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Resumen de la presentacién

ll os bancos centrales son instituciones Unicas”, dijo
Lal inicio de su presentacion Alejandro Diaz de Ledn,
gobernador del Banco de México, explicando que

todos comparten la responsabilidad de proporcionar la moneda
nacional a los paises. El dinero es un bien publico esencial vy,
dadas las reglas y estrategias seguidas por su emisor, aseguran
su compromiso de perseguir los objetivos de la sociedad a largo

plazo.

“Hasta cierto punto —agregd-, los mandatos de los bancos
centrales suelen estar influenciados por los episodios monetarios

mas adversos vividos por cada pais
centrales de América Latina, entre finales de los ‘70s y principios

.En el caso de muchos bancos

de los ‘90s, varias economias experimentaron periodos de alta
inflacién. Desde entonces, se concedié la independencia a
muchos bancos centrales de América Latina y de otras regiones,
con mandatos enfocados, principalmente, en la busqueda de la
estabilidad de precios y una estructura institucional que implica la
toma de decisiones que benefician al pais a largo plazo.

En teoria, los modelos econdmicos apuntan hacia estrategias
Optimas de politica monetaria que minimizan las fluctuaciones en
torno a la meta de inflacién y del producto potencial. La pregunta
clave es qué marco legal e institucional del Banco Central,
teniendo en cuenta las consideraciones de economia politica y las
condiciones internas, ofrece tal resultado.

Cuando una economia enfrenta presiones inflacionarias de
la demanda agregada, las autoridades monetarias operan para

estabilizar la inflacion y la brecha de actividad. Sin embargo,
pueden ocurrir escenarios mas desafiantes en los que estas
brechas se muevan en direcciones opuestas. En este contexto,
los bancos centrales enfrentarian complejos trade-offs. Bajo un
mandato dual, es probable que enfrenten una fuerte presion
para priorizar las preocupaciones sobre la actividad econémica, a
pesar de la presencia de una brecha de inflacion positiva.

Las economias emergentes se enfrentan a un entorno mas
desafiante, donde muchas no han consolidado un entorno de
inflacion baja y estable, y un valor de inflacién de mediano y largo
plazo. Estdn muy expuestas a fluctuaciones en las condiciones
econdmicas y financieras globales que, a su vez, se reflejan en
una gran volatilidad del tipo de cambio y en frecuentes shocks
inflacionarios. Como resultado, la inflacion es, en promedio, mas
volatil y dificil de pronosticar que en las economias avanzadas.

Cuando existen metas de inflacién insuficientemente
creibles, y la dindmica de la inflacion estad dominada por shocks
relacionados con el tipo de cambio y la oferta, un mandato Unico
bien definido, ampliamente entendido y comunicado, puede
contribuir mejor a reducir la incertidumbre sobre la funcién de
reaccion de los bancos centrales y reducir el premio por plazo.
En este caso, el Banco Central puede comprometerse con una
inflacion baja y estable en torno a su meta, evitando, al mismo
tiempo, efectos de contagio sobre la actividad econémica y el
empleo. Para las economias emergentes que enfrentan estas
condiciones, la adopcién de un mandato dual podria requerir
de una politica monetaria mds estricta para compensar la
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incertidumbre adicional en la funcion de reaccion y su efecto
tanto en la inflacién como en el premio por plazo.

Cuando los bancos centrales de las economias emergentes
se enfrentan a un complejo trade-off de politica debido a que
la inflacién y la brecha de actividad se mueven en direcciones
opuestas, se debe asegurar que la politica monetaria no genere
aumentos en el premio por riesgo e induzca a una curva de
rendimiento mds pronunciada. En estas circunstancias, un
mandato dual podria agregar incertidumbre a la respuesta de
politica, y ejercer presién sobre el premio por riesgo de inflacién.

Existe un desafio adicional que enfrentan las economias
emergentes, especialmente en América Latina, donde persiste un
déficit de crecimiento econémico significativo que ha resultado
en un PIB per cédpita mds bajo que otras economias emergentes
y avanzadas. En el caso de México se ha observado incluso una
reduccién del PIB potencial. En estas economias, los bancos
centrales enfrentaran mayores presiones para dejar de lado las
preocupaciones sobre la estabilidad de precios a largo plazo y
proporcionar un estimulo a corto plazo a la economia.

En el caso especifico de México, la politica monetaria se ha
llevado a cabo para lograr un mandato primordial de estabilidad
de precios, logrando una menor inflacion, un menor traspaso de
tipo de cambio, expectativas de inflacién estables, y primas por
plazo mas bajos, junto con otros beneficios indirectos, como el
desarrollo de instrumentos financieros de largo plazo.

Un Banco Central por si solo no puede lograr la estabilidad
macroeconémica; la coordinacién y comunicaciéon entre las
politicas monetaria y fiscal es fundamental para lograr el
éxito. Los bancos centrales, especialmente en las economias
emergentes, también deben desempeniar el papel de ancla, tanto
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econdémica como institucional, y un mandato claro y alcanzable
que contribuya al fortalecimiento de las instituciones.

En general, si bien el objetivo final de cualquier Banco Central
es y debe ser contribuir al bienestar de la sociedad, no existe un
disefo institucional Unico que se adapte a todas las economias
en todo momento. Las instituciones con una orientacién de
largo plazo, incluidos los bancos centrales, deben disefarse
cuidadosamