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RESUMEN
Analizamos la politica monetaria que ha instrumentado el Banco
de México desde 1994 y mostramos que ha sido estabilizadora en
términos del Nuevo Consenso Keynesiano. Probamos analitica y
econométricamente que no es posible asociar los cambios estructu-
rales que se han observado en el producto y en el desempleo ni en el
lento crecimiento en los ultimos 30 afios a los grandes cambios de
politica monetaria, entre ellos el otorgamiento de la autonomia al
Banco de México. Encontramos evidencia empirica para afirmar que
estos cambios de politica monetaria han reducido significativamente
la volatilidad de las variables macroeconémicas mds importantes.

1 Agradezco laimportante asistencia técnica de Arely Medina y de Javier Valdez. Este articulo

forma parte del proyecto de investigacion IN300218 “Politica monetaria y precarizacion del
mercado laboral en México, una explicacién alternativa al lento crecimiento, 2000-2020",
Direccion General de Asuntos del Personal Académico (pcara) de la unam. Una version
preliminar fue presentada en el Seminario 25° Aniversario de la Autonomia del Banco de
Meéxico, organizado por el cempe y la revista Investigacion Econémica en la Facultad de Eco-
nomia de la unam, 27 y 28 de agosto de 2019. Agradezco los comentarios de los arbitros
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BANCO DE MEXICO'S AUTONOMY AND MACROECONOMIC STABILITY, 1994-2019
ABSTRACT

In this paper the Banco de México’s monetary policy implemented
since 1994 is analyzed. It is shown that the effect of such policy,
inspired in the New Keynesian Consensus approach, has been
stabilizing. Also, it is analytically and econometrically proven that
neither the structural changes in both output and unemployment
nor the slow growth observed in the last 30 years can be associated
to the major changes monetary policy has experienced, including
the granting of autonomy to the Banco de México. We found em-
pirical evidence confirming that these changes in monetary policy
have significantly reduced the volatility of the most important
macroeconomic variables.

Keywords: Autonomy, economic growth, macroeconomic stability,
structural change, categoric regression.

JEL Classification: E52, E58, E61, E65.

I know you think you understand what you thought I said,
but 'm not sure you realize that what you heard is not what I meant.

Alan Greenspan

I really didn’t say everything I said.
Yogi Berra

1. INTRODUCCION

a Gran Depresion de la década de 1930 provoco elevadas tasas de
desempleo a nivel mundial, por lo que, para salir de la deflacion,
la revolucion keynesiana promovi6 la instrumentacion de politicas
expansivas que eventualmente se convirtieron en ortodoxia (Johnson,
1971), y por décadas se creyd que la oferta era bastante elastica y que podia
absorber cualquier incremento de la demanda (Loria Diaz, 2007, pp. 61-64).
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Klein (1990, pp. 17-18) acusé a ese enfoque de un descuido sistematico
de los factores de oferta” que fueron relegados a segundo término hasta
que en la década de 1970 surgieron fuertes choques® que provocaron
cambios estructurales en las principales economias del mundo que el
keynesianismo fue incapaz de explicar. Fue entonces cuando surgi6 la
contrarevolucion monetarista (Johnson, 1971) que, contrario al paradig-
ma anterior, dio un papel central a las variables monetarias y de oferta 'y
ala formacion de expectativas; desde entonces se planted que la politica
activa podria resultar altamente desestabilizadora.

En este nuevo consenso, primero Friedman (1968 y 1977) y luego
Lucas (1972) introdujeron las expectativas adaptativas y racionales res-
pectivamente, y desde entonces se incorporaron a la teoria econémica
como importantes restricciones impuestas a la politica.*

Esas ideas han sido centrales en la Nueva Escuela Clasica, cuyos
principales supuestos recuperé la Nueva Escuela Keynesiana (New
Keynesian Approach),’ pero esta tltima le dio a la politica monetaria un
papel central en la estabilizacion del ciclo econdmico. Seguin este enfoque,
que es aceptado y seguido por la mayoria de los bancos centrales del
mundo, la politica monetaria es eficiente si logra ubicar al producto y al
desempleo en sus niveles de equilibrio de mediano plazo. Esto supone
necesariamente calcular los equilibrios dinamicos y sus consecuentes
desviaciones generadas por choques diversos. Desde entonces, en la
disciplina se usan regularmente distintas técnicas y métodos de filtrado
que son cruciales para la toma de decisiones.

Posteriormente, Kydland y Prescott (1977) introdujeron la hipdtesis
del problema de la inconsistencia dinamica de la politica econémica.

“Poco se meditaba sobre las posibilidades de la inflacidn, de las altas tasas de interés o
de la escasez de materiales” (Klein, 1990, pp. 17-18).

Que fueron esencialmente de oferta: 1) fuertes sequias que generaron inflacion a nivel
mundial, 2) pérdida de importancia de las manufacturas en favor del sector servicios
como motor de crecimiento y 3) crisis mundial de energéticos que gener6 cambios en
los precios relativos e inflacién (Loria Diaz, 2007, p. 61).

Las primeras dieron lugar a proponer que el trade-off entre inflacién y desempleo existe
s6lo en el corto plazo y las segundas, a través de la aceptacion de la hip6tesis de la super
neutralidad del dinero, que la politica es ineficiente en todo momento.

Asi considerada de nuestra lectura de Blanchard (2008); Blanchard, Dell’Ariccia y Mauro
(2010) y Carlin y Soskice (2015).
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Evidenciaron la tentacion en la que facil y habitualmente pueden caer
los gobiernos al pensar que engaar a los agentes econdmicos les podria
generar beneficios (popularidad), pero plantearon que esto s6lo puede
lograrse en el corto plazo. Al incorporar la hipdtesis de expectativas sen-
taron las bases para la construccion de un cuerpo teérico —que incluye
a Barro y Gordon (1983) y Rogoff (1985)— que respalda las ventajas de
tener un banco central auténomo que sigue reglas o discrecionalidad
acotada. Este desarrollo teorico se sustenta en la necesidad de tener un
banco central que impida que la autoridad engaiie al publico y evite asi
la pérdida de eficiencia econdmica que surge cuando estos institutos
se alinean al ciclo politico y apoyan o respaldan objetivos electorales.

En este contexto, después de las experiencias de estanflacion en el
mundo desarrollado durante las décadas de 1970 y de 1980 en Améri-
ca Latina, tomd lugar predominante la idea de respetar los equilibrios
macroecondmicos basicos (fiscal y externo) y de dotar de autonomia a
los bancos centrales para evitar financiar déficits fiscales y asi asegurar
inflaciones bajas y estables que a su vez generarian certidumbre y efi-
ciencia en la asignacion de recursos a través del sano funcionamiento
del sistema de precios.

A pesar de que este consenso ha ganado gran peso en la disciplina,
hay autores que defienden que la reduccion del crecimiento econdmico
mundial y de los paises centrales —con la excepcion de los paises asia-
ticos de éxito econémico reciente— mucho tiene que ver con el papel
que juega la politica monetaria actual al tener un claro sesgo a la procu-
racion de la estabilidad inflacionaria y mas atn financiera, dejando en
segundo plano el crecimiento econémico (Blackburn, 2001; Ros, 2015).
Esta postura le asigna a la politica monetaria expansiva capacidad de
crecimiento y desarrollo econémicos, lo que a su vez supone que las
politicas de demanda son determinantes para la expansion econdmica,
a pesar de que la evidencia ha demostrado que son los factores de oferta
y la calidad de las instituciones los que pueden incrementar el producto
potencial de una economia.®

6 Aceptar la hipotesis de que el crecimiento depende de la politica monetaria expansiva
supone necesaria y simultdneamente la existencia de gran capacidad instalada no utili-
zada y de alta elasticidad de la oferta agregada, como lo hizo el enfoque keynesiano que
Johnson (1971) calificé de ortodoxo.
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La economia mexicana, después de las catastrdoficas consecuencias
macroecondmicas y sociales que trajeron consigo las experiencias po-
pulistas de 1970-1982 no ha sido ajena a estas discusiones. Cierto es que
desde 1982 la economia mexicana se ha sumergido en una larga fase de
lento crecimiento para el que hay explicaciones diversas. Hay autores
que aseguran que esto es atribuible a la instrumentacion de la politica
monetaria estabilizadora por parte del Banco de México (Banxico),” por
lo que han propuesto reformas legales para introducir un mandato dual
o incluso abolir su autonomia.

En el marco del 25 aniversario de la autonomia del Banco de México
en 2019, en este trabajo analizamos la politica monetaria y los cambios
cruciales que ha tenido desde 1994, afio en el que entr6 en vigor la re-
forma legal que lo dota de autonomia. Mostramos que esencialmente ha
sido estabilizadora porque ha disminuido la volatilidad de las variables
macroeconomicas mas importantes; particularmente, con pruebas eco-
nométricas de cambio estructural y con regresiones categdricas, probamos
que no existe evidencia empirica robusta que apunte a que la politica
monetaria es causante del lento crecimiento de las ultimas décadas.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. Ademas de esta intro-
duccidn, en la segunda seccion se presenta el enfoque tedrico de politica
monetaria neokeynesiana que ha conducido la actuacién de los bancos
centrales modernos y del Banxico. Después se analiza la autonomia del
Banxico en el marco de una importante ola de reformas estructurales.
En la cuarta seccion se presentan los hechos estilizados de la politica
monetaria del Banxico. La quinta seccion presenta la evidencia empirica
y los resultados estadisticos obtenidos que prueban nuestra hipédtesis.
Después se presentan las consecuencias recientes del debilitamiento
de la autonomia en varios paises para, finalmente, terminar con las
conclusiones.

7 Particularmente a raiz de la reforma legal en 1993 que establecié como mandato prioritario
la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional y la prohibicién de financiar
el déficit publico.
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2. ENFOQUE MODERNO DE POLITICA MONETARIA

Con la Teoria General de Keynes (1936) y su interpretacion posterior en la
sintesis neoclasica-keynesiana (Hicks, 1937) inicié una era en la que
las politicas expansivas de demanda agregada eran no sélo aceptadas
sino recomendadas como factor de crecimiento y de suavizamiento de
los ciclos econdémicos. La curva de Phillips (1958) y su generalizacion
para la economia estadounidense (Samuelson y Solow, 1960) aportaron
una teoria de formacion de precios a este cuerpo teérico y con ello se
aceptaba que existia un trade-off estable entre inflaciéon y desempleo.

Con su revolucién monetarista, Friedman (1968 y 1977) introdujo las
expectativas adaptativas y al eliminar el supuesto de ilusién monetaria y
considerar que los mercados estaban sujetos a restricciones estructura-
les y que generaban asignaciones eficientes se acept6 que las politicas
de demanda agregada reducian el desempleo sélo en el corto plazo a
costa de mayor inflacion, pero en el largo plazo los agentes, al percibir
que sus salarios reales permanecian sin cambios, producto del aumento
de los precios, mantenian constante su oferta laboral, por lo que la tasa
de desempleo regresaba a su nivel natural (la tasa natural de desempleo),
pero con elevacion de la inflacion. Esta hipotesis aseguraba entonces que
esa tasa de desempleo en tltima instancia no dependia de factores de
demanda, sino de factores estructurales relativos a la oferta.® De manera
que en la disciplina se acept6 que la curva de oferta agregada en el corto
plazo era vertical y el trade-off existia inicamente mientras los agentes
negociaban sus salarios.

