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Resumen

Durante la década de los noventa, la economia mexicana experimentd diversos cambios en la apli-
cacion de las politicas monetaria y cambiaria que culminaron con la implementacion del esquema
de metas de inflacion en 2001. Si bien este régimen ha tenido éxito en la reduccion de la tasa de
inflacion, también se ha observado un pobre desempefio econdmico. Este articulo de investigacion
busca examinar la relacion entre inflacion, incertidumbre inflacionaria y volatilidad cambiaria en
un contexto de credibilidad, transparencia e independencia del Banco de México. Se utilizan mo-
delos SARMA-GARCH, y su extension E-GARCH-M, se presenta evidencia del cumplimiento de la
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Inflacién y volatilidad cambiaria en México (1969-2017)

hipétesis de estabilizacion de Holland y Friedman-Ball, lo que corrobora que el Banco de México
ha procurado alcanzar su objetivo de inflacién mediante una politica de apreciacion cambiaria y de
disminucion de su volatilidad.

Palabras clave: incertidumbre inflacionaria, inflacion, independencia, transparencia, volatilidad
cambiaria.

JEL: C51, C55, E31, F31.

Inflation and Exchange Rate Volatility in Mexico (1969-2017)

Abstract

During the 1990°s, the Mexican economy underwent several changes in monetary and exchange
rate policies that ended up in the adoption of the inflation targeting scheme in 2001. Although this
monetary regime has been successful in reducing the inflation rate, a poor economic performance
has also been observed. This research examines how inflation, inflationary uncertainty and ex-
change rate volatility are related under a framework of credibility, transparency and independence
of the Bank of México. The results of the SARMA-GARCH models and their E-GARCH-M extension
show that the stabilization hypothesis of Holland and Friedman-Ball is fulfilled, which implies
that the Bank of México has sought to achieve its inflation target through an appreciation of the
exchange rate and a reduction of its volatility.

Keywords: inflation uncertainty, inflation, independence, transparency, exchange rate volatility.
JEL: C51, C55, E31, F31.

Introduccion

[ | esquema de metas de inflacion parte de considerar que un entorno
e nstitucional en el que se favorece la credibilidad y transparencia del
banco central incidira de forma positiva en la formacién de expec-
tativas y reducira la incertidumbre inflacionaria, lo que permitira el alcance
del mandato principal del instituto emisor. El presente trabajo se propone
demostrar que si bien en México se ha consolidado un marco regulatorio e
institucional que fomenta la actuacion de un banco central autébnomo, este
ha obviado el reconocimiento de la volatilidad cambiaria como una fuente
importante en las presiones inflacionarias.

El trabajo estd organizado en cinco secciones, ademas de la presente introduccion. La
primera muestra una revision de la literatura sobre el esquema de metas de inflacién, que
es el régimen monetario del Nuevo Consenso Macroecondémico. En la siguiente seccion se
analizan los conceptos de independencia, credibilidad y transparencia como elementos
necesarios en la aplicacion del esquema monetario. En la tercera, se presenta un modelo
econométrico SARIMA-GARCH y una de sus extensiones, el modelo GARCH exponencial
en media (E-GARCH-M), que permiten la estimacion de los efectos asimétricos de la in-
certidumbre inflacionaria, y la manera en que esta y la volatilidad cambiaria influyen en la
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determinacion de la inflacion. Con base en el modelo econométrico, en la cuarta se presenta
la comprobacién de las pruebas de hipdtesis mediante la significancia estadistica de los
coeficientes; y por Ultimo se presentan las conclusiones de la investigacion.

Revision de la literatura sohre el Esquema de Metas de Inflacion

El modelo macroeconémico dominante considera que la inflacion es un fenédmeno monetario
y postula que los precios son una funcién de las expectativas de los agentes econémicos.
Ello implica que la politica monetaria debe basarse en una comunicaciéon permanente y
transparente con la sociedad, de tal forma que se genere una credibilidad suficiente para
establecer un mecanismo de profecias autocumplidas (Le Heron y Carre, 2005). El esque-
ma de metas de inflacion es el régimen de control monetario que caracteriza a este nuevo
enfoque. Su premisa fundamental es que un banco central autbnomo debe utilizar la tasa
de interés como instrumento de politica monetaria para alcanzar la estabilidad de precios, a
partir de establecer un objetivo de inflacién alcanzable en el mediano plazo (Perrotini, 2007).

La implementacion de este esquema monetario involucra aspectos institucionales y operati-
VoS, entre los que se encuentran: a) la estabilidad de precios es el objetivo fundamental de
la politica monetaria; b) el anuncio de objetivos de inflaciéon de mediano plazo; ¢) un banco
central autbnomo; d) la aplicacién de la politica monetaria en un marco de transparencia y
comunicacién constante sobre los objetivos, planes y decisiones de la autoridad monetaria;
e) la deteccioén de todas la fuentes de presiones inflacionarias para evaluar la trayectoria
futura del crecimiento de los precios y la toma de decisiones con respecto a la politica
monetaria; f) mediciones alternativas de la inflacién para detectar choques transitorios y
la tendencia de mediano plazo del crecimiento de los precios (Bernanke y Mishkin, 1997;
Banco de México, 2017).

Asimismo, el modelo de metas de inflacién para una economia cerrada se sustenta en tres
ecuaciones. La primera de ellas vincula la brecha de producto con la tasa de interés real; la
segunda, relaciona la variacion de la inflaciéon como una funcién de la brecha de producto
y de las expectativas de los agentes econémicos; finalmente, una tercera funcion define a
la tasa de interés nominal como resultado de las desviaciones de la inflacién observada
respecto a la meta establecida, asi como de la brecha del producto (Mantey, 2009). Para el
caso de una economia abierta, el esquema asume un régimen cambiario de libre flotacion y
el cumplimiento de la condicion de paridad descubierta de tasas de interés, al tiempo que
incorpora los efectos de las variaciones en el tipo de cambio dentro de las funciones del
producto y la inflacién. Estos aspectos implican la utilizacién de la tasa de interés como el
unico instrumento de la politica monetaria alrededor de la cual gravitaran las expectativas
de los agentes econdémicos.

Desde la perspectiva de este enfoque, el uso de la tasa de interés de politica como el ancla
nominal de la economia conlleva, por una parte, que la trayectoria de la inflacion que espera
el publico esté en funcion del objetivo de precios que anuncia el instituto emisor. Por otro
lado, las expectativas de los agentes determinaran el comportamiento y evolucién del resto
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de las variables macroeconémicas para alcanzar el cumplimiento de la meta de inflacion
(Flood y Mussa, 1994). Ademas, de acuerdo con Bernanke y Mishkin (1997), el uso de me-
tas de inflacion permite una politica monetaria de discrecion limitada que debe basarse en
una banca central responsable y disciplinada, y en constante comunicaciéon con el publico.

Una parte de las criticas hacia el esquema de metas de inflacién pone en entredicho la es-
tabilidad de precios como elemento que determina al pleno empleo. Otras mas, destacan la
influencia de las fluctuaciones de capitales en mercados financieros globales y desregula-
dos, y los efectos que ello tiene sobre el tipo de cambio. Asi, Pérez Caldentey (2015) acufia
el término coincidencia divina para referirse a la situacién en la cual estabilizar la inflacion
alrededor de su meta implicara que el producto alcance su nivel natural. En otras palabras,
el régimen de metas de inflacion permite que la actividad real se desenvuelva cercana al
pleno empleo al tiempo que existe estabilidad de precios. El autor destaca que “en un esce-
nario de economia abierta con flotacién cambiaria, como lo requiere el marco monetario de
metas de inflacion [...] los resultados del modelo pueden ser radicalmente opuestos e incon-
sistentes” (Pérez Caldentey, 2015, p. 104). Para resolver esta incoherencia, sefiala el autor,
se requiere asemejar el contexto de una economia abierta a una cerrada. La manera en que
las economias emergentes lo han hecho ha sido a través de intervenciones esterilizadas en
el mercado cambiario que implican un importante costo financiero.

En la investigacion desarrollada por Panico y Moreno-Brid (2015), los autores explican que
los acuerdos de Bretton Woods establecian restricciones a los movimientos internacionales
de capital que le permitian a los bancos centrales controlar el canal externo de emision mo-
netaria y orientar el disefio de la politica econémica al alcance de objetivos internos como
crecimiento, empleo y equidad social.

La ruptura de dichos acuerdos trajo dos consecuencias importantes en materia del manejo
de la politica monetaria. Primeramente, incapacité a los bancos centrales para controlar el
canal externo de la creacién-destruccion de la base monetaria, al tiempo que mind la capa-
cidad de la politica econémica para el alcance de objetivos nacionales. En segundo lugar,
la dependencia creciente de los flujos internacionales de capital ha obligado a los bancos
centrales de las economias emergentes a elevar el control sobre los canales nacionales
de emision monetaria con la finalidad de reducir la exposicion de las economias a ataques
especulativos (Panico y Moreno-Brid, 2015).

Derivado de este orden de ideas, cabria esperar que el ¢ptimo desempefio del modelo de
metas de inflacién depende de que el banco central sea capaz de mantener bajo su control
todas las posibles fuentes de presiones inflacionarias, lo que aunado con otras practicas
que se discutiran mas adelante, le permitira sustentar y acrecentar su credibilidad ante los
agentes econémicos. Sin embargo, en el caso de las economias emergentes prevalece el
problema de inflacion estructural derivado de la alta dependencia tecnolégica y financiera
que se mantiene con el exterior. Bajo este contexto, el tipo de cambio sigue siendo una
variable clave en el comportamiento de los precios y en la formacién de expectativas de los
agentes. A partir de estas caracteristicas, los choques inflacionarios que se presentan en
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las economias en desarrollo se producen de manera ciclica y con efectos acumulativos. La
inflacion inercial en estos paises no se eliminara a través del manejo de expectativas, como
indica el nuevo monetarismo, ya que su comportamiento depende mas bien de las presio-
nes que se generan en indicadores vinculados al sector externo, como la balanza de pagos
y el tipo de cambio (Mantey y Mimbrera, 2012).

En resumen, el esquema de metas de inflacion impone un marco de discrecionalidad restrin-
gida para el manejo de la politica monetaria, la cual actia como ancla formal de la inflacion.
Se basa en una regla monetaria en la que la tasa de interés tendra que ajustarse ante va-
riaciones en la inflacién, la brecha del producto o alguna otra variable econémica relevante.
Sus defensores argumentan que el anuncio y cumplimiento de objetivos de inflacion au-
menta la credibilidad de la banca central, mejora la planeacion del sector privado y la com-
prension por parte de los agentes econémicos de las decisiones de la autoridad monetaria
(Bernanke y Mishkin, 1997). Asi, el esquema de metas de inflacion implica la organizacion
de un contexto institucional, regulatorio y de practicas de rendicion de cuentas que incidan
favorablemente en la credibilidad del institutor emisor para alcanzar su mandato principal
en torno a la estabilidad de precios.

La independencia, credibilidad y transparencia de la hanca central en México

Desde la década de 1990, tras varios afios de inflacién alta y persistente, la politica mone-
taria en América Latina instituy¢ a la estabilidad de precios como objetivo macroeconémico
principal. Para ello, los paises de la regién emprendieron reformas legales —en algunos
casos expresadas como mandatos constitucionales— que concedian independencia a los
bancos centrales. Chile fue el precursor, en 1989, en aplicar reformas que regulaban las
funciones de su banco central. Muy pronto otros paises incorporaron cambios para funda-
mentar la independencia de su instituto emisor. Asi, El Salvador aprobd una nueva legisla-
cion del banco central en 1991; Colombia, Ecuador y Nicaragua hicieron lo propio en 1992;
continuaron México y Perd, en 1993; Bolivia, Costa Rica, Paraguay y Uruguay en 1995;
Honduras en 1996; y Republica Dominicana y Guatemala en 2002 (Carriere-Swallow et al.,
2016). Una excepcion a esta regla fue el Banco Central de Brasil que no ha enmendado su
ley de banco central desde su creacién en 1964.

Las reformas en la legislacion de la banca central en América Latina comparten las siguien-
tes caracteristicas: 1) han definido un mandato claro y limitado a cumplir; 2) han establecido
que el disefio de la politica monetaria es independiente del poder ejecutivo; 3) han postu-
lado que el banco central no otorgara financiamiento a ninguna entidad del sector publico;
y 4) han especificado la necesidad de una banca central responsable en el cumplimien-
to de sus funciones. Estos elementos estan estrechamente vinculados, pues se considera
que para lograr su mandato, que en la mayoria de los casos es la estabilidad de precios,
es importante la autonomia y responsabilidad del banco central para formular su politica
monetaria. Si bien estos son comunes denominadores en las reformas implementadas, los
detalles de su aplicacion han variado de pais en pais.
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Una vez transformada la base legal que sustentaba la independencia de la banca central, la
gran mayoria de los paises de América Latina transitaron hacia la adopcion completa del es-
qguema de metas de inflacién en el periodo comprendido entre 1999 y 2005 (Basilio, 2017).
Ello implicé no sdlo fijar a la estabilidad monetaria como objetivo prioritario sino también de-
finir una meta especifica para la tasa de inflacion, ademas de adoptar un régimen cambiario
de libre flotacion y utilizar a la tasa de interés como Unico instrumento de la politica monetaria.
En este sentido se puede argumentar que si bien la mayoria de los paises contempla a la
estabilidad de precios como objetivo prioritario, las deficiencias estructurales que presenta
la region —alta dependencia de insumos importados, dolarizacion de pasivos, traspaso del
tipo de cambio a la inflacion— han obligado a politicas cambiarias que mantengan cierto
anclaje o apreciacion del tipo de cambio nominal (Frenkel, Selody y Lema, 2009).

La adopcion del esquema de metas de inflacion en México estuvo precedida por una serie de
medidas de caracter ortodoxo y heterodoxo para controlar la hiperinflacion experimentada
durante buena parte de la década de los ochenta. Asi, la disciplina fiscal y monetaria se
combinaba con una politica de ingresos que tenia como fundamento la concertacion social
entre trabajadores y empresarios. Asimismo, para controlar los efectos inflacionarios de las
depreciaciones cambiarias se optd, en 1991, por establecer un régimen cambiario de ban-
das de flotacién. Con esta mezcla de politicas macroecondémicas, el gobierno se compro-
metia a mantener al tipo de cambio dentro de una trayectoria predefinida; y trabajadores y
empresarios, a respetar acuerdos salariales y de precios finales. Ademas, la inminente aper-
tura comercial —primeramente en 1986 con la incorporaciéon de México al Acuerdo General
sobre Aranceles y Comercio (GATT, por sus siglas en inglés) y posteriormente en 1992, con
la firma del Tratado de Libre Comercio con América del Norte— obligaba a un reforzamiento
en el control de la inflacién (Turrent, 2007a).

Infortunadamente, la severa crisis de la balanza de pagos que experimentd la economia
mexicana a finales de 1994 hizo insostenible el régimen cambiario de bandas de flotacion
al vulnerar los pilares en los que se sustentaba. En efecto, la reduccion de las reservas in-
ternacionales del Banco de México obligd a que el tipo de cambio rebasara su techo con la
consecuente elevacion de tasas de interés y la imposibilidad de cambiar deuda interna, de-
nominada en pesos, por titulos denominados en ddlares (Turrent, 2007a). Bajo este entorno,
el Banco de México anuncié la libre flotacion del peso mexicano frente al délar, en diciembre
de 1994. A principios de 1995, ante la frustracién de los agentes econémicos por la crisis,
las autoridades monetarias mexicanas consideraban urgente enviar mensajes convincentes
sobre el rigor de la politica monetaria para restaurar la estabilidad macroeconémica. Para
ello se establecieron reglas de conducta visibles con respecto a la expansion del crédito
primario y metas de acumulacion de reservas internacionales.

Desde 1996, Banco de México habia empezado a perfilar su politica monetaria con base
en algunas caracteristicas del esquema de inflacion objetivo, que culminaron con el anun-
cio de una meta de inflacion amplia en 1999, y la posterior adopcién oficial y completa del
nuevo paradigma monetario en 2001 (Mantey y Mimbrera, 2012; Perrotini, 2007). En afios
subsecuentes, la banca central ha establecido metas de inflacién de largo plazo de 3% con
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una variabilidad de +/- 1 punto porcentual. Acorde con lo que marca el esquema, Banco de
México también ha instituido fechas especificas para los anuncios de politica monetaria y
otros mecanismos de comunicacion con el publico, asi como el establecimiento de objetivos
para la tasa de interés de fondeo interbancario.

Las distintas formas de independencia de la banca central en México

Como se ha indicado en la seccién previa, uno de los requisitos institucionales que sustenta
ala aplicacion del esquema de metas de inflacion es la existencia de un banco central inde-
pendiente o auténomo. Tedricamente, la nocion de independencia del banco central evitara
el problema de la inconsistencia intertemporal de la politica monetaria. Esta situacién ocurre
cuando un banco central tiene incentivos para modificar su comportamiento y decisiones de
politica una vez que el publico ha formado sus expectativas con respecto a la trayectoria de
los precios (Osorio y Téllez, 2006). Ante la ausencia de independencia, los agentes privados
dudarian del compromiso anunciado por el instituto emisor, pues considerarian que la poli-
tica monetaria se subordina a los ciclos electorales o a cualquier otro compromiso externo.

La independencia del banco central se puede manifestar bajo las siguientes formas (Negre-
te, 2010; Panico y Moreno-Brid, 2015):

¢ Independencia de objetivos y prioridades. Es la potestad del banco central para estable-
cer las variables (tasa de inflacion, volatilidad financiera, desempleo) y el peso especifi-
co que tendran en la politica monetaria.

* Independencia de personal. Implica la capacidad de los organismos directivos del ban-
co central para resistir las presiones de los grupos politicos y econémicos cuando se
toman decisiones de politica monetaria. Incluye las directrices para el nombramiento,
duracion y remocion de los funcionarios de las cupulas directivas.

¢ Independencia financiera y administrativa. Representa la capacidad de un banco
central para financiar su actividad con recursos propios. Esto evitaria el depender de
transferencias del sector publico u otras entidades que pueden condicionar la toma de
decisiones y el disefio de la politica monetaria.

¢ Independencia técnica y sobre la emision monetaria. La independencia técnica hace
referencia a la capacidad de la de un banco central de manejar la politica monetaria con
base en su evaluacion técnica. Por su parte, la independencia sobre la emision mone-
taria refuerza la independencia técnica porque fortalece la capacidad del banco central
de tomar e implementar decisiones de politica monetaria sin interferencias de entidades
politicas o econdmicas.

Para el caso concreto de México, la independencia de la banca central se sustenta en el
otorgamiento de su autonomia, la cual empezo a regir a partir de abril de 1994. En esencia,
la autonomia del Banco de México significa que ninguna autoridad le exigira la concesion de
crédito, lo que posibilita que el instituto central mantenga el control sobre la base monetaria,
y conserve el poder adquisitivo de la moneda nacional.
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Dicha autonomia se basa en fundamentos legales, organizativos y administrativos. Desde
un punto de vista legal, el articulo 28 de la Carta Magna eleva a rango constitucional el
caracter auténomo del instituto emisor y establece de manera contundente que ninguna au-
toridad podra ordenar al banco conceder financiamiento. Asimismo, reconoce que la mision
prioritaria de la Institucion es procurar el mantenimiento del poder adquisitivo de la moneda
nacional. Este mismo objetivo también esta enunciado en la Ley Organica del Banco de
México promulgada a finales de 1993.

En lo referente a su estructura directiva, el parrafo séptimo del articulo 28 constitucional
prevé que para garantizar una mayor efectividad del ejercicio autbnomo de sus funciones,
la conduccion del Banco de México esté a cargo de una Junta de Gobierno cuyos integran-
tes se designaran por periodos escalonados. Dicho ¢rgano colegiado esta integrado por
un gobernador y cuatro subgobernadores quienes, aunque son designados por el Poder
Ejecutivo, no pueden ser destituidos de su cargo de manera discrecional. La Ley del Banco
de México especifica el tiempo en que los miembros de la Junta de Gobierno desempefia-
ran sus funciones. Para el caso del gobernador se considera un periodo de seis afios que
empieza en la mitad de un sexenio gubernamental y concluye al cierre de los tres primeros
anos del siguiente. Los periodos de servicio de los subgobernadores son de ocho afios y su
reemplazo ocurre cada dos afios, de manera alternada.

El tercer elemento que sustenta la autonomia de la banca central en México esté vinculado
a su independencia administrativa. La concesion de independencia administrativa cierra
un flanco de vulnerabilidad al evitar que las autoridades del instituto emisor sean forzadas
a actuar en forma contraria a lo que dicta su mandato, y tengan que ceder ante presiones
indirectas de caracter administrativo o presupuestal (Turrent, 2007b). En este sentido, la
ley del Banco de México especifica los procedimientos para determinar el presupuesto del
instituto central y las labores de auditoria, asi como todo lo relativo a la rendicion de cuentas
ante el Congreso y el publico en general (Turrent, 2012).

Es evidente que la condicion de autonomia de la banca central en México esta blindada
con fundamentos legales sélidos. Sin embargo, se puede argumentar que el caracter au-
ténomo de la banca central ha generado limitaciones y distorsiones importantes para el
disefio y coordinacion de politicas econdmicas mas activas que incidan en variables como
el crecimiento econdmico o la generacion de empleos. Asi, desde una visién monetarista
se postulan los efectos inflacionarios del financiamiento monetario al sector publico y se
obvia el manejo de la deuda publica como un elemento importante de la politica monetaria.
Para el caso mexicano, a las restricciones al financiamiento del sector publico que regula
la Ley Orgénica del Banco de México' debe sumarse la Ley Federal de Presupuesto y de

' Enelarticulo 9 de dicha ley se afirma que, excepto en los casos establecidos, el Banco de México no puede
prestar valores al Gobierno Federal ni adquirirlos de este, mientras que en el articulo 12 se establece que el
saldo de la cuenta corriente de la Tesoreria de la Federacion en el banco central no puede exceder de un
limite equivalente al 1.5% de las erogaciones del propio Gobierno previstas en el Presupuesto de Egresos de
la Federacion para el ejercicio de que se trate (Panico y Moreno-Brid, 2015).
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Responsabilidad Hacendaria, introducida en 2006. Ambas medidas han completado el pro-
ceso de subordinacion de la politica fiscal, y conceden prioridad a la politica monetaria en
la conduccién de la politica econémica.

Con respecto a la independencia sobre objetivos y prioridades, ésta ha levantado fuertes
criticas por considerar que contraviene los principios de la democracia representativa, al
proponer una organizacion institucional en la que un pufiado de individuos, no elegidos por
los ciudadanos, tiene importantes responsabilidades de impacto social. Es por esta razén
que en muchos paises las leyes vigentes no conceden esta forma de independencia a su
banca central. En el caso de México, el instituto emisor establece la tasa de inflacién y el
orden de prioridad en el que se atenderan los distintos objetivos que la politica monetaria
persigue. Asi, el Banco de México se propuso cumplir, en los afios 1995 y 1996, con la infla-
cién estimada en los acuerdos que firmé con el Gobierno Federal, para posteriormente es-
tablecer de manera auténoma la tasa de inflacion objetivo (Panico y Moreno-Brid, 2015). Si
bien la independencia sobre objetivos y prioridades le permite al Banco de México reforzar
su credibilidad ante los mercados financieros, ello implica asumir tareas y responsabilida-
des que deberian corresponder a organismos democraticamente elegidos.

La credibilidad en el contexto de las metas de inflacion

Previamente se ha indicado que en el nuevo monetarismo el alcance de la estabilidad de
precios requiere que las expectativas de los agentes converjan con el anuncio de la au-
toridad monetaria. Se parte de suponer que existen agentes econémicos racionales que
incorporan toda la informacion disponible en el proceso de toma de decisiones. El grado de
credibilidad que logre el instituto emisor sera parte de esa informacion relevante.

Desde esta perspectiva, un banco central creible es aquel cuyos hechos son congruentes
con sus comunicados (Blinder, 1999). La credibilidad de la banca central se puede fincar
de diversas maneras (compatibilidad de incentivos, compromisos rigidos, etcétera) pero
una de las medidas mas importantes es manifestar una fuerte aversion a la inflacion. Este
aspecto implica tener un banquero central conservador que minimizara el sesgo inflaciona-
rio para proteger su reputacion. Esto sera posible con el uso de reglas de politica monetaria
que permitan alcanzar los compromisos de inflacion.

A partir de una vision critica se puede argumentar que la necesidad de credibilidad parece
estar mas dirigida a ganar reputacion y aceptacion en los mercados financieros. En efecto,
la apertura y expansion de los mismos es un incentivo para que los disefiadores de politi-
ca econdmica sean valorados y calificados de manera positiva. Esto explicaria por qué la
politica econémica ha favorecido la adopcion de anclas nominales de la politica monetaria
y reducciones del gasto para mantener finanzas publicas sanas. De forma mas concreta,
la busqueda de credibilidad ante los ambitos financieros puede explicar la adopcion de la
independencia sobre objetivos y prioridades, asi como cambios en la Constituciéon y en la
Ley Orgénica del Banco de México.
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La transparencia en el esquema de metas de inflacion

Desde la perspectiva del esquema de metas de inflacion, la transparencia es indispensable
para el correcto funcionamiento de la politica monetaria. Bajo este contexto, la autoridad
debe dar a conocer las razones de sus decisiones para que el publico tenga un marco
de referencia en la formacion de sus propias expectativas. Entre las principales medidas de
transparencia se pueden sefialar (Panico y Moreno-Brid, 2015): a) presentacion de informes
por parte de los banqueros centrales ante autoridades democraticamente elegidas; y b)
publicacién de minutas de las reuniones de la Junta de Gobierno.

Con respecto al tema de la transparencia, Banco de México elabora un informe trimestral
sobre el comportamiento de la inflacién, la evolucién econémica y el comportamiento de in-
dicadores del pais. Ademas, en enero de cada afio, presenta una explicacion sobre la con-
duccion de su politica monetaria para el afio que inicia. En los meses de abril y septiembre
debe dar a conocer un informe sobre la ejecucion de la politica monetaria para el segundo
semestre del periodo previo y el primer semestre del ejercicio, respectivamente. Todo lo
anterior en cumplimiento al articulo 51 de su Ley Organica. En el articulo 52 de la misma
Ley se establece que cualquiera de las Camaras del Congreso de la Unién puede convocar
al Gobernador del Banco de México para que informe sobre las politicas y actividades de
la institucion. Por ultimo, con base en la decision de politica monetaria anunciada el 27 de
mayo de 2011, el Banco de México ha comenzado a publicar las minutas de las reuniones
de la Junta de Gobierno.

Pese a que es evidente el cumplimiento que en materia de transparencia ha tenido la banca
central de nuestro pais, persisten importantes aspectos a satisfacer. El mas importante de
ellos puede ser que los informes de Banco de México, l6gicamente, reflejan la conviccion
que en una economia de mercado como la mexicana, la politica monetaria no tiene la capa-
cidad de influir en la senda de crecimiento de la actividad productiva, ni en la generacién de
empleos. En otras palabras, los informes y publicaciones de Banco de México promueven
los fundamentos ortodoxos del manejo de la economia y no presentan opciones de politica
macroeconémica que puedan ser mas efectivas para detonar un mayor crecimiento y una
mejor distribucion del ingreso.

En resumen, el esquema de metas de inflaciéon en México esta cobijado por un marco re-
gulatorio e institucional que promueve la autonomia de la banca central como mecanismo
principal de credibilidad ante el publico, asi como el uso de practicas de rendicion de cuen-
tas. Pese a este marco regulatorio e institucional, la independencia, la credibilidad y la trans-
parencia de la banca central y por lo tanto la forma en la que ejecuta su politica, pueden
verse rebasadas ante el contexto de mercados financieros globales, con libre movilidad de
capitales y alta volatilidad en los mercados cambiarios, aspectos sobre los cuales Banco de
México tiene un limitado control, pero que en ultima instancia podrian incidir en el alcance
de su mandato principal.
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Metodologia para estimar la relacion entre inflacién, incertidumbre
inflacionaria y volatilidad cambiaria

La adopcion del esquema de metas de inflacion parte de considerar que un entorno ins-
titucional que favorece la independencia, credibilidad y transparencia del banco central
incidira de forma positiva en la formacién de expectativas y reducira la incertidumbre infla-
cionaria, lo que permitira el alcance del mandato principal del instituto emisor. Sin embargo,
Ccomo ya se ha expuesto previamente, para las economias emergentes la volatilidad en el
tipo de cambio puede representar una fuente importante de presiones inflacionarias, dados
los problemas de inflacién estructural que padecen.

Debido a que las principales variables analizadas exhiben un comportamiento estacional
o periédico, resulta imprescindible identificar estos patrones para que no incrementen la
varianza total. Aunque en la actualidad los principales institutos de informacién estadistica,
de la gran mayoria de los paises, proporcionan datos desestacionalizados?, se debe tener
mucha cautela ya que el comportamiento estacional podria permanecer. De acuerdo con
Bell y Hillmer (1983), a menudo los coeficientes estacionales y los procesos autorregresivos
y de medias moéviles (SARMA), se identifican y estiman mejor conjuntamente vy, resultan su-
periores a los procesos ARMA. De esta manera, estos modelos buscan calibrar y predecir
la inflacion y el cambio porcentual del tipo de cambio, mediante la informacién contenida
exclusivamente en su propio valor pasado, el de su termino de perturbacion estocastica, y
el patron estacional que pudiera estar presente. Una vez especificada la media condicio-
nal, el siguiente objetivo es modelar la varianza condicional y comprobar las relaciones de
retroalimentacion simultanea entre la inflacién, la incertidumbre inflacionaria y la volatilidad
cambiaria, para ello se propone la implementacion de un modelo de Heteroscedasticidad
Condicional Autorregresiva Generalizada en Media (GARCH-M). Esta técnica, propuesta
por Engle (1982), permite estimar de manera simultanea el efecto causal del impacto que
tiene la varianza condicional sobre su media condicional. Finalmente, se busca aplicar un
modelo GARCH en media exponencial (E-GARCH-M) que capture los efectos asimétricos
de los impactos positivos y negativos, ya que se ha comprobado que, el impacto que tienen
las buenas y malas noticias sobre la incertidumbre inflacionaria no son simétricos (Caporale
y Kontonikas, 2009; Jiranyakul y Opiela, 2010; Broto, 2011).

El modelo se describe a través de las siguientes ecuaciones:

P q
T, = a, + Zaint_i + ZB:‘ft-i + vy h +0Jve, + &
i=1 i=0
& = Ve e

2 Los datos ajustados estacionalmente eran obtenidos mediante el método X-171-ARIMA desarrollado por Sta-
tistique Canada en los afios 1970. Posteriormente, el US Bureau of Census desarrollé el método X-12-ARIMA
y X-13-ARIMA-SEATS.

(1]
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-i i 2
In(he) = a0 + E1, | T4y ([ - \/; + X7 B In(hey) + 6y

(2]

Donde Tt; representa el cambio porcentual de la inflacion; TT¢_; los proceso autorregresivos
del modelo; &:.; las medias moviles del modelo; \/iTt la incertidumbre inflacionaria sobre la
inflacién promedio; \/U_et la volatilidad cambiaria respecto a la inflacién promedio; Stz_i las
perturbaciones cuadraticas rezagadas; \/E los procesos autorregresivos de la incerti-
dumbre inflacionaria; y 1t,_; el cambio porcentual de la inflacion rezagado un periodo.

Las ecuaciones [1] y [2] son el modelo SARMA (con componente estacional), y el modelo
E-GARCH-M, respectivamente. A la primera ecuacion se le incorpord la desviacion estandar
condicional de la inflacién y la volatilidad cambiaria; en tanto que a la segunda, se le agrego
la inflacién rezagada un periodo.

El coeficiente "y" captura el efecto de la incertidumbre inflacionaria sobre la inflacién pro-
medio. Un valor estadisticamente significativo y positivo debe entenderse como evidencia a
favor de la hipotesis de Cukierman-Meltzer (1986), la cual establece que a una mayor incer-
tidumbre sobre la postura de la politica monetaria y, por tanto, sobre la inflacién, la autoridad
monetaria tiene un incentivo para sorprender al publico. En este caso se dice que el banco
central es oportunista. Un valor negativo del coeficiente, indicaria que se cumple la hipétesis
de estabilizacion propuesta por Holland (1995), la cual establece que, en respuesta a una
mayor incertidumbre y sus posibles efectos sobre las variables reales, el banco central
contrarrestaria esta volatilidad mediante la contraccion de su oferta monetaria, con lo que
se reduciria la inflacion.

A su vez, el estimador "§" representa el coeficiente del rezago de la inflacién, y busca deter-
minar el efecto de la inflacion rezagada sobre la incertidumbre inflacionaria. A esta relacion
se le conoce como la hipdtesis de Friedman-Ball. Establece que un incremento en la infla-
cion puede inducir una respuesta de politica erratica por parte de la autoridad monetaria y,
por lo tanto, llevar a mas incertidumbre sobre la tasa de inflacién futura. Los argumentos pre-
sentados por Friedman, fueron posteriormente formalizados por Ball (1992), en un modelo
que incorpora informacién asimétrica, y en el cual el publico enfrenta la incertidumbre sobre
el tipo de hacedor de politica en el cargo. Este Ultimo puede ser de dos tipos: un banquero
débil incapaz de aplicar politicas anti-inflacionarias o un banquero fuerte preparado para
soportar el costo de las politicas anti-inflacionarias.

Durante los periodos de elevada inflacién, la incertidumbre sobre el tipo de banquero que
estara a cargo, incrementara la incertidumbre sobre la tasa de crecimiento del dinero y
sobre la tasa de inflacion futura. Se supone que mayores niveles de inflacién crean mayor
incertidumbre inflacionaria en el futuro, lo que genera una relaciéon positiva entre ambas
variables y que la direccion de causalidad va de la inflacion a la incertidumbre inflacionaria
(Rocabado y Pamela, 2009).
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Conrad y Karanasos (2005) indagaron sobre las razones institucionales por las que la in-
flacion respondia a un incremento en la incertidumbre. Los autores notaron que los paises
con bancos centrales con respuestas oportunistas poseian una menor independencia que
aquellos paises con bancos con respuesta estabilizadora. Asimismo, Fountas, Karanasos y
Kim (2006) demuestran que la incertidumbre nominal sobre la inflacion es en general con-
sistente con las clasificaciones de independencia de los bancos centrales realizados por
Alesina y Summers (1993), en cuanto a que pafses con un banco central no independiente,
tienen respuestas oportunistas (se cumple la hipétesis de Cukierman-Meltzer); en tanto que
en bancos centrales mas independientes se encontrd evidencia a favor de la estabilizacion.
Otro indice comunmente utilizado para identificar la independencia de un banco central es
el provisto por Cukierman (1992), que posteriormente fue actualizado por Polillo y Guillén
(2005). Con la utilizacion de este indice, Thornton (2008) encuentra que los bancos cen-
trales que exhiben un comportamiento estabilizador son generalmente clasificados como
autoridades centrales con mayor independencia.

Por su parte Dincer y Eichengreen (2010, p. 218), desarrollaron una investigacion en la que
miden la transparencia e independencia de 100 institutos centrales. Encuentran que ha ha-
bido un movimiento constante hacia una mayor transparencia e independencia en el tiempo.
Ademas, muestran que la incertidumbre de la inflacion se ve afectada significativamente por
la transparencia y la independencia del banco central. Respecto a la independencia de un
banco central, los autores utilizan las definiciones seguidas por Cukierman (1992), quienes
basan sus medidas de independencia central en una escala de 0 a 1 (menor indepen-
dencia y mayor independencia, respectivamente). La escala refleja la independencia del
gobernador del banco central, su independencia en la formulacién de politicas, su objetivo
0 mandato y la rigurosidad de los limites de sus préstamos al sector publico. En su tabla
comparativa de independencia ponderada de los bancos centrales para la regién Latinoa-
méricana y el Caribe, respecto a las economias mas grandes, coloca a Chile y México con
una clasificacion de 0.69 y 0.63, respectivamente como las economias cuyos bancos cen-
trales son mas independientes. Esto evidencia que el Banco de México presenta un mayor
grado de independencia por lo que se esperaria un resultado consistente con la hipoétesis
de estabilizacion de Holland.

Resultados del impacto de la incertidumbre inflacionaria
y la volatilidad cambiaria sobre la inflacion

El modelo que se propone desarrollar en esta seccion busca indagar de forma detallada
sobre las caracteristicas de la inflacion y su relaciéon con la incertidumbre inflacionaria y la
volatilidad cambiaria en la economia mexicana a lo largo de las seis Ultimas décadas. Para
ello se utilizan ecuaciones en diferencias estocasticas, mediante las cuales se calibran mo-
delos SARIMA-GARCH-M para la obtencion de estimadores 6ptimos.

Las series de tiempo empleadas para desarrollar la estimacion del modelo empirico corres-
ponden al indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y al tipo de cambio nominal,
para el periodo que comprende enero de 1969 a febrero de 2017, con un total de 578
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observaciones para cada variable. Los datos se obtuvieron del Banco de México y de las
Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional.

El andlisis de las series temporales comenzd con la verificacion preliminar de la estacio-
nariedad del INPC y del tipo de cambio, asi como de sus transformaciones algebraicas
(diferencias logaritmicas multiplicadas por cien, para obtener los cambios porcentuales),
que definieron el cambio porcentual de la inflacion (71) y el cambio porcentual del tipo de
cambio (e). Como se sabe, las variables econémicas y financieras exhiben ciertos hechos
estilizados. En este caso, tanto el INPC como el tipo de cambio presentaron una clara ten-
dencia positiva, asi como marcados quiebres estructurales. Al transformarlas presentaron
una marcada volatilidad que no es constante a lo largo del tiempo (ver Gafico1).

INPC INPC,- INPC,_
t)=log(1+—t et

m= log <m INPCt_1 ) = lOg (INPCt)'IOg(INPCt_1]

B TIC, \ TIC-TIC,—1\
e =log (TICt_1> = log (1 + W) = log (TIC;)-log(TIC;_4)

Grafico 1. INPC y Tipo de Cambio en niveles y en diferencias logaritmicas
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Tipo de Cambio, Moneda nacional por Dolar
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Fuente: elaboracion propia con R 3.4.

En el andlisis grafico de las series de tiempo se aprecia que el comportamiento mensual de
ambas variables no parece estacionario, mientras que el cambio porcentual de la inflacion
y del tipo de cambio si parece serlo. Para un anélisis mas formal, se aplicaron las pruebas
de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-Perron para determinar la existencia de
no estacionariedad. Con base en estas pruebas se establecié que ambas series de tiempo
en nivel poseen un orden de integracion igual a uno, cuando la prueba se especifica en sus
tres versiones; mientras que sus cambios porcentuales muestran un orden de integracion
de cero, con intercepto, con tendencia e intercepto y sin tendencia ni intercepto, es decir
son estacionarias (Anexo 1). Adicionalmente se generan las Funciones de Autocorrelacion
Simple (FAC) y Parcial (FACP) para determinar el proceso generador de datos del cual pro-
vienen el proceso estocastico.

De acuerdo con Granger y Newbold (1974) la consecuencia de la violacion del supuesto
de estacionariedad deriva en la generacion de relaciones de causalidad espurias. Por ello,
garantizar que las series de tiempo para la inflacién (77) y el cambio porcentual del tipo de
cambio (e) sean estacionarias. Evidencia que la media, la varianza y la autocovarianza no
variaran sistematicamente con el tiempo; y que por tanto, las regresiones estimadas sean
veridicas®. El incumplimiento de la condicién de estacionariedad provocaria que los mode-

3 Por ejemplo, la condicién de estacionariedad para la ecuacién SARIMA de la inflacion:

P q R Q
Ty = ao + E ame_; + E Oigc; + E i + E 8igris + &
=1
i=1 =0 i=0

Se garantiza si se cumple que: i) las raices caracteristicas se encuentren dentro del circulo unitario: a; < 1;
ii) para@;jcon valores positivos y negativos, las raices caracteristicas se encontraran dentro del circulo unitario
si:yi=qla;| < 1. Mientras que, para la varianza condicional dada su ecuacion:
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los que capturan la trayectoria que siguen cada una de las variables antes mencionadas,
sea explosiva; y que los modelos sean inestables.

La primera fase para modelar la incertidumbre o la volatilidad en una serie de tiempo es
especificar una ecuacion adecuada para la media condicional de (17) y de (e). Dada la au-
sencia de un modelo estructural de aceptacion generalizada para el cambio porcentual de
la inflacion y del cambio porcentual del tipo de cambio, las especificaciones autorregresivas
y de medias moviles tanto ordinarias como estacionales, se han vuelto populares en la lite-
ratura empirica. En el Gréfico 2 se pueden identificar los patrones que siguen los procesos
estocasticos, y de esta manera, proponer el modelo SARIMA adecuado para ambas series
de tiempo. De acuerdo con la literatura especializada un patrén decreciente en ambas fun-
ciones evidencia un modelo con componentes tanto autorregresivos como de medias movi-
les. Adicionalmente, se aprecia una marcada variacion estacional, la cual esta presente en
el duodécimo mes de los primeros anos.

Grafico 2. Funcion de Autocorrelacion Simple y Parcial del cambio porcentual de la inflacion
y el tipo de cambio
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Fuente: elaboracion propia con R 3.4.

a p
he =ap+ Z aigtz—i + Z Bihei
i=1

i=1
la condicion de estacionariedad se cumple siempre que: ; + f3; < 1.
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Se utilizé el software R-project, y su libreria forecast* para la eleccién del modelo éptimo.
En la determinacién de la longitud del proceso autorregresivo, del componente de media
movil y estacional, se utilizaron los criterios de informacién de Akaike y Schwartz, AIC y BIC
respectivamente®. Para la serie de tiempo del cambio porcentual de la inflacion de México,
la funcion indica que se trata de un modelo SARIMA(2,0,1)x(3,0,0),,; Mientras que para el
cambio porcentual del tipo de cambio de México el modelo es un ARIMA(5,0,3)- Lo anterior
corrobora lo establecido en la primera etapa, respecto a la fuerte presencia del componente
estacional para la primera serie, no asi para la segunda.

Una vez identificados los modelos éptimos se procedié a verificar la existencia de la incerti-
dumbre inflacionaria y la volatilidad cambiaria, ademas de la no linealidad que suele estar
presente en las series de tiempo econdmicas. Para identificar la posible volatilidad existente
en la serie de tiempo del cambio porcentual de la inflacién y del tipo de cambio, se efectud
una regresion de la diferencia logaritmica de la variable sobre una constante y se obtuvieron
sus perturbaciones (&), las cuales se elevaron al cuadrado (g,.2) para utilizarlas como una
medida de volatilidad (Gréafico 3).

Grafico 3. Perturbaciones cuadraticas estimadas (£:>) de (m)y(e)
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Fuente: elaboracion propia con R 3.4.

4 Hyndman y Khandakar (2008) han desarrollado la libreria forecast, la cual cuenta con la funcion auto. arima
que permite definir los pardmetros Autorregresivos Integrados y de Medias Mdviles éptimos.

® AIC = T*log(SRC) + 2 *n
BIC = T*log(SRC) + n * log (T)
Donde n=nUmero de pardmetros estimados (p + g + termino constante), T=nUmero de observaciones
utilizadas y SRC es la suma de residuos cuadraticos.
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Para comprobar formalmente que existe un efecto GARCH en el cambio porcentual de
la inflacion y el tipo de cambio, se utilizé la prueba propuesta por MclLeod y Li (1983)8.
Asimismo, se consideraron los efectos de los cambios estructurales, pues éstos pueden
alterar la varianza e incrementar la incertidumbre inflacionaria y la volatilidad cambiaria. Con
la utilizacion de una prueba de cambio estructural se identificaron para (77) tres puntos de
quiebre. El primero de ellos ocurrié en el segundo mes de 1981; el segundo, para el cuarto
mes de 1988; y el tercero, para el segundo mes de 19997. Para el caso de (e) los puntos
de quiebre se presentaron en enero de 1981y en marzo de 1988 (Gréfico 4).

Grafico 4. Cambios estructurales en la inflacion y el cambio porcentual del tipo de cambio
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Fuente: elaboracion propia con R 3.4.

6 Utilizando una muestra de residuos T, bajo la hipétesis nula de ausencia de errores GARCH, la estadistica
de prueba TR? converge a una distribucion X? con g grados de libertad. Si TR? es suficientemente grande a
los niveles de significancia determinados, el rechazo de la hipétesis nula indicara que no existe evidencia
estadistica de efectos GARCH. Por otra parte, si TR?es suficientemente bajo, es posible concluir que no hay
efectos GARCH.

7 El software estadistico R-Project 3.4 ha desarrollado la libreria strucchange, la cual cuenta con la funcién
breakpoints que permite definir los puntos de quiebre estructural, Zeileis et al. (2002).
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Con esta informacion, se construyé una variable binaria para corregir el efecto de los cho-
ques estructurales sobre el cambio porcentual de la inflacion y el tipo de cambio. Se evi-
dencia que para la inflacion, la variable binaria que captura los cambios estructurales es
estadisticamente significativa a un nivel de confianza del 1%. Mientras que la variable bina-
ria del tipo de cambio resultd no ser estadisticamente significativa. Sin embrago, en ambos
casos se comprueba la existencia de incertidumbre inflacionaria y de volatilidad cambiaria.

1) Incertidumbre inflacionaria
€2= 0.9551 +0.7342 g , - 0.2238 &2 ,+0.1337 g2_5 + 0.1311 2 ,-14.3134 dummy [3]
(2.39) (17.90) (-4.31) (2.52) (3.15) (-2.60)
2) Volatilidad Cambiaria
£2= 17.8082 + 0.140 &£f_,+ 0.066 £2 ;-18.655 dummy [4]
(2.84) (3.389) (1.60) (-0.180)

En este sentido, con la introduccion de una variable binaria se recogieron los cambios de
varianza detectados mediante la asignacion del valor 0 antes y después del cambio estruc-
tural, y 1 cuando se produce exactamente un punto de quiebre en la varianza de la serie. En
el anexo 2 se presentan los resultados de la estimacion del modelo SARMA-GARCH-M, que
representa regresiones para la tasa de inflacién promedio, la cual depende de componentes
(AR, MA, SAR y SMA) y de la incertidumbre inflacionaria. Se presenta también un modelo
para la incertidumbre inflacionaria (varianza condicional de la inflacién) que se encuentra
incrementado por la inflacién rezagada un periodo y la variable binaria de quiebres estruc-
turales. Adicionalmente, se estimé el modelo de GARCH para el cambio porcentual del tipo
de cambio (Anexo 3).

Los resultados de la estimacion se desarrollan mediante el método de Cuasi Maxima Vero-
similitud (QML). La mayoria de los estimadores son estadisticamente significativos al 1%,
tanto para la media como para la varianza condicional (modelo 1y 2). También se aprecia
que en el modelo 2 la inclusion de la variable DUM (dummy) es negativa y estadisticamente
significativa al 5%, con lo que se puede establecer la existencia de un efecto negativo de
los choques estructurales de 1981, 1988 y 1999.

En el modelo 2 de la (7T) se comprueba que la inflacion rezagada un periodo afecta signifi-
cativa y positivamente la varianza de la inflacion a un nivel de 0.080 (8%) significativo al 1%.
Ello representa evidencia estadistica en favor de la hipétesis de Friedman-Ball de que un
incremento en la tasa de inflacién causa una mayor incertidumbre inflacionaria. También se
comprueba que, el impacto del error estandar condicional (incertidumbre) sobre la inflacion
promedio es de -0.078, que es negativo y estadisticamente significativo al 1%, por lo que
niveles de incertidumbre inflacionaria mas altos llevaran a niveles promedio de inflacion
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mas bajos. Lo anterior es consistente con la hipétesis de estabilizacién de Holland (1995)8,
la cual sostiene que en respuesta a una mayor incertidumbre inflacionaria, y temiendo los
posibles efectos reales de tal incertidumbre, el banco central intentaria contrarrestar esta
incertidumbre mediante la contraccion de la oferta monetaria. En otras palabras, Banco de
México es un banco central que tiene aversion a la inflacion.

A continuacion, se desarrolla la prueba propuesta por Engle y Ng (1993) denominada prue-
ba para sesgo de signo y tamafio, con la que se busca identificar la asimetria en la incerti-
dumbre inflacionaria.

ézt =P+ 1S o1 TGS T ¥ E g T PSS kU,
8%, =0.4392 - 0.2586 * S, ,-0.7693 S*, ,*&,_; + 0.9492S%, [ *&,_,
t-stat  (2.1506) (~0.7865) (~1.9821) (4.5983)

Dado que la hipétesis nula de no sesgo de signo y tamafo es H, = ¢, = ¢, = ¢ = 0.
Aunque $1 = —0.2586 no es estadisticamente significativo, el tamafio o magnitud de los
choques ¢, = —0.7693 y ¢; = 0.9492 si presentan significancia estadistica. Con base en
estos resultados se deben estimar modelos asimétricos no lineales para capturar de forma
adecuada la incertidumbre inflacionaria, especificamente el modelo E-GARCH-M.

Cuadro 1. Resultados de la regresion E-GARCH(1,1)-M (QML)

Modelo Ecuacion
MedigE- T = 0727+ ARCIT 0114« ARTE1 4 0184« SARTIZ) 40,209« SAR(24) 4 0075 = SAR{36) = 0,077« 1~.'PT, + 0,036+ /TE;
GARCH(LIM L5t (19.02) [2.78) {7.460) [9.07) {3.05] [-5.434) {3.09)

i 01
( 5o el n g L] B + —
Varianza E- inhe) = =0.142 = O.0BZ « ==-+0.261 |: 1,—| \|,,J +0906°f; () + 0.038%T,_y ~ D520 °DUM
GARCH(11}-M Zstat [3.94) [4.81] {8.90) (45.86) B.38) (191
" R-Cuadrada: 0826 AT = 1461
EStadISticos 02 ) o | ikelihood: 408.00 BIC = 1.560
Dagnistico Obs: 576 DLW =183

Fuente: elaboracion propia con R 3.4.

En el cuadro 1 se presenta la estimacion del modelo SARIMA-E-GARCH(1,1)-M. Las estima-
ciones muestran que el efecto de los choques sobre el logaritmo de la varianza condicional
es a, +y, = —0.082 + 0.281 = 0.20, lo que corrobora que un incremento en los precios tien-

8 Estos resultados son consistentes con los encontrados por Thornton (2007) y Perrotini y Rodriguez (2012)
para el caso de la economia de México.
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den a correlacionarse positivamente con los cambios en la incertidumbre inflacionaria. El
sistema de ecuaciones permite probar todas las hipétesis planteadas de forma simultanea.
En la segunda ecuacion nuevamente se encuentra evidencia estadistica favorable a la hip6-
tesis de Friedman-Ball, con respecto al efecto que la incertidumbre inflacionaria tiene sobre
la inflaciéon actual. El coeficiente de la inflacion rezagada un periodo es de (0.038), positivo
y estadisticamente significativo. Mientras que en la primera ecuacion lo que se observa es
que la desviacion estandar condicional se encuentra correlacionada negativamente con la
inflacién (-0.077), ademas de ser estadisticamente significativa, lo cual validaria la hipdtesis
de un banco central estabilizador. Ademas, se identifica un coeficiente positivo de (0.036)
para la volatilidad cambiaria, 10 que demuestra que la disminucién de la inflacién se busca
mediante una politica de apreciacion cambiaria y de disminucién de su volatilidad, como la
que se ha desarrollado en los ultimos afios.

Gonclusiones

La informacion presentada en este trabajo permite concluir que el Banco de México ha lo-
grado consolidar un marco regulatorio e institucional que sustenta su independencia como
autoridad monetaria. Asimismo, se ha convertido en un organismo que, en cumplimiento de
las leyes que lo regulan, rinde cuentas de sus acciones ante los agentes econémicos de ma-
nera periédica. Sin embargo, ni los diferentes tipos de independencia de los que disfruta, ni
las acciones de transparencia y comunicacion constante con el publico, ni las sefiales que
lo identifican como un banco central que tiene aversion a la inflacion, han logrado cimentar
la credibilidad que describen los tedricos del esquema de metas de inflacion.

Al evaluar el desempefio de este régimen monetario en México, resulta evidente la re-
duccioén en las tasas inflacionarias si se les compara con los niveles que estas mantuvieron
durante la década de los ochenta. Infortunadamente, las deficiencias estructurales de la
economia mexicana, han mantenido a la volatilidad cambiaria como un determinante impor-
tante de la incertidumbre inflacionaria, tal como se demuestra en este trabajo. Dicho de otro
modo, la dependencia de insumos importados, la dolarizacién de pasivos y el traspaso del
tipo de cambio a la inflacién obligan a que los agentes econdémicos finquen sus expectativas
basados en las fluctuaciones cambiarias, mas que en la tasa de interés de politica que de-
termina el Banco de México.

Bajo este contexto, la banca central mexicana ha procurado cierto anclaje cambiario a
través de la politica de acumulaciéon de reservas internacionales, medida que ha acompa-
Aado a la ejecucion del esquema de inflacion objetivo. Mas aun, ha aprovechado coyunturas
externas como los efectos ocasionados por la crisis de 2008-2009, etapa en la cual se
generd una brecha de rendimientos entre las tasas domésticas y foraneas que permitié la
atraccion de capitales extranjeros, y una tendencia de apreciacion cambiaria. En afios mas
recientes, el retorno a la normalidad en la aplicacion de la politica monetaria en las econo-
mias avanzadas ha provocado reversiones en los flujos de capital que, al combinarse con
la reduccion en los precios del petréleo, motivaron depreciaciones importantes en el tipo de
cambio peso/ddlar.
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Desde una vision critica se puede argumentar que la aplicacion de este régimen monetario
ha generado importantes distorsiones en la ejecucion y disefio de las principales politicas
macroeconoémicas. La falsa idea de que el alcance de la estabilidad de precios conducira
de manera automatica al pleno empleo y que el gasto publico es inflacionario, han obligado
al repliegue y subordinacion de la politica fiscal. En un escenario real, resulta impensable
concebir que la Hacienda Publica y el Banco Central trabajen con funciones separadas o
con objetivos que se contraponen. Ambas entidades deberian concertar y coordinar sus
politicas para lograr la estabilizacion de la economia, y una mejor distribucion de la riqueza.

Ahora bien, con respecto al manejo de la politica cambiaria, la posiciéon de la banca central
en México ha sido ambigua ya que en el discurso oficial desconoce el papel que el tipo de
cambio aun mantiene como ancla de la economia. Ademas, la concepcién de la inflacion
como un problema de presiones de demanda le impide reconocer el caracter estructural de
los procesos inflacionarios en México que surgen como resultado de la dependencia tecno-
l6gica, alimentaria y financiera que se tiene con el exterior.

Por otra parte, la necesidad de enfrentar el escrutinio de los mercados financieros inter-
nacionales le impone y exige una fuerte atencién a la estabilidad cambiaria, al tiempo que
reduce su control sobre el canal externo de la emision monetaria. Esta situacion merma su
independencia de emision monetaria y obliga a la banca central a realizar constantemente
intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario que suelen generar costos financieros
importantes; o bien, le exige mantener un férreo control sobre los canales internos de emi-
sibn monetaria.

Bajo este orden de ideas, conviene revisar los criterios de independencia de objetivos e
instrumentos pues esta forma de ejercer la autonomia de la banca central ha conducido
a que un minusculo grupo de servidores publicos tome decisiones relevantes que afectan
el devenir econdmico y social de la nacion mexicana. En este sentido, se debera también
considerar la posibilidad de que sea un érgano democraticamente elegido el que fije los
mandatos que debe cumplir el banco central. Se preferiria establecer un mandato dual en
el que se establezca, ademas de la meta de estabilidad de precios, una meta de empleo o
crecimiento econdémico. Ello implica cambios constitucionales que deben ser considerados
para que la politica monetaria en México transite a una nueva etapa de operacion.

Referencias

Alesina, A. y Summers, L. (1993). Central Bank Independence and Macroeconomic Per-
formance: Some Comparative Evidence. Journal of Money, Credit, and Banking, 25(2),
151-162.

Ball, L., (1992). Why Does High Inflation Raise Inflation Uncertainty? Journal of Monetary
Economics, 29(3), 371-388. https://doi.org/10.1016/0304-3932(92)90032-W

Banco de México. (2017). Esquema de Objetivos de Inflacion. Recuperado de http://www.
anterior.banxico.org.mx/politica-monetaria-e-inflacion/material-de-referencia/intermedio/
politica-monetaria/%7B5C9B2F38-D20E-8988-479A-922AFEEBB783%7D.pdf

58 Ens. Econ. 28(53) * julio-diciembre de 2018 * ISSN 0121-117X * e-ISSN 2619-6573 * pp. 37-64


http://www.anterior.banxico.org.mx/politica-monetaria-e-inflacion/material-de-referencia/intermedio/politica-monetaria/%7B5C9B2F38-D20E-8988-479A-922AFEEBB783%7D.pdf
http://www.anterior.banxico.org.mx/politica-monetaria-e-inflacion/material-de-referencia/intermedio/politica-monetaria/%7B5C9B2F38-D20E-8988-479A-922AFEEBB783%7D.pdf
http://www.anterior.banxico.org.mx/politica-monetaria-e-inflacion/material-de-referencia/intermedio/politica-monetaria/%7B5C9B2F38-D20E-8988-479A-922AFEEBB783%7D.pdf

Eduardo Rosas Rojas, Ménica C. Mimbrera Delgado

Basilio, E. (2017). Politica fiscal pro-ciclica en América Latina. Los casos de Brasil, Chile,
Colombia, Méxicoy Perd. EnT. Lépezy L. A. Ortiz (Eds.), Asimetrias econdmicas y finan-
cleras de la globalizacion. Retos y oportunidades para los paises en desarrollo. Retos y
oportunidades para los paises en desarrollo (pp. 207-226). Ciudad de México: Universi-
dad Nacional Auténoma de México - Facultad de Estudios Superiores Acatlan - Direccion
General de Asuntos del Personal Académico.

Bell, W. R. y Hillmer, S. C. (1983). Modelling Time Series with Calendar Variation. Journal of
the American Statistical Association, 78(383), 526-534. https://doi.org/10.2307/2288114

Bernanke, B. S. y Mishkin, F. (1997). Inflation Targeting: A New Framework for Monetary Po-
licy? The Journal of Economic Perspectives, 11(2), 97-116.

Blinder, A. S. (1999). Central Bank Credibility: Why Do We Care? How Do We Build It?(7161).
National Bureau of Economic Research. Recuperado de https://www.nber.org/papers/
w7161.pdf

Broto, C. (2011). Inflation Targeting in Latin America: Empirical Analysis Using GARCH Models.
Economic Modelling, 28(3), 1424-1434. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2011.02.009

Caporale, G. M. y Kontonikas, A. (2009). The Euro and Inflation Uncertainty in the European
Monetary Union. Journal of International Money and Finance, 28(6), 954-971. https://doi.
org/10.1016/j.jimonfin.2008.09.004

Carriere-Swallow, Y., Jacome, L., Magud, N. y Werner A. (2016). Central Banking in Latin
America: The Way Forward. International Monetary Fund. Recuperado de https://www.
imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Central-Banking-in-Latin-America-The-
Way-Forward-44317

Conrad, C. y Karanasos, M. (2005). On the Inflation-Uncertainty Hypothesis in the USA, Ja-
pan and the UK: A Dual Long Memory Approach. Japan and the World Economy, 17(3),
327-343. https://doi.org/10.1016/j.japwor.2004.03.002

Cukierman, A. (1992). Central Bank Strategy, Credibility, and Independence: Theory and
Evidence. Cambridge: MIT Press.

Cukierman, A. y Meltzer, A. (1986). A Theory of Ambiguity, Credibility and Inflation under
Discretion and Asymmetric Information. Econometrica, 54(5), 1099-1128. https://doi.
org/10.2307/1912324

Dincer, N., y Eichengreen B. (2010). Central Bank Transparency: Causes, Consequences
and Updates. Theoretical Inquiries in Law, 11(1), 75-123.

Engle, R. F (1982), Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the
Variance of United Kingdom Inflation. Econometrica, 50(4), 987-1007. https://doi.
org/10.2307/1912773

Engle, R. F. y Ng, V. K. (1993). Measuring and Testing the Impact of News on Volatility. Journal
of Finance, 48(5), 1749-1778. https://doi.org/10.2307/2329066

Flood, R. y Musa, M. (1994). Issues Concerning Nominal Anchors for Monetary Policy.
National Bureau of Economic Research. Recuperado de https://www.nber.org/papers/
w4850.pdf

Ens. Econ. 28(53) * julio-diciembre de 2018 * ISSN 0121-117X * e-ISSN 2619-6573 * pp. 37-64 59



Inflacién y volatilidad cambiaria en México (1969-2017)

Fountas, S., Karanasos, M. y Kim, J. (2006). Inflation Uncertainty, Output Growth Uncertainty,
and Macroeconomic Performance. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 68(3),
319-343. https://doi.org/10.1111/j.1468-0084.2006.00164.x

Frenkel, R., Selody, J. y Lema, A. (2009). Politica monetaria en economias abiertas: inflacion
y tipo de cambio. Revista de Economia, 16(1), 5-48.

Granger, C. y Newbold, P. (1974). Spurious Regressions in Econometrics. Journal of Econo-
metrics, 2(2), 111-120. https://doi.org/10.1016/0304-4076(74)90034-7

Holland, S. (1995). Inflation and Uncertainty: Tests for Temporal Ordering. Journal of Money,
Credit, and Banking, 27(3), 827-837.

Hyndman, R. J. y Khandakar, Y. (2008). Automatic Time Series Forecasting: the Forecast
Package for R. Journal of Statistical Software, 27(3), 1-22.

Jiranyakul, K. y Opiela, T. P. (2010). Inflation and Inflation Uncertainty in the ASEAN-5
Economies. Journal of Asian Economics, 21(2), 105-112. https://doi.org/10.1016/j.asie-
€0.2009.09.007

Le Heron, E. y Carre E. (2005). Credibilidad, confianza e inflaciéon. En G. Mantey y N. Levy
(Eds.), Inflacion, crédito y salarios: nuevos enfoques de politica monetaria para merca-
dos imperfectos (pp.191-223). Ciudad de México: M.A. Porrua.

Mantey, G. (2009). Intervencion esterilizada en el mercado de cambios en un régimen de
metas de inflacion: la experiencia de México. Investigacion Econdmica, 68, 47-78.

Mantey, G. y Mimbrera, M. C. (2012). Politicas de banca central para el crecimiento soste-
nido con estabilidad de precios. En J. L. Calva (Ed.), Politicas macroecondmicas para
el desarrollo sostenido. Andlisis estratégico para el desarrollo (pp. 49-62). Ciudad de
México: Juan Pablos Editor - Consejo Nacional de Universitarios.

MclLeod, A.y Li, W. (1983). Diagnostic Checking ARMA Time Series Models Using Squared
Residual Autocorrelations. Journal of Time Series Analysis, 4(4), 269-273.

