también representarse en un biplano, con
las variaciones alcistas de la inflacion en el eje horizontal y las respuestas
alcistas de la tasa de politica en el vertical, Si la representacion es puntual
los pares ordenados que si cumplirian el principio de Taylor (i.e.: los pa-
res cuya interseccion estaria por encima de una linea hipotética de 45°)
definirian el drea ABC de aversion apropiada a la inflacion (que excluye
la linea AB); mientras los pares ordenados dentro del area ADB (inclu-
yendo la linea AB) indicarian aversion baja o nula a la inflacion (véase
Figura 5).
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Figura 5. Una ilustracion puntual del principio de Taylor
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Nota: los puntos con la letra “S” representan el cumplimiento del principio, los puntos con letra “N” repre-
sentan incumplimiento.
Fuente: elaboracion propia.

Para la problematica de la economia mexicana pueden usarse los datos
contenidos en la Tabla 1 y pasar, con ellos, a una representacion funcio-
nal del principio de Taylor. Cualquier recta que pase por encima de la
linea hipotética de 45° cumplira el principio y cualquier recta sobre la
linea de 452 o por debajo de ella incumplira el principio. Sabemos de an-
temano que en los dos subperiodos considerados la autoridad monetaria
fue omisa, esto es, por cada punto que subio la inflaciéon el Banco de Méxi-
co subio su tasa de politica menos que proporcionalmente. La expresion
geométrica de esos fallos sera entonces ostensible (Véase Figura 6).

Figura 6. México: representacion funcional del principio de Taylor
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico en la Tabla 1.
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3. Desempeno antiinflacionario

Ahora, para caracterizar el comportamiento de la inflacion dado ese ma-
nejo de la tasa de politica, resulta pertinente enunciar tres subperiodos
muy definidos del enfoque de blancos en México: 1) el de “implantacion”,
de 2000 o 2001 a noviembre de 2003, cuyo rotulo sugiere que las manifes-
taciones del Banco de México al respecto son todavia balbuceantes (inclu-
so su blanco inflacionario es ya numérico pero no es todavia definitivo);
2) el “convencional”, que va de diciembre del afio 2003 al final del afio
2007, caracterizado por la asuncion del blanco de inflacion como un va-
lor continuo (y que se fija en 3%), y 3) el “estandarizado”, de enero de 2008
en adelante, cuando define a la tasa de interés como la herramienta de
politica, dado que con ello el Banco de México busca que su politica sea
homologable a la estadounidense.

Si bien este documento se centra en la primera década del EBI estan-
darizado, no resulta invalido incorporar datos del periodo convencional
con fines comparativos, porque en ambos casos el blanco de inflacion del
Banco de México es 3%. En cifras redondeadas, el primer contraste que
salta a la vista entre los 49 meses del EBI convencional frente a los 120 del
EBI estandarizado (hasta 2017) es que en el convencional, en primer lugar,
si bien 45% de las observaciones cae dentro de la banda oficial de 2 a 4% de
inflacion, al interior de 1la banda s6lo 2% coincide con el blanco puntual;
esto implica que 55% de las observaciones restantes, por tanto, cae fuera
de la banda, arrojando una media de inflacion de 4.07%.

Las cifras del EBI estandarizado no son muy distintas a las del conven-
cional. Se observa una leve mejora, porque 53% cae dentro de la banda
oficial de 2 a 4%, dentro de la cual el blanco de 3% se alcanza 3 veces (2.5%
del total de observaciones de todo el periodo), por tanto 47% sigue fuera
de la banda, y arroja una media de inflacion de 4.2%. En resumen, la leve
mejoria de observaciones dentro de la banda, al pasar de 45 a 53%, no se
reflej6 en una mejora puntual del blanco (al pasar apenas de 2 a 2.5% de
las observaciones del total), y tampoco se reflejo en la media aritmética
simple de la inflacion, que paso de 4.07 a 4.2% (Véase Tabla 2).
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Tabla 2. México: blanco inflacionario oficial y variabilidad relativa, 2003-2017

medida 2003-2017 2003-2007 2008-2017
EBI' EBI convencional? EBI estandarizado®

num. de observaciones 169
8 8 8

blanco de 4 (2.4%)4 1(2%) 3 (2.5%)
entre 2y4 2y4 2y4

87 (51.5%) 22 (44.9%) 64 (53.3%)
fuera de la banda 82 (48.5%) 27 (565.1%) 56 (46.7%)
media aritmética 41 4.07 4.2
moda 41<m<4.3 4.0<m<4.1 3.4< 1 <3.6