Los desarrollos de Lucas (1972) condujeron a la revolucién de las
expectativas racionales y dieron paso a que Lucas y Rapping (1976) es-
tablecieran la recomendacion principal de no hacer politica expansiva

8 Friedman (1968 y 1977) menciona que la tasa natural de desempleo (nru, Natural
Rate of Unemployment) no es fija y bien puede variar en el tiempo por aspectos demo-
gréficos y de los mercados laborales como la participacion de mujeres y jévenes. Ball y
Mankiw (2002) mencionan que después de 1980, en Estados Unidos, la tasa de desempleo
no acelerante de la inflacion (naiRu, Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment)
—que conceptualmente se asemeja a la Nru — disminuy6 fuertemente por: 1) el engrosa-
miento de la fuerza laboral provocado por la generacion baby boomers, 2) el mejoramiento
en la vinculacién entre oferentes y demandantes de trabajo, 3) la apertura comercial y
4) incrementos en la productividad del trabajo.
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de demanda y dejar que los mercados regularan el sistema econémico.
La aceptacion y agregacion de conceptos tedricos en esa direccion derivd
en lo que a la postre se llamé Nueva Escuela Clasica.

Posteriormente, la Nueva Escuela Keynesiana aceptd los supuestos
fundamentales de la Nueva Escuela Clasica (expectativas racionales,
equilibrios intertemporales 6ptimos y neutralidad monetaria de largo
plazo), pero otorgé a la politica econémica —particularmente a la
monetaria— un papel central en la estabilizacion del ciclo econémico.
Este enfoque, representado en su version estructurada e integrada en
Carlin y Soskice (2015), acepta un equilibrio macroeconémico pleno
de mediano plazo con desempleo involuntario, que responde a diversas
rigideces (Calvo, 1983 y Woodford, 2003). En este sentido, acepta que la
funcién principal de la politica monetaria es regular la demanda agre-
gada, pero no para generar crecimiento, sino para ubicar al producto
y al desempleo en sus niveles potenciales de mediano plazo. Si esto se
logra, la economia se estabiliza en torno a su equilibrio y esto se traduce
en una inflacién congruente con el objetivo y, por tanto, en nula acele-
racion inflacionaria, lo que Blanchard (2008) y Blanchard, Dell’Ariccia
y Mauro (2010) llamaron la divina coincidencia.

Este enfoque acepta que la estabilizacion tiene un costo —tal como
lo demostraron Romer y Romer (1989)— y que la politica monetaria es
exitosa en estabilizar la inflacién inicamente si genera recesion de corto
plazo. Asi, en este enfoque, la tasa de sacrificio (Ball, 1993; Carlin y Sos-
kice, 2015) mide el costo social y econdmico de la politica estabilizadora.

Después de la estanflacion en el mundo desarrollado en la década
de 1970 y de las depresiones con hiperinflacion en los paises en desa-
rrollo (décadas de 1970 y 1980), se acepto la conveniencia de respetar
los fundamentales macroecondmicos y de establecer reglas de politica.
El articulo fundacional de Kydland y Prescott (1977), que plantea el
problema de la inconsistencia dinamica, concluye que el trade-off entre
inflacion y desempleo existe s6lo en el corto plazo ante sorpresas infla-
cionarias y cuando las expectativas no son racionales. Si, por ejemplo, la
autoridad econdmica cree que existe la curva de Phillips original (modelo
1958) querra obtener un beneficio politico de la reduccidn de la tasa de
desempleo, suponiendo que la sociedad es mas adversa al desempleo
que a la inflacién, por lo que decide aplicar politica fiscal expansiva que
sera financiada por los bancos centrales. Si la autoridad monetaria es
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dependiente del gobierno, habra incentivos para engafar y tomar deci-
siones de politica inconsistentes con una determinada meta de inflacion
anunciada previamente. La iteracion de este proceso llevara a una espiral
de inflacidn sin sacar a la tasa de desempleo de su trayectoria de largo
plazo, y si la politica expansiva se vuelve sistematica puede dafar a tal
grado el sistema de precios’ que la curva de Phillips puede tornarse
positiva, lo que Friedman (1977) consigné como slumpflation, que es
el peor de los mundos y lo que la macroeconomia moderna pretende
evitar a toda costa.

La presencia de inconsistencia dinamica es una de las razones prin-
cipales que justifican la adopcion de reglas y la conveniencia de otorgar
autonomia monetaria y discrecionalidad acotada. De esta manera, los
gobiernos, al saber que los bancos centrales persiguen prioritariamente
la estabilidad inflacionaria y no financiaran los déficits publicos median-
te la emision de moneda, evitaran la tentacién de incurrir en politicas
expansivas que a final de cuentas no tendran efectos reales.

El sustento teérico que respalda la conveniencia de la autonomia de
los bancos centrales encuentra evidencia empirica amplia'® desde prin-
cipios de la década de 1990 y comprueba la relacién inversa que existe
entre el grado de autonomia y la inflacién, por lo que, como argumenta
Barro (1995), en el largo plazo, el fortalecimiento de la autonomia evita
mayores niveles de inflacién que se asocian a pérdidas del crecimiento
del producto per cdpita.

El otorgamiento de la autonomia y la adopcion de los esquemas de
objetivos de inflacién (Eo1) [Bernanke y Mishkin, 1997] marcaron un
cambio fundamental en la conduccién de la politica monetaria a nivel
internacional. Este enfoque prioriza la clara y permanente comunicacion
con el publico a través del anuncio de un objetivo de inflaciéon que se
esforzara en conseguir a través de la transparencia y la coherencia en el
manejo de la politica monetaria.

9 En el sentido de que el sano funcionamiento de los mercados y los mecanismos y sefiales
de precios que de él se derivan dejen de ser buenos asignadores de recursos.

10 Bade y Parkin (1988), Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991), Cukierman (1992), Alesina
y Summers (1993), Loungani y Sheets (1995), Eijffinger y Haan (1996), Crowe y Meade
(2008), Jacome y Vazquez (2008) y Arnone y Romelli (2013) y para un grupo amplio de
paises desarrollados y emergentes Turkay y Atasoy (2019), entre otros.
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Los pioneros en reformar de manera legal el mandato de los bancos
centrales y dotarlos de autonomia fueron Chile y Nueva Zelanda. En el
caso chileno, la reforma se dio después de mas de medio siglo de altas
inflaciones; en el neozelandés, el banco central se encontraba subordinado
al Ministerio de Finanzas y buscaba “la promocién y mantenimiento del
bienestar econémico y social tomando en consideracion la aspiracion
de lograr el maximo nivel de produccion, comercio y empleo, ademas
de considerar la estabilidad de precios” (Turrent, 2012, p. 148). Ambos
bancos obtuvieron su autonomia en 1989 (Ley Organica Constitucional
del Banco Central de Chile, 1989; Reserve Bank of New Zealand, 1989)
y sentaron las bases para las modificaciones legales que posteriormente
replicarian 71 paises.

En Latinoamérica las reformas se dieron después. En El Salvador en
1991; Argentina, Colombia, Ecuador, Nicaragua y Venezuela en 1992;
México'! y Peru en 1993; Bolivia, Costa Rica, Paraguay y Uruguay en
1995; Honduras en 1996 y Republica Dominicana y Guatemala en 2002
(Carriere-Swallow et al., 2017).'> De acuerdo con Turrent (2012), el
estancamiento con inflacion, asi como el desencanto por los agrios re-
sultados de las politicas dirigistas y expansionistas de los afios anteriores,
llevaron a la busqueda de una alternativa que encontrd cabida en esas
reformas estructurales.

Estas reformas a las leyes de los bancos centrales fueron parte de un
paquete de politicas que sustituyeron al sistema de Bretton Woods, y que
ala postre se conoceria como el Consenso de Washington (Williamson,
1990) y que formaria parte de la base de aplicacién de un esquema de
politica econdémica que impulsaria el proceso de globalizacion (del co-
mercio, de la inversion y de las finanzas internacionales) en un contexto
de retraccion del Estado y de fortalecimiento del sistema de mercados."

" La reforma legal que dota de autonomia al Banxico fue publicada en diciembre de 1993,
pero su entrada en vigor fue hasta abril del afio siguiente.

12 Brasil es un caso excepcional, ya que no ha reformado su ley desde 1964 —fecha en que
se cred— y no reconoce de manera legal la autonomia de su banco central, aunque su
principal objetivo es la estabilidad de precios.

13 El “decalogo” de Williamson incluia: disciplina fiscal, reordenamiento de las prioridades
del gasto publico, reforma impositiva, liberalizacion de tasas de interés, tipos de cambio
competitivos, liberalizacion del comercio y de la inversidn extranjera directa, privatizacion,
desregulacién y derechos de propiedad.
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3. MEXICO Y LAS REFORMAS ESTRUCTURALES

A decir de Cabrera (2015) y Loria Diaz y Salas Gonzalez (2019), desde
1983 ha habido tres generaciones de reformas estructurales en México
que han buscado sistematicamente modernizar y hacer mas eficiente a
la economia y asi ubicarla en una senda de crecimiento alto y sostenido.
La primera generacién (1983-1988) fue principalmente de corte macro-
economico y buscaba cimentar el desarrollo en la competitividad y en la
integracion internacionales ajustando —a la vez— los graves desequili-
brios macroeconémicos ocasionados por los gobiernos populistas del
periodo 1970-1982. Posteriormente, y sin haber salido de esa crisis, se
presentaron choques adicionales de oferta que afectaron al pais entre 1985
y 1987,"* por lo que fue necesaria una segunda generacion de reformas
(1989-1994) que buscaba continuar la modernizacién de la economia
e insertarla en un nuevo orden internacional e institucional que evitara
discontinuidades o regresos a intentos populistas. Con ello este nuevo
grupo gobernante —altamente técnico— pretendia generar un entorno
de estabilidad y certidumbre en el ejercicio y practica de las politicas
publicas que busco dar certeza al sector privado en el largo plazo. Las
reformas pretendian generar instituciones solidas (con trascendencia
transexenal) para afianzar la economia con “candados macroecondmicos”
y delimitar las acciones de politica econdmica, independientemente de
quién ganara las elecciones."” Poco después, con la entrada en vigor del
TLCAN en enero de 1994, el otorgamiento de la autonomia al Banxico y
el ingreso a la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmico
(OCDE), se corono esta segunda ola de reformas econémicas.

14 El terremoto de septiembre de 1985, la fuerte caida de los precios del petréleo en 1986
y la crisis financiera internacional de 1987 impactaron seriamente el desarrollo macro-
econémico de México (Aspe, 1993).

En esta generacion se incluyeron la renegociacién de la deuda externa mexicana en 1989
—como predmbulo y condicién a la firma del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (T.can)—, la reforma a la Ley de Inversiones Extranjeras, la venta masiva de empresas
controladas por el gobierno, la reforma al sistema de pensiones y la creacion del Sistema
de Ahorro para el Retiro, la expedicion de la Ley Federal de Competencia Econdmicay de
la Ley de Asociaciones Religiosas y de Culto Publico, y la modificacién al Articulo 3° cons-
titucional para permitir que estas asociaciones intervinieran ya legalmente en planteles
educativos.

