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Importancia de la Autonomia del Banco Central y
del Mandato de Estabilidad de Precios

Extracto del Informe Trimestral Julio - Septiembre 2019, Recuadro 6, pp. 66-70, Noviembre 2019.

Introduccion

En 1994 entré en vigor la Reforma Constitucional que otorgé autonomia al Banco de México y establecié como
su objetivo prioritario la procuracidn de la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. En el 25
aniversario de esta Reforma, este Recuadro expone su importancia para la economia mexicana. En particular, se
describen los avances que se han logrado en materia de estabilidad de precios, lo que se ha traducido en
beneficios para la sociedad.

Importancia de la Autonomia y del Mandato de Estabilidad de Precios

Durante el siglo XX, diversos paises padecieron episodios de elevada inflacidn, los cuales frecuentemente
estuvieron asociados con la adopcion de politicas macroecondmicas insostenibles, tanto monetarias como
fiscales.

En particular, durante los afios sesentas y setentas, se consideraba que habia una relacidn inversa entre
desempleo e inflacién que podia aprovecharse para impulsar de manera permanente la actividad econdmica
mediante expansiones monetarias. No obstante, la implementacidon sistematica de politicas monetarias
expansivas en el mejor de los casos solamente tuvo efectos transitorios sobre la actividad econdmica y el empleo.
En ultima instancia, dichas politicas condujeron a una mayor inflacién sin un efecto favorable y duradero sobre
el crecimiento econémico, y en los casos en los que la inflacidn alcanzd niveles muy elevados se presentaron
contracciones econdmicas.

Por su parte, el fendmeno de dominancia fiscal, donde la politica monetaria se subordina a las necesidades
fiscales del gobierno, también fue comun, principalmente en economias con un menor grado de desarrollo. En
particular, los gobiernos de diversos paises intentaron impulsar la actividad econdmica mediante politicas
fiscales expansivas e insostenibles. Ante el aumento en los déficits fiscales y en los niveles de deuda publicay en
un contexto en el que no contaban con autonomia, los bancos centrales se vieron obligados a adoptar politicas
monetarias expansivas para cubrir las necesidades de financiamiento de los gobiernos en cuestion.

En muchos casos, lo anterior condujo a periodos de elevada inflacidn; algunos paises incluso padecieron
episodios de hiperinflacién, que redujeron gravemente el bienestar de la sociedad. Ello contribuyd a la formacién
de un consenso entre académicos y responsables de politica publica sobre la necesidad de modificar el marco
institucional de los bancos centrales, garantizandoles independencia de las necesidades fiscales de los gobiernos
y del ciclo politico. De esta manera, las autoridades monetarias podrian enfocarse en un objetivo de largo plazo,
como la creacidn de un entorno de estabilidad de precios.

En el caso de México, como una respuesta a la significativa erosion del poder adquisitivo del dinero y la pérdida
de bienestar social asociados con inflaciones elevadas, que incluso alcanzaron tres digitos durante la década de
1980, habia una demanda de la poblacidn por la creacidén de un entorno de inflacidon baja y estable. Resultaba
clara la necesidad de separar de manera definitiva la funcién de crear dinero, de otras tareas del Estado en las
gue se enfrentan continuas demandas para aumentar el gasto publico. Lo anterior considerando que es de suma
importancia que la autoridad monetaria haga un uso responsable de la facultad de emitir dinero fiduciario y que
la cantidad que ponga en circulacién sea congruente con la estabilidad de precios.
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Por ello, se planted cambiar la naturaleza juridica del Banco de México. Asi, la reforma al Articulo 28 de la
Constitucion aprobada en 1993 por el Congreso de la Unidn y que entrd en vigor en 1994, concedié al Banco de
México autonomia y le asign6 como mandato prioritario la estabilidad de precios “[...] El Estado tendra un banco
central que serd auténomo en el ejercicio de sus funciones y en su administracién. Su objetivo prioritario sera
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del
desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna autoridad podrd ordenar al banco conceder
financiamiento.” (DOF, 1993). A su vez, la Ley del Banco de México establece que también seran finalidades del
Banco promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento del sistema de
pagos.

Ante los periodos inflacionarios que habia padecido la sociedad mexicana, la importancia de esta reforma se
sustentd, precisamente, en la necesidad de evitar los costos econémicos y sociales asociados con episodios de
inflacion alta y volatil. Como se menciond en el Programa Monetario para 2019,* entre los principales costos de
la inflacién, figuran los siguientes:

i) La inflacién deteriora el poder adquisitivo de la moneda, afectando en mayor medida a los
segmentos de la poblacién de menores ingresos;

ii) la inflacién tiende a generar una asignacion ineficiente de recursos en la economia;

iii) la inflacién dificulta la planeacidon de largo plazo de los agentes econdmicos;

iv) la inflacién puede propiciar un proceso de desintermediacion financiera;

v) una mayor inflacién conlleva un entorno de mayor incertidumbre, lo cual aumenta el costo real

del crédito en la economia; vy,
vi) un entorno de alta inflacion puede afectar a la estabilidad del sistema financiero.

Es pertinente subrayar que inflaciones altas tienden a coincidir con periodos de bajo crecimiento econémico. Ello
se debe a que los costos y las distorsiones asociados con la inflacion aumentan cuando esta se eleva y pueden
llegar a tener un efecto importante sobre las actividades productivas. Asimismo, dichos costos son menores
cuando la inflacidn es baja, por lo que puede concluirse que procurar la estabilidad de precios es un objetivo que
contribuye a crear un ambiente propicio para promover la creacion de empleos, el crecimiento de los salarios
reales y, en Ultima instancia, un mayor bienestar de la sociedad.

Considerando lo anterior, puede argumentarse que la mayor contribucién que un banco central puede hacer
para promover un mejor nivel de vida para la poblaciéon consiste precisamente en alcanzar y mantener un
entorno de inflacidn baja y estable. No obstante, aunque la estabilidad de precios es necesaria para el desarrollo
de la economia, por si sola no es suficiente. Para generar un crecimiento econémico elevado y sostenido también
se requiere de finanzas publicas sanas, un sistema financiero sdélido, asi como de un marco institucional que
conduzca a una estructura de incentivos que promueva mejoras en la productividad, y la acumulacién de capital
tanto fisico como humano.?

Avances en Materia de Estabilidad de Precios

La autonomia del Banco Central y el mandato de estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional han
sido piezas clave detrds de los avances que se han logrado para crear un ambiente de inflacidn baja y estable en
Meéxico. La inflacién general anual ha disminuido a cifras de un digito desde los elevados niveles que registro
durante las décadas de los setentas, ochentas y noventas, cuando llegd a exhibir cifras de dos e incluso tres
digitos (Grafica 1).

L El Programa Monetario para 2019 se puede consultar en: www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/programas-de-politica-monetaria.
2 Ver Recuadro 5 “Politica Monetaria y Actividad Econdmica” del Informe Trimestral Julio-Septiembre 2018
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El entorno de menor inflacién ha conducido a cambios estructurales que han propiciado un funcionamiento mas
eficiente del sistema de precios de la economia.

En primer lugar, la inflacién ha pasado de ser un proceso altamente volatil a uno mas estable como lo sugieren
los hallazgos de Chiquiar, Noriega y Ramos-Francia (2007), quienes estiman que a principios de 2001 la inflacién
pasé de ser un proceso no estacionario a uno estacionario. De ello puede concluirse que la inflacién en México
es menos persistente y volatil que en el pasado.

Grafica 1
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Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

Adicionalmente, las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos se han ido consolidando en niveles
consistentes con un ambiente de inflacién baja y estable. Aguilar et al. (2014) argumentan que las expectativas
de inflacién de mediano y largo plazo se han vuelto menos sensibles a choques de oferta, por lo que estas han
mostrado mayor estabilidad en niveles cercanos a la meta de inflacién del Banco Central. Esto sugiere un
fortalecimiento de la credibilidad del compromiso del Banco de México con la estabilidad de precios.

Asimismo, se ha registrado una importante reduccién del traspaso de fluctuaciones en el tipo de cambio a los
precios. En el periodo anterior al afio 2000, depreciaciones significativas de la cotizacién el peso mexicano
respecto al délar solian estar acompafiadas de aumentos importantes de la inflacién, mientras que actualmente
se registra un menor grado de asociacién entre ambas variables (Grafica 2). En linea con lo anterior, diversos
estudios han documentado que el traspaso de movimientos cambiarios a los precios en México se ubica en
niveles bajos desde 2001 (Ver Kochen y Sdmano (2016); Angeles et al. (2019) y Jaramillo et al. (2019)).