(9-27) (6-12) (6-18)
varianza 1.0 0.3 1.8
Notas:

1 De diciembre de 2003 a diciembre de 2017.

2 De diciembre de 2003 a diciembre de 2007.

3 De enero de 2008 a diciembre de 2017.

4 Los porcentajes entre paréntesis representan el peso porcentual de ese subconjunto de observaciones en
el total de observaciones de la columna. El mismo criterio se aplica en el resto de las columnas.

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico e INEGI, 2022.

El hecho de que los dos subperiodos del EBI, tomados conjuntamente,
arrojen una media aritmética simple de 4.1% para la inflacion observada
permite afirmar que la inflacion mexicana tuvo una tendencia muy clara
® durante esos 14 anos, es decir, pareciera existir un blanco inflacionario ®
oficial de 3% y un blanco inflacionario factual de 4%. Si se realizan los
calculos con ese 4% y se ajustan las bandas de variabilidad, el EBI conven-
cional contiene mas de 85% de las observaciones dentro de la banda y el
estandarizado 60%, frente a 45 y 53% respectivamente de las observacio-
nes del blanco en 3% (Véase Tabla 3).

Tabla 3. México: blanco inflacionario factual y variabilidad relativa, 2003-2017

medida 2003-2017 2003-2007 2008-2017
EBI' EBI convencional® EBI estandarizado?®

num. de observaciones 169
blanco de 4.1 4.07 4.2
9 (5.3%) 0 5 (4.2%)

entre 3.1-5.1% 3.07-5.07% 3.2-5.2%

121 (71.6%) 42 (85.7%) 72 (60%)
fuera de la banda 48 (28.4%) 7 (14.3%) 48 (40%)
media aritmética 41 4.07 4.2
moda 41<m<4.3 4.0<m<4.1 3.4<m<3.6

(9-27) (6-12) (6-18)
varianza 1.0 0.3 1.3
Notas:

1 De diciembre de 2003 a diciembre de 2017.

2 De diciembre de 2003 a diciembre de 2007.

3 De enero de 2008 a diciembre de 2017.

4 Los porcentajes entre paréntesis representan el peso porcentual de ese subconjunto de observaciones en
el total de observaciones de la columna. El m ismo criterio se aplica en el resto de las columnas.

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico e INEGI, 2022.
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En esa tesitura, es decir, asumiendo la existencia institucional de un blan-
co de inflacion de 3% y la existencia estadistica de un blanco factual de
4%, pueden trazarse las figuras correspondientes: por un lado, el compa-
rativo para los 14 afos de los dos blancos inflacionarios, el oficial (") y
el factual (1), en los que queda de manifiesto como la segunda banda de
variabilidad contiene dentro de si a la linea de la inflacién observada en
una mayor proporcion; también un blanco de inflacion mas alto, por lo
que el ajuste es de un punto porcentual por arriba y por abajo del valor
medio de todo el subperiodo (véase Figura 7).

Figura 7. México: blanco de inflacion oficial y factual, 2003-2017
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Nota: la linea vertical punteada indica la division entre los periodos convencional y estandarizado del EBI.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.

Por otro lado, si descartamos las bandas de variabilidad y observamos s6lo
los subperiodos de 2003 a 2007 y de 2008 a 2017 de los blancos de inflacion
oficial y factual, obtenemos: i) un blanco factual ligeramente mayor en el
segundo subperiodo, al subir de 4.07 a 4.2% Yy, sobre todo, ii) una variabi-
lidad inflacionaria cuatro veces mayor, al pasar de 0.3 a 1.3, medida por
la varianza, en el segundo subperiodo. Dado que la funciéon de pérdida
penaliza, como se vio, las desviaciones por arriba o por abajo del blanco,
y las eleva al cuadrado, el resultado es un desempefno claramente peor en
la primera década del EBI estandarizado (véase Figura 8).
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Figura 8. México: subperiodos de blancos de inflacion oficial y factual,
2003-2017
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.