15
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En particular, la nueva Ley del Banco de México y la reforma al Articulo
28° constitucional en 1993 recogia un sentimiento de inquietud ante la
forma en la que se habia utilizado de manera discrecional e irrestricta
el crédito al gobierno, derivado de financiar los déficits publicos.'®

Esta preocupacion se evidenciaba en la Exposicién de Motivos de
la Iniciativa de Reforma Constitucional para Dotar de Autonomia al
Banxico (Banco de México, 1993, p. 232): “[...] se manifiesta en forma
constante la preocupacién de moderar de alguna manera el flujo de
crédito del banco central. Ello, seguramente por dos razones. Una, que
por largo tiempo se ha percibido la existencia de un vinculo entre dicho
flujo y la evolucién de los precios. Otra, que la laxitud en el control del
crédito del instituto central ha resultado en experiencias inflacionarias
por demas amargas”. La reforma al Articulo 28° constitucional garan-
tizaba que “El Estado tendria un banco central que sera autébnomo en
el ejercicio de sus funciones y en su administracion [...]” (art. 28 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, 1917 [1993]).

Sibien la crisis de 1995 no permitio visualizar los efectos positivos de
esas reformas de manera inmediata, es plausible considerarlos al ver que
esta severa crisis —la caida del producto interno bruto (r1B) fue de 6.2%
y ha sido la mas pronunciada desde la crisis de los afios treinta — fue de
corta duracidn (sélo un afo) y hacia 1997-2000 la economia mexicana
registré tasas de crecimiento promedio del p1B de 5%, que no se habian
observado durante las décadas pasadas. Sin embargo, la disminucién
del crecimiento potencial que tuvo lugar en los afios siguientes motivd
al gobierno federal (2012-2018) a efectuar una tercera ola de reformas
(laboral, hacendaria, financiera, de telecomunicaciones y de competencia
economica) que, con un enfoque esencialmente microeconémico, bus-
caban aumentar la productividad total de los factores para incrementar
asi el producto potencial y con ello el crecimiento econémico (Loria
Diaz y Salas Gonzalez, 2019).

16 Cardenas (2015, p. 723) afirma que con esta reforma “se rompid la forma como se habia
llevado a cabo la politica fiscal y monetaria, en que el Banxico habia financiado todos
los excesos de gasto de los anos setenta con graves repercusiones para la estabilidad de
precios y del tipo de cambio”. Véase también Heath y Acosta Margain (2019).
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4. HECHOS ESTILIZADOS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO

El Banxico se ha adherido progresiva y sistematicamente a la evolucion
de la teoria monetaria (neokeynesiana) que explicamos en el apartado
anterior. Y aunque es dificil y osado asignar fechas precisas de adopcion
de estos elementos teoricos, sin duda el inicio de su autonomia es un
referente fundamental, asi como seguir una politica esencialmente prag-
matica desde 1994 (tal como lo ha hecho la gran mayoria de los bancos
centrales del mundo) y lograr reducciones progresivas de la inflacién y
elevar su transparencia. A partir de 2008 adopté abiertamente la utiliza-
cién del objetivo de la tasa de referencia (Banco de México, 2009), con
lo que abandond el instrumento de “el corto” y planted explicitamente
los mecanismos de transmision a partir de los cuales funciona la politica
estabilizadora (véase Heath y Acosta Margain, 2019).

En tal sentido, en sus comunicados y minutas es posible interpretar
que fija su postura de politica con una lectura cuidadosa y sistematica
sobre la “holgura o estrechez” de la economia y, si bien nunca presenta
un documento o un calculo especifico, es plausible considerar que calcula
esos indicadores a través de la definicién convencional de las brechas de
desempleo y de producto, que se especifican como sigue:

ul=u,-UY [1]
_yP
YtB=YtY—PYt [2]

donde U, y Y,” son la brecha de desempleo y de producto respectiva-
mente; U es la tasa de desempleo observada y Y, es el nivel del pis
potencial. Ambas variables son inobservables, por lo que se les estima
con filtros estadisticos.

Enla grafica 1 se presentan el Indicador Global de Actividad Econd-
mica (IGAE), que es un proxy del p1B mensual real, y el producto poten-
cial. Se observa que, desde el final de la década de 1990, el crecimiento
potencial de México ha ido a la baja, particularmente desde 2012M1, a
pesar del conjunto de reformas que formaron parte de la tercera ola de
reformas estructurales iniciada en 2012.
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Gréfica 1. 1GAE: crecimiento observado y potencial, 1994M1-2018M12
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e Crecimiento = Crecimiento potencial

Nota: el crecimiento potencial se calcul6 con el filtro HP (Hodrick y Prescott, 1997).
Fuente: calculo propio con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI, 2020).

En la grafica 2 se observa que, como consecuencia de la crisis de 1995,
la inflacién se elevo estrepitosamente (de 15% en 1995Q1 a 48.71% en
1995Q4) y fue reduciéndose progresivamente hasta 2002Q1 (4.74%).
A partir de entonces se estabilizo alrededor del objetivo operacional
que el Banxico anunci6 en 2003 de 3% + 1% (Banco de México, 2003;
Ramos-Francia y Torres, 2005) y desde ese momento se ha mantenido
baja y estable, lo que sugiere que la politica instrumentada por el Banco
Central ha sido eficiente.

En el periodo analizado (1994Q1-2018Q4) encontramos tres grandes
cambios en la instrumentacion de la politica monetaria en México, los
cuales se observan en la grafica 2:

a) La obtencién de su autonomia, que entrd en vigor en abril de 1994.

b) La aceptacion formal del Eor que dirigiria su actuacion en adelante
(Banco de México, 2018).

¢) La utilizacion de la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (T1IE) a
un dia como instrumento de politica monetaria en lugar de “el corto”
(Banco de México, 2009).
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Grafica 2. Inflacion" y tasa de interés nominal, 1994Q1-2018Q4
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Nota: V Tasa de crecimiento trimestral anualizada del Indice Nacional de Precios al

Consumidor (INPC).
Fuente: Banco de México (2019) e INEGI (2020).