Negrete, A. (2010). Credibilidad e independencia del banco central. Economia Informa, 362,
133-136.

Osorio, A. y Téllez, O. (2006). Aspectos positivos y normativos de la politica monetaria,
Economia Informa, 341, 52-65.

Panico, C. y Moreno-Brid, J. C. (2015). El Banco de México y la politica monetaria. Recu-
perado de: https://www.researchgate.net/publication/299437294_EL_BANCO_DE_MEXI-
CO_Y_LA_POLITICA_MONETARIA

Pérez Caldentey, E. (2015). La incoherencia de la estabilidad. El caso de los modelos de
metas de inflacion en economias abiertas y sus consecuencias. En A. Barcena, A. Prado
y M. Abeles (Ed.), Estructura productiva y politica macroecondémica. enfoques heterodo-
xos desde Ameérica Latina (pp. 103-134). Santiago de Chile: Comision Econdmica para
América Latina (CEPAL).

Perrotini, 1. (2007). El nuevo paradigma monetario. Economia UNAM, 4(11), 64-82.

60 Ens. Econ. 28(53) * julio-diciembre de 2018 * ISSN 0121-117X * e-ISSN 2619-6573 * pp. 37-64


https://www.researchgate.net/publication/299437294_EL_BANCO_DE_MEXICO_Y_LA_POLITICA_MONETARIA
https://www.researchgate.net/publication/299437294_EL_BANCO_DE_MEXICO_Y_LA_POLITICA_MONETARIA

Eduardo Rosas Rojas, Ménica C. Mimbrera Delgado

Perrotini |. y Rodriguez B. D. (2012). Inflacién, incertidumbre inflacionaria y crecimiento
econdmico en México: 1929-2009. Revista Mexicana de Economia y Finanzas. Nueva
Epoca, 7(1), 1-26.

Polillo, S. y Guillén, M. F. (2005). Globalization Pressures and the State: The Worldwide Spread
of Central Bank Independence. American Journal of Sociology, 110(6), 1764-1802.

Rocabado, A. y Pamela, A. (2009). Inflacién e incertidumbre inflacionaria: un anélisis para la
economfa boliviana 1937-2009 (tesis de pregrado). Universidad Mayor de San Andrés,
La Paz, Bolivia.

Thornton, J. (2008). Inflation and Inflation Uncertainty in Argentina, 1810-2005. Economics
Letters, 98(3), 247-252. https://doi.org/10.1016/j.econlet.2007.04.034

Thornton, J. (2007). The Relationship between Inflation and Inflation Uncertainty in Emerging
Market Economies. Southern Economic Journal, 73(4), 858-870.

Turrent, E. (2012). Autonomia de la Banca Central en México. Vision histori-
ca. Banco de México. http://educa.banxico.org.mx/ebooks_descargas/%7BF-
D19AC40-AE77-5978-6B50-41E3B4C96EF3%7D.pdf

Turrent, E. (2007a). El Banco de México en evolucion: transicion hacia el esquema de obje-
tivos de inflacién. Analisis econdmico, 22(50), 243-260.

Turrent, E. (2007b). Las tres etapas de autonomia de la banca central en México (10).
Recuperado de http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/
documentos-de-investigacion/banxico/%7BA49BFA7D-25E8-4A6A-C9E8-F4B239DC-
47DD%7D.pdf

Zeileis, A., Friedrich, F., Hornick, K. y Kleiber, C. (2002). Strucchange: An R Package for
Testing for Structural Change in Linear Regression Models. Journal of Statistical Software,
7(2), 1-38.

Como citar/ How to cite this item:

Rosas R., E. y Mimbrera D., M. C. (2018). Inflacién
y volatilidad cambiaria en México (1969-2017).
Ensayos de Economia, 28(53), 37-64.
https://doi.org/10.15446/ede.v28n53.75057

Ens. Econ. 28(53) * julio-diciembre de 2018 * ISSN 0121-117X * e-ISSN 2619-6573 * pp. 37-64 61


http://educa.banxico.org.mx/ebooks_descargas/%7BFD19AC40-AE77-5978-6B50-41E3B4C96EF3%7D.pdf
http://educa.banxico.org.mx/ebooks_descargas/%7BFD19AC40-AE77-5978-6B50-41E3B4C96EF3%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/documentos-de-investigacion/banxico/%7BA49BFA7D-25E8-4A6A-C9E8-F4B239DC47DD%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/documentos-de-investigacion/banxico/%7BA49BFA7D-25E8-4A6A-C9E8-F4B239DC47DD%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/documentos-de-investigacion/banxico/%7BA49BFA7D-25E8-4A6A-C9E8-F4B239DC47DD%7D.pdf
https://ideas.repec.org/a/jss/jstsof/v007i02.html
https://ideas.repec.org/a/jss/jstsof/v007i02.html
https://ideas.repec.org/s/jss/jstsof.html
https://doi.org/10.15446/ede.v28n53.75057

Inflacién y volatilidad cambiaria en México (1969-2017)

Anexos
Anexo 1. Pruebas de Raiz Unitaria para el INPC y el Tipo de Cambio
ADF PP
Variable Condicionantes Estadistico Tau Tablas (1%)  Estadistico Tau Tablas (1%)

Sin Intercepto 1.84 -2.58 7.87 -2.58
INPC Intercepto 1.38 -3.44 4.56 -3.44
Intereepto y Tendencia -1.76 -3.98 -2.05 -3.98
Sin Intercepto =333 -2.5% o -2.58
Alog(INPC) Intercepto -4, 305 =344 =5.22%++ -3.44
Intercepto y Tendencia -4. 7680 -3.97 -5.G0ee 397
Sin Intercepto 116 =258 186 -2.58
TIC Intercepto 1.64 =344 2.13 -3.44
Intercepto y Tendencia -1.40 -3.9% -0.96 -3.98
Sin Intercepto =5.90%* -2.58 =21.00%** -2.58
Alog(TIC) Intercepto -hH2ee= -3.44 =20 F2%ww -3.44
Intercepio ¥ Tendencia -6, 7% -3.97 =20, 7R*** -3.97

Fuente: elaboracion propia.

Nota: los errores estandar se encuentran en paréntesis. * 0.10, ** 0.05 y ** 0.01.
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Anexo 2. Resultados de las regresiones GARCH y GARCH-M (QML) para (1T)

Alog(INPC)=(rr)

Modelo 1 Modelo 2
Var. Indep. GARCH (1,1) GARCH1,1)-M
ECUACION PARA LA MEDIA CONDICIONAL

AR(1) 1.4072 1.3585
(0.1228)*** (0.1075)***

AR(2) -0.4504 -0.3904
(0.1050)*** (0.0958)***

MA(1) ~0.7811 -0.7290
(0.0863)*** (0.0817)***

SAR (12) 0.2450 0.2286
(0.0464)* (0.0415)*x**

SAR(24) 0.2139 0.2147
(0.0398)*** (0.0312)***

SAR(36) 0.1773 0.1549
(0.0386)*** (0.0318)***

om - -0.0781

- (0.0134)***
ECUACION PARA LA VARIANZA CONDICIONAL

C 0.0211 0.0005

(-0.0153) (-0.005)

2,4 0.2194 0.1240
(0.092 1) (0.0538)* %

heq 0.7801 0.6516
(0.0521 )% (0.0615)%%

T4 - 0.0805
- (0.0172)%%*

DUM -0.1584 -0.3600
(-0.1043) (0.1821)**

ESTADISTICOS DE DIAGNOSTICO

C. Estacionariedad:

a1+ B 0.9995 0.7756

R-Cuadrada 0.817 0.8244

L-Likelihood -494.45 -436.57
AIC 1.8718 1.6644
BIC 1.9514 1.7599
D.W. 1.6197 1.683
Obs 539 539

2Se prueba la hipétesis de Friedman — Ball, para ello se induye la inflacién rezgada un periodo

para la varianza condicional.De igual forma se prueba la hipétesis de Cukierman — Meltzer o la
hipétesis de Holland, para ello se incluye la desviadién estandar condicional en la ecuacién de la media.
Nota: Los errores estandar se encuentran en paréntesis. * 0.10. ** 0.05 y *** 0.01.

Fuente: elaboracion propia.
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Anexo 3. Resultados de las regresiones GARCH (QML) para (e)

Alog(TIC)=(e)

Modelo 1
Var. Indep. GARCH (1,1)
ECUACION PARA LA MEDIA CONDICIONAL

AR(1) 0.6114
(0.1389)***

AR() -0.3734
(0.1440)***

ARG) 0.4558
(0.1111)***

AR() 0.1939
(0.0323)***

MA(1) -0.4174
(0.1310)%**

MA(2) 0.326
(0.1301)**

MA3) -0.4949
(0.0984)**

ECUACION PARA LA VARIANZA CONDICIONAL

C 0.4359

0.0459

he—q 0.9777

(0.0030)***
ESTADISTICOS DE DIAGNOSTICO
C. Estacionariedad:

Pz 0.9777
R-Cuadrada 0.1624
I-Likelihood -1641.42
AIC 5.72
BIC 5.79
D.W. 1.994
Obs 577

Nota: Los errores estandar se encuentran en paréntesis. * 0.10, **
0.05 y *** 0.01.

Fuente: elaboracion propia.
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