Precisamente las desviaciones de la inflacion observada respecto de su
blanco pueden también representarse geométricamente, estableciendo
un biplano en el que la inflacién se coloca en el eje vertical (incluyendo
el blanco) y el producto va en el eje horizontal (con el calculo de un piB
de largo plazo). Ademas, dada la violacion del mandato constitucional de
atender prioritariamente la inflacion (violacion medible por el principio
de Taylor), no resulta extrafio sino un fruto maduro el desempefio medio-
cre de Banco de México, ejemplificable con la siguiente figura, que mues-
tra las veces en las cuales la inflacion cay6é o no en el centro del blanco
(véase Figura 9).

Figura 9. México: desviaciones del blanco de inflacion
y crecimiento medio del piB real, 2008-2017
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Nota: yp es la media aritmética simple de la tasa de crecimiento del piB real del periodo.
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.
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Otra manera de observar el desempefio antiinflacionario del Banco de Mé-
Xico es incorporar, para fines comparativos, la evolucion del indice de pre-
cios al consumidor, dado que, si bien una tasa fija de inflacion se desplega-
ra geométricamente como una paralela al eje horizontal, una tasa fija de
variacion positiva del indice de precios, que represente exactamente esa
tasa fija (3%), lo puede hacer con pendiente positiva y, partiendo de 100 en
el primer corte temporal (el afio 2003), llegara a 151.25 en el corte numero
14 (el afio 2017). Esto significa algo muy sencillo: programar una tasa de
3% de inflacion durante 14 cortes temporales significa también programar
al cabo de 14 afios un alza de precios acumulada de 51 puntos. Eso es lo que
programo el banco central para los dos subperiodos (el del EBI convencio-
nal mas el del EBI estandarizado hasta 2017) (véase Figura 10).

Figura 10. México: desempeiio programado del blanco inflacionario
y de los precios al consumidor, 2003.12 - 2017.12
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Nota: las areas sombreadas corresponden al EBI convencional.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.

El siguiente problema es facil de adivinar: si la inflacion observada re-
basa 3% anual programado como blanco inflacionario, como sucedi6 en
la mayoria de los casos, ;qué pasa con la comparacion “inflacion (linea
horizontal) versus incrementos acumulados de precios (linea ascenden-
te)” en los datos disponibles? La presentacion tipica (horizontal) muestra
oscilaciones menores de la inflacion, excepto en los diciembres de 2004,
2008 y 2017. Pero los incrementos acumulados observados de los precios
son mas claros: no s6lo seran ascendente sino que estaran por encima de
lo programado. La programada (de 3% en cada afio) llega a 51 puntos y la
observada llega a 77 (equivalente a un rebase de 50%).
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Figura 11. México: desempefios programado y observado del blanco
inflacionario y de los precios al consumidor, 2003-2017
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Nota: las areas sombreadas corresponden al EBI convencional.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.

A partir de los varios elementos ya mencionados se puede afirmar que el
objetivo prioritario asignado al Banco de México de “procurar la estabili-
dad del poder adquisitivo de la moneda nacional”, segiin reza el articulo
28 constitucional, no se ha visto apropiadamente satisfecho. Esta severa
falla también se puede ver numéricamente revisando las trayectorias del
poder adquisitivo del peso. Durante el subperiodo correspondiente al EBI
convencional, por un lado, la trayectoria descendente seria de 12 puntos
de 100, segun la programacion del Banco de México, pero cayo6 15. Y du-
rante la década de referencia del EBI estandarizado el Banco de México
programo una caida de 24 puntos de 100 pero cay6 30 (véase Figura 12).