Con la finalidad de evaluar el impacto de la politica monetaria en las
principales variables macroeconémicas, dividimos el periodo 1970-2018
en cuatro subperiodos que responden a contextos macroeconémicos y

de politica especificos:

a) 1970-1982, caracterizado por politicas populistas que generaron alto
crecimiento econdmico asociado a fuertes desbalances en las variables
macroeconomicas principales.

b) 1983-1996, que corresponde al ajuste y estabilizaciéon macroeconémicos
asociados al cambio de modelo de crecimiento y de insercion en la eco-
nomia mundial. Consideramos como observacidn final 1996, en la me-
dida en que se inici6 la recuperacion de la crisis de 1995 y comenzaron
a rendir frutos la politica desinflacionaria y la integracién econémica.

¢) 1997-2001, que corresponde a una fase de fuerte recuperacion del cre-
cimiento —aunque efimera debido a que justamente en 2001 comenzd
una recesion que termind en 2003— y a la irrupcion de la crisis asiatica

y de Brasil.
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Grafica 3. México: media aritmética de variables macroeconémicas
principales, 1970-2018
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Notas: ' Tasa media de crecimiento anual (TMcA). ¥ TMca del INpc. ¥ Déficit de
cuenta corriente a PIB. ¥ Déficit primario como porcentaje del p1B. ¥ Como por-
centaje del P1B. * Tipo de cambio real México-Estados Unidos (indice 1993 = 1.0),
TCR,=TCN, * (%) ’I'Salario medio real de la manufactura (indice 1993 = 1.0).
8 Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES) nominal a 28 dias.  CETES
real a 28 dias.

Fuente: calculos propios con datos de Loria Diaz (2019).

d) A partir de 2002, que corresponde a la fase mas importante de autono-
mia del Banxico, en la medida en que se adoptaron la tasa de fondeo
bancario como instrumento operacional y el EOL

Como puede observarse en las graficas 3 y 4, en el ultimo subperiodo
(2002-2018) disminuyeron considerablemente la media y la dispersion
de todas las variables de analisis en comparacion con el periodo 1970-
1982, lo que es consistente con el sentido de nuestra hipétesis principal,
con excepcion de la deuda publica.

El coeficiente de deuda publica a p1B es la inica variable que no se
comporta igual al resto. A decir de Reinhart, Rogoft y Savastano (2009),
esto ocurre en un contexto en el cual un nimero importante de paises
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Grafica 4. México: desviacion estandar de variables macroeconémicas
principales, 1970-2018
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Fuente: calculos propios con datos de Loria Diaz (2019).

emergentes —incluido México— comenzaron un proceso de endeu-
damiento a partir de 2006-2007, que responde al fin de un periodo de
bonanza econémica y a la politica fiscal contra ciclica aplicada durante
la Gran Recesion."”

5. EVIDENCIA EMPIRICA

Para probar empiricamente nuestra hipotesis central (que la politica
monetaria instrumentada por el Banxico no es causante del estanca-
miento econdmico) analizamos con pruebas de cambio estructural y
regresiones categdricas si los cambios en el crecimiento econémico
y en la tasa de desempleo se asocian a los cambios de politica monetaria.
Para esto, realizamos las pruebas de raiz unitaria (véase el cuadro 1) y de
raiz unitaria con cambio estructural (véase el cuadro 2) en la inflacién,
el producto, el IGAE y el desempleo.

17 Sin embargo, la evolucion de esta variable depende de la politica fiscal instrumentada
por el gobierno federal, por lo que rebasa nuestro objetivo de investigacion.
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Cuadro 1. Pruebas Apr de raiz unitaria

U, ¥, IGAE U,
Niveles A Niveles A Niveles A Niveles A
Tendencia
. -3.10* -5.99 -3.81 -4.71 -3.88 -4.61 -3.37%  -4.70
e intercepto
Constante -2.18% -6.01 1.13* -4.41 -0.27% -4.62 -3.22 -4.72
Nada -1.77 -6.00 3.44%  -2.62 2.69% -3.04 -0.62% -4.74

Notas: Ho: 3 raiz unitaria. , = Inflacién (1990M1-2019M11), Y, = Producto interno bruto
(1980Q1-2019Q3), IGAE = Indicador Global de Actividad Econémica (1993M1-2019M10)
y U, = tasa de desempleo (1987Q1-2019Q3). * Indica raiz unitaria al 95% de confianza. La
tasa de desempleo la obtuvimos de la Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED, 2020) y el

resto de las variables del INEGT (2020). Para la especificacion de la prueba de raiz unitaria

Dickey-Fuller aumentada (ADE, Augmented Dickey-Fuller Test) se uso el criterio de Schwartz

(maximo 10 rezagos). Para la correcta interpretacion de la prueba se utilizo el procedimiento
de Dolado, Jenkinson y Sosvilla-Rivero (Enders, 2004).

De acuerdo con la prueba ADF, no es posible rechazar que estas va-
riables tengan raiz unitaria (véase el cuadro 1). En consecuencia, pro-
cedimos a realizar las pruebas Zivot-Andrews (1992) y Lee-Strazicich
(2004) de raiz unitaria con cambio estructural, no observandose algun
cambio estructural que pueda asociarse con alguno de los tres gran-
des cambios de politica monetaria que ocurrieron en el periodo y que
explicamos en la seccion anterior.