Grafica 2
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Fuente:Banco de M éxico e INEGI.
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Beneficios de un Entorno de Inflacion Baja y Estable

En general, el entorno de mayor estabilidad de precios que se ha descrito ha contribuido al desarrollo y
profundizacion del sistema financiero mexicano. En particular, ha permitido el surgimiento de instrumentos
financieros de mediano y largo plazo. Asi, en 1995 los CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacion) a 6
meses, eran los instrumentos de deuda gubernamental denominados en moneda nacional, con el mayor
horizonte de vencimiento, mientras que desde 2002 el Gobierno mexicano emite bonos nominales con plazos
de vencimiento de hasta 30 anos (Grafica 3).

Grafica 3
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1 Se presenta el promedio anual excepto para 2019 que se muestan cifras
del 26 de noviembre.
Fuente: Proveedor Integral de Precios.

Aunado a lo anterior, la importante reduccién de la inflacidn a lo largo del tiempo ha conducido a un descenso
tanto de las expectativas de inflacion, como de la prima por riesgo inflacionario. Ello se ha reflejado en una
disminucion significativa de las tasas de interés y, por ende, en los costos de financiamiento en que incurren
hogares, empresas y gobiernos al solicitar crédito (Grafica 4). Como un ejemplo de lo anterior, destaca que
actualmente los hogares en México acceden a créditos hipotecarios a tasa fija y con duracién de hasta treinta
afios. Destaca que desde una perspectiva de mediano plazo, el costo de dichos créditos ha disminuido (Gréfica

5).

Grafica 4
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Para ilustrar los beneficios que el ambiente de inflacién baja y estable ha tenido en los niveles de pobreza, se
pueden comparar los efectos de la Crisis de 1995, con los de la crisis financiera global en 2008-2009. En ambos
episodios se registré una importante contraccidn de la actividad econdmica y una significativa depreciacién del
peso mexicano. Sin embargo, debido a que el traspaso de fluctuaciones en el tipo de cambio a los precios fue
mas bajo durante el segundo episodio respecto del primero, el impacto sobre la inflacion fue menor. Como
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resultado, el efecto en los niveles de pobreza fue menos severo durante la crisis financiera global de 2008-2009
gue durante la crisis de 1995 (Gréfica 6).2

Grafica 5
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1 Se refiere ala proporcién de la poblacién que tiene ingresos laborales
por debajo de lalinea de pobreza alimentaria.
Fuente: Coneval e INEGI

Transparencia y Rendicion de Cuentas

Durante sus 25 afios de autonomia el Banco de México ha reconocido que la transparencia y la rendicién de
cuentas son practicas que van de la mano con esa condicién. En particular, son necesarias para consolidar la
credibilidad de la institucién y, en consecuencia, mejorar la eficacia de sus politicas. En este contexto, adoptd
una politica de comunicacion con la finalidad de que los agentes econdmicos pudieran dar mejor seguimiento a
las acciones del Banco Central. Adicionalmente la Ley del Banco de México contempla una puntual rendicion de
cuentas de la Institucién con la sociedad mexicana a través del Congreso de la Unién.*

3 De acuerdo con CONEVAL la pobreza alimentaria aumenté de 21.2% en 1994 a 37.4% en 1996, mientras que durante la crisis financiera global aumenté
de 14% en 2006 a 18.6% y 18.8% en 2008 y 2010, respectivamente.

4 Elarticulo 51 de la Ley del Banco de México establece que el Banco enviaré al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Unién y, en los recesos de este Gltimo,
a su Comision Permanente, lo siguiente: I. En enero de cada afio, una exposicion sobre la politica monetaria a seguir por la Institucion en el ejercicio
respectivo, asi como un informe sobre el presupuesto de gasto corriente e inversion fisica de la Institucién, correspondiente a dicho ejercicio, y Il. A mas
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Actualmente, el Banco de México, aparte de las obligaciones que le marca la Ley, promueve una politica activa
de apertura informativa y de transparencia. De manera cotidiana esta instituciéon pone a disposicién del publico
abundante informaciéon cuantitativa en materia econdmica y financiera, asi como trabajos de analisis.
Igualmente, se informa sobre las razones de las decisiones de politica monetaria (Minutas). Ello permite una
mejor comprension, seguimiento y evaluacidn de las acciones del Instituto Central. A lo largo de los ultimos afos
se han adoptado medidas adicionales de transparencia y mejoras en la estrategia de comunicacién.? En
particular, la Junta de Gobierno del Banco de México anuncid el 30 de abril de 2018 las siguientes modificaciones
a su estrategia de comunicacidn: a) en las Minutas de las Decisiones de Politica Monetaria se incluye la identidad
de los votantes y en caso de disentimiento en la votacidn, se agrega una explicacion de las razones; b) las
transcripciones de las reuniones de la Junta de Gobierno en las que se toma la decisidén de politica monetaria se
pondran a disposicion del publico tres afios después de la reuniéon correspondiente; c) el Comunicado de Prensa
sobre el Anuncio de la Decisidn de Politica Monetaria, asi como las Minutas correspondientes, se publican
simultdaneamente en espaiol e inglés; y d) los discursos y las presentaciones publicas de los miembros de la Junta
de Gobierno se ponen a disposicién del publico en la pagina web del Banco de México a mas tardar dos dias
habiles después del evento.