Figura 12. México: trayectorias del poder adquisitivo del peso, 2003-2017
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Nota: las areas sombreadas corresponden al EBI convencional.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.
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Ese mismo desempeno mediocre tiene un alto costo para los agentes eco-
noémicos, que puede cuantificarse con el impuesto inflacionario, tanto
del programado (3% del blanco oficial) como del observado (el de la in-
flacion anualizada efectiva). Durante el subperiodo del EBI convencional
(diciembre de 2003 a diciembre de 2007) el monto del impuesto inflacio-
nario simple (i.e.: sin ponderador) programado pasé de 9 mil millones de
pesos (mmdp) a casi 15 mmdp, es decir, habria crecido 1.6 veces, si se
hubiera cumplido la programacién del Banco de México. Pero tomando
las cifras observadas se multiplico, en realidad, una y media veces, al pasar
de 12 mil millones de pesos (mmdp) a 18.6 mmdp.

Durante el subperiodo de referencia, el del EBI estandarizado (de 2008 a
2017), los resultados tampoco fueron positivos. El monto del impuesto in-
flacionario simple programado pasé de 17 mil millones de pesos (mmdp)
a 46 mmdp (en cifras redondeadas), lo que implica un alza de 2.7 veces.
Por su parte, el observado del subperiodo inicié en 37.7 mmdp y termino
en 104.7 mmdp, es decir, se multiplicé también 2.7 veces, pero partiendo
de una cifra mas alta (17 mmdp vs. 37 mmdp). La comparacion de los
puntos de partida y de llegada de cada subperiodo es, sin duda, util en si
misma, porque nos indica el tamafio de la desviacion entre el impuesto
inflacionario programado y el observado.

& Pero si ahora comparamos los dos subperiodos del EBI la cosa empeo- @
ra drasticamente. Durante el EBI convencional el impuesto inflacionario
programado a la base monetaria ascendi6é de 9 mmdp a casi 15 mil millo-
nes y el observado ascendi6 de 12 mil millones a 18 mmdp: se esperaba
que subiera casi 6 mil millones en el primer caso y eso fue lo que subi6
en el segundo. Pero durante el EBI estandarizado se esperaba que subiera
unos 29 mmdp (programado para diciembre de 2008 contra programado
para diciembre de 2017) y subi6 en realidad 67 mmdp (observado en 2008
contra observado en 2017) (véase Tabla 4).

Tabla 4. México: base monetaria, inflacion e impuesto inflacionario, 2003-2017
todas las cifras al mes de diciembre de cada afio

H1 H A% mr To? Tx" programado’ X1 observado’ (1)
Mm@ ® @ (1) X @ (1) X (@
2003 303.6 15.0 4.0 9.1
5.2

3 1241

2004 340.2 12.0 3 . 10.2 17.7
2005 380.0 1.7 3 3.3 11.4 12.7
2006 449.8 18.4 3 4.1 13.5 18.2
2007 494.7 10.0 3 3.8 14.8 18.6
2008 577.5 16.7 3 6.5 17.3 37.7
2009 632.0 9.4 3 3.6 19.0 22.6
2010 693.4 9.7 3 4.4 20.8 30.5
2011 763.5 10.1 3 3.8 22.9 29.2
2012 846.0 10.8 3 3.6 25.4 30.2
2013 917.9 8.5 3 4.0 275 36.5
2014 1,062.9 15.8 3 4.1 31.9 43.4
2015 1,241.7 16.8 3 21 37.3 26.5
2016 1,420.3 14.4 3 3.4 42.6 47.7
2017 1,5645.9 8.8 3 6.8 46.4 104.7

Notas:

1 Cifras en miles de millones de pesos.

2 Inflacion observada anualizada.

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico e INEGI, 2022.
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2008-2017: una mivada escéptica

Se puede plantear que el primer subperiodo es, ciertamente, mas corto
que el segundo, pero el blanco inflacionario es el mismo, y una menor
emision monetaria relativa podria incluso haber invertido el signo. Si
consideramos solo los puntos de partida y de llegada de los dos subperio-
dos del impuesto inflacionario observado el resultado es macizo: en el EBI
convencional el impuesto inflacionario se multiplicé por 1.5 veces y en
el EBI estandarizado se multiplico por 2.7 veces. Puesto en miles de millo-
nes el primer subperiodo pasa de 12 a 18 y el segundo pasa de 37.7 a 104.7
Mas malas noticias para los agentes econoémicos.