Para fortalecer nuestra hipotesis, realizamos una regresion categorica
(Haber, Strickland y Guth, 2001) que asigna dummies a las categorias
utilizadas en el modelo, en donde “1” indica presencia y “0” el caso
contrario. De esta forma, los 1 se encuentran a partir de 1994Q2, cuan-
do entr6 en vigor la autonomia del Banxico. Esta técnica se estima con
minimos cuadrados ordinarios (Mco) y lo que se analiza es el cambio
estadisticamente significativo en la media de la variable dependiente,
por lo que las variables deben ser estacionarias para no incurrir en
analisis espurios derivados del cambio en la media y en la varianza que
caracteriza a una serie con un orden de integracion uno. Para tal efecto,
utilizamos la tasa de crecimiento del P1B y la primera diferencia de la
tasa de desempleo.
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Cuadro 2. Pruebas conjuntas de raiz unitaria con cambio estructural

PruebaV Espe.crlﬁ- i Y, IGAE U,
cacion
~4.43 (0.22)*
~4.47 (0. -3.68 (0.02 -3.82 (0.01
§ ) Intercepto 7 (0.00) [2011Q3] 3.68 (0.02) 3.82 (0.01)
3
g S e ~4.53 (0.38)* ) ~3.60 (0.31)*
f. § Tendencia -3.92 (0.00) (1988Q3] 3.01 (0.01) 2013Q3]
N
N -4.54 (0.15)*
~4.73 (0. ~4.38 (0. ~4.28 (0.
Ambos N — 73 (0.00) 38 (0.00) 8 (0.00)
Crash -2.42 (-3.41)*
-5.94 (-3.32 ~4.12 (-3.30 ~3.52 (~3.40
(one) ( ) [2002Q1] ( ) ( )
~2.765 (~3.584)*
= Crash ( )
N (tw0) ~6.34 (-3.62) [2002Q1 y ~4.524 (-3.633) -3.773 (~3.589)
98 2007Q1]
2 &
£ § Break 4.06 (-4.15)*
% rea —4.67 (-4.06)  -4.46 (4.11 —438(-4.09) V%
g = (one) ) 46 (4.11) 38 (-4.09) [2008Q2]
=
~5.430 (~5.469)* ~4.470 (~5.488)*
Break
(two) ~6.859 (~5.100) [1985Q3 y ~6.097 (~4.999) [1996Q3 y
wo 2014Q4] 2009Q3]*

Notas: Ho: 3 raiz unitaria con cambio estructural en intercepto, tendencia o ambas.
* Indica no rechazo de la Ho al 95% de confianza. ND = No disponible. En la prueba
Lee-Strazicich, crash y break se refieren a intercepto y tendencia respectivamente; one
y two se refieren al numero de cambios estructurales que refiere la prueba.

! Entre corchetes se muestran los aios en los que se encontraron los cambios estructu-
rales de cada variable. ¥ Entre paréntesis se muestran los p-valor al 95% de confianza.
3 Entre paréntesis se muestran los valores criticos al 95% de confianza.

Los resultados revelan que no es posible rechazar la hipétesis nula
que indica que la dummy de autonomia tenga una relacion estadistica-
mente significativa en la media del producto y de la tasa de desempleo,
es decir, no hay evidencia que sugiera que la media de esas variables haya
cambiado a raiz de que entr6 en vigor la ley que le otorgd autonomia al
Banco de México.
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Cuadro 3. Resultados de la regresion categorica

. Cambio
Variable 1981Q1-1994Q2 1981Q1-2019Q3 por la autonomia
V7, 2.31 2.40 0.09 (0.16)

U, -0.025000 0.000439 0.025439 (0.25)

Notas: Y, = Tasa de crecimiento del p1B (1981Q1-2019Q3). U, = Primera diferencia de
la tasa de desempleo. t estadistico entre paréntesis.
Fuente: calculos propios basados en FRED (2020) e INEGI (2020).

6. EXPERIENCIAS INTERNACIONALES SOBRE EL DEBILITAMIENTO
DE LA AUTONOMIA DE LOS BANCOS CENTRALES

Las crisis de estancamiento productivo con alta (hiper) inflacion fueron
caracteristicas de América Latina durante el siglo pasado y fueron con-
tenidas durante la década de 1990 con la oleada de reformas para dotar
de autonomia a los bancos centrales (Carstens y Jacome, 2005). Pero en
afios recientes algunos gobiernos populistas han incurrido en politicas
expansivas y han atentado contra la autonomia de sus bancos centrales,
lo que ha tenido claras implicaciones macroecondémicas.

El caso mads notable es Venezuela que desde 2013 experimenta una
severa crisis econdmica que a partir de 2017 se intensifico con el inicio
de una espiral hiperinflacionaria que en 2018 provocé una inflacion de
1 555 146% (véase la grafica 5; International Monetary Fund, 1mF, 2019).
El Banco Central de Venezuela es “un organismo cuyo objetivo funda-
mental es lograr la estabilidad de precios y preservar el valor interno y
externo de la unidad monetaria’, y existe una ley que lo subordina a un
compromiso de coordinacién de politica econémica con el Ministerio
del Poder Popular de Economia y Finanzas para alcanzar los “objetivos
superiores del Estado” (Art. 318 de la Constitucion de la Republica
Bolivariana de Venezuela, 2009). De esta manera, “el Banco Central de
Venezuela contribuira al desarrollo arménico de la economia nacional,
atendiendo a los fundamentos del régimen socioeconémico de la Repu-
blica” (Art. 5 de la Ley del Banco Central de Venezuela, 2015).

Por otro lado, Brasil sigue el régimen de objetivos de inflacién desde
1999, pero nunca ha reconocido de manera legal la autonomia de su ban-
co central que, a pesar de tener como objetivo prioritario la estabilidad
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Grafica 5. Venezuela: inflacion y crecimiento del rig, 1998-2016"
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Notas: se muestran las series hasta 2016 para efectos visuales, ya que la inflacién pasé
de 302% en 2016 a 969% en 2017.

¥ Los datos disponibles a partir de 2016 son estimaciones del 1MF (2019) y proyecta
que la inflacién para finales de 2019 alcanz6 10 000 000%, que la tasa de crecimiento
del p1B registré una contraccién del (-)23% y la tasa de desempleo llegd a 56%.
Fuente: elaboracion propia con datos del 1MFE (2019).

de precios, esta subordinado a las decisiones de la Comisiéon Monetaria
Nacional (cMN), conformada por el ministro de Finanzas, el ministro
de Planeacion y el gobernador del Banco Central do Brasil. El objeti-
vo de inflacién lo establece la cMN y las decisiones de politica monetaria
siguen determinadas por el gobierno en turno.

En la grafica 6 se observa que la evolucion del producto ha sido muy
volatil y se ha reducido sisteméticamente desde 2010 y, en consecuencia,
ha caido la inflacién desde 2015.

Argentina, a su vez, reform¢ la ley de su banco central en 1991 ga-
rantizandole autonomia y discrecionalidad. Sin embargo, al igual que en
Venezuela, la autonomia ha estorbado a los gobiernos peronistas, por lo
que en 2012 el gobierno de Cristina Fernandez reformo el Articulo 3° de
la Ley del Banco Central de Argentina, con lo que eliminé el mandato
prioritario de promover la estabilidad de precios y derogé la obligato-
riedad de que las reservas respalden el 100% de la base monetaria.
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Gréfica 6. Brasil: inflacion y crecimiento del ris, 1995-2018
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Grafica 7. Argentina: inflacién y crecimiento del ri8, 1991-2018"
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Nota: " El Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) dejé de publicar series
oficiales de inflacion desde 2016, cuando se destituyé a su directora y surgieron cues-
tionamientos en torno a la alteracion de los datos oficiales. A partir de 2017M12 el
INDEC volvid a publicar series.

Fuente: elaboracién propia con datos del 1MF (2019) para el periodo 1991-2015y
2018, y de la Unidad de Estudios y Proyectos Especiales de la Camara Argentina de
Comercios y Servicios (UEPE-CAC, 2018) para datos de 2016 y 2017.
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Gréfica 8. Turquia: inflacién y crecimiento del ris, 2002-2018
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Fuente: elaboracién propia con datos del 1Mk (2019).

A partir de 2007, cuando surgieron serios cuestionamientos en torno
al manejo de datos estadisticos oficiales —incluida la inflacién—, la
tasa de inflacién de dominio publico se estima con base en los indices
que generan algunas consultoras privadas. En la grafica 7 se observa un
fuerte descenso de la inflacion a raiz del otorgamiento de la autonomia
en 1992 (de 3 079% en 1989 a 17.5% en 1992), que se frend por el es-
tallido de la llamada crisis del “Corralito”. De igual manera, a partir de
la modificacién legal de 2012 —con la introduccién de un mandato
dual— se detono un proceso de inflacién galopante y de crecimiento
del p1B muy erratico.

Por ultimo, el caso de Turquia muestra que el debilitamiento de la
autonomia de los Bancos Centrales por parte de los gobiernos no sélo
es caracteristica de las economias latinoamericanas. Este pais dotd de
autonomia legal a su banco central en 2001 y adopto la estabilidad
de precios como su objetivo principal. En 2006 asimil6 el Eo1 y man-
tuvo relativamente estable la inflacion alrededor del rango objetivo (5 +
2%) hasta afos recientes, en que la inflacion se cuadruplicé (20.30% en
2018) y se derrumbd el crecimiento de la actividad econémica (véase
la grafica 8).
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La autonomia del Banco Central ha estado bajo constante ataque por
parte del jefe del gobierno actual —que ha permanecido en el poder
desde 2003— y ha ejercido presion sistematica sobre el banco para que
mantenga las tasas de interés artificialmente bajas.

7. CONCLUSIONES

El camino de modernizacion del Banxico, en términos de la adopcion
del enfoque moderno de politica monetaria, ha sido gradual y también
lo ha sido el entendimiento de la importancia de su autonomia.

La evidencia empirica es clave para demostrar las ventajas macroeco-
némicas que ha traido consigo la autonomia de la banca central. Para el
caso de México, la experiencia de altos desequilibrios macroeconémicos
que se reflejaron en alta inflacién, constantes depreciaciones y enor-
mes desequilibrios fiscales financiados por emisiéon monetaria son las
principales razones para que en 1994 se le dotara de autonomia legal,
técnica y funcional.

Los beneficios de la autonomia son multiples: 20 afios de inflacién
controlada y reducida, con lo que se han generado efectos positivos como
la viabilidad de los contratos, la confianza en la estabilidad macroeco-
noémica del pais y la estabilidad del sistema de pagos, todo lo cual se
manifiesta en que la moneda cumpla con sus funciones basicas: medio
universal de cambio, medida y reserva de valor.

En este articulo mostramos que la politica monetaria que ha ins-
trumentado el Banxico desde que se le doté de autonomia ha sido
estabilizadora en términos de que redujo la volatilidad de las princi-
pales variables macroeconémicas; asimismo, probamos que no existe
evidencia empirica robusta que le pueda asignar responsabilidad en el
estancamiento econdmico en la medida que los cambios estructurales
que han tenido el P1B y la tasa de desempleo no se asocian a los cambios
de politica monetaria, como fueron el otorgamiento de la autonomia
en 1994, la adopcioén del Eo1 en 2001 y el establecimiento en 2008 de la
TIIE a un dia como objetivo operacional de su politica.

Finalmente, mostramos que los paises que recientemente han aten-
tado contra la autonomia de sus bancos centrales han tenido desajustes
macroecondmicos importantes, evidenciados por la volatilidad (caida)
del producto y aumentos muy severos de la inflacion. <
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