Consideraciones Finales

La experiencia de los ultimos 25 afos confirma la importancia que ha tenido la Reforma Constitucional que
otorgd autonomia al Banco de México y que le asignd como mandato prioritario procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional. Dentro del marco institucional resultante de dicha Reforma, las acciones del
Banco de México han contribuido a una reduccién en el nivel, volatilidad y persistencia de la inflacidn, asi como
a un anclaje de las expectativas de inflacion en niveles cercanos a la meta. Asimismo, se ha observado una
reduccion en el traspaso de fluctuaciones cambiarias a los precios de los bienes y servicios. Dichos avances en el
abatimiento de la inflacidn se han traducido en diversos beneficios para la poblacién, entre ellos han facilitado
un mayor acceso de la poblacidn al crédito a un menor costo y a plazos mas largos, asi como mitigar los efectos
adversos de la inflacidn sobre los ingresos y riqueza de los hogares mexicanos, particularmente aquellos con
menores ingresos, evitando asi una mayor pobreza y desigualdad. No obstante, es importante destacar que la
estabilidad de precios es una condicién necesaria, mas no suficiente para alcanzar un crecimiento econémico
mas elevado de manera sostenida. Para esto uUltimo se requieren, en adicién a una inflacién baja y estable,
medidas que promuevan la acumulacion de capital fisico y humano, asi como una mayor productividad. En este
sentido, la politica monetaria no debe percibirse como un sustituto para reformas encaminadas a incrementar
el crecimiento potencial de la economia.

En conclusidn, la autonomia otorgada al Banco de México mediante la reforma que entré en vigor en 1994, le ha
permitido lograr avances importantes en materia de control de la inflacién, en entornos sumamente complejos.
En cumplimiento de su mandato constitucional el Instituto Central continda trabajando para consolidar
plenamente un entorno de inflacién baja y estable. Durante los uUltimos afos, el Banco de México ha conducido
la politica monetaria en un entorno complejo, en el que la economia nacional ha enfrentado choques adversos
y un alto nivel de incertidumbre. En un contexto como el descrito y ante la presencia de factores que, por su
naturaleza, impliquen un riesgo para la inflacion, se requiere de una politica monetaria prudente y firme que
adopte las medidas necesarias para procurar la convergencia ordenada y sostenida de la inflacidon y de sus
expectativas hacia niveles consistentes con la meta de 3%, particularmente aquéllas de mediano y largo plazo.

tardar cuarenta y cinco dias habiles después del cierre de cada trimestre, un informe sobre la inflacidn, la evolucién econdmica y el comportamiento de
los indicadores econdémicos del pais en dicho trimestre, asi como la ejecucion de la politica monetaria del trimestre de que se trate y, en general, las
actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situacién econdmica nacional e internacional. Adicionalmente, el Banco enviara un
informe anual al Congreso de la Unidn, sobre el ejercicio de las atribuciones que le confiere la Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios
Financieros. En adicidn el Articulo 52 establece que cualquiera de las Cdmaras del Congreso de la Unién podra citar al Gobernador del Banco para que
rinda informes sobre las politicas y actividades de la Institucion.

5 Ver Recuadro 8 “Avances en la Estrategia de Comunicacién, Transparencia y Rendicién de Cuentas de Banco de México” del Informe Trimestral Enero-

Marzo 2018.
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Asimismo, es indispensable que el Banco de México continde con los esfuerzos en comunicacidén que ha venido
realizando, buscando llegar a un publico mas amplio, para fortalecer en mayor medida la confianza en el Instituto
Central, destacando la importancia de la estabilidad de precios para el funcionamiento de la economia y, en
Ultima instancia, para el bienestar de la poblacién.
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