Conclusiones

El patron monetario mexicano no esta respaldado por ningin bien de va-
lor intrinseco, lo cual significa que es un patron monetario fiat, es decir,
un patron en el que el dinero que emite el banco central tiene un curso
forzoso. El régimen monetario en sentido amplio es la interaccion entre
los poderes legislativo y ejecutivo con el banco central, y de éste con los
mercados. El régimen monetario en sentido acotado se limita a consi-
derar la interaccion del banco central con los mercados. En su vertiente
no clasica este régimen acotado se articula en la idea de que combate la
inflacion y que la inflacién no es un fenémeno basicamente monetario.

El Banco de México se encuentra inserto en ese marco. Ademas, esta
dirigido por una Junta de Gobierno que tiene como mandato prioritario
mantener estable el poder adquisitivo del peso y administra tres tipos
de independencia. La segunda es la independencia de instrumentos, que
le permite elegir el régimen monetario acotado. El que eligié no es de
reglas sino discrecional: se llama “enfoque de blancos de inflacion”, con
una tasa de interés nominal como herramienta de politica y un blanco de
inflacion continuo como ancla nominal del sistema.

La condicion macroeconémica conocida como “independencia del
Banco de México” es la tercera modalidad, consistente en que la auto-
ridad monetaria opera en un régimen ricardiano de financiamiento de
los desequilibrios del balance fiscal agregado, es decir, no esta obligada
a financiar los desequilibrios del sector publico con emisiéon de dinero.
Esta independencia, operada al interior de un enfoque discrecional, es
vista como condicion necesaria pero no suficiente por los proponentes
de reglas de distinta orientacion.

Durante el periodo de referencia, 2008-2017, la herramienta nominal
de politica del Banco de México solo se desacoplo dos veces de la de Estados
Unidos, y la real s6lo se aproximo6 a ella durante muy poco tiempo. Contra-
rio a su mandato principal, el Banco de México asocio la tasa de politica a
la evolucion de una variable real (el IGAE) y s6lo durante 2016 establecio al-
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gun vinculo con la inflacién, como si tuviera un mandato jerarquico pero
invertido. Si se aplica el principio de Taylor a este comportamiento de la
autoridad se constata una aversion nula a la inflacion, tanto durante 2008
como en 2016-2017.

Esa conduccion de la politica llevo a un desempeiio antiinflacionario
asaz deficiente en el periodo de referencia, que es el del EBI estandarizado.
Métricas muy diversas constatan esta aseveracion: el blanco de inflacion
de 3% se alcanza 3 veces y la inflacion tendencial resultante es de 4.2%, la
variabilidad inflacionaria es cuatro veces mayor que la del EBI convencio-
nal con su consecuente penalizacion en la funcion de pérdida, la varia-
cion porcentual acumulada observada de los precios rebasa la programada
por 50%, el Banco de México programé una caida del poder adquisitivo
del peso de 24 puntos respecto de 100 pero cayo6 30, el impuesto inflacio-
nario observado se ubic6 sistematicamente por encima del programado
por la autoridad monetaria, etc.

En el niicleo de esta situacion se encuentra una verdad elemental:
toda politica monetaria que se base en un blanco inflacionario mayor
a cero implica que no habra estabilidad sino caida continua del poder
adquisitivo de la moneda nacional. El rango hipotético de la caida depen-
dera, sin mas, del blanco numérico elegido para la inflacion por parte del
banco central. Por ello el Banco de México no s6lo no mantuvo el poder
adquisitivo de la moneda, como lo dicta su mandato constitucional, sino
que ni siquiera logroé el nivel de caida determinado por su blanco numeé-
rico autoimpuesto. Por todo este entramado y por sus muy precarios re-
sultados numeéricos la mirada hacia este enfoque mexicano de blancos de
inflacion no puede ser sino escéptica, por decir lo menos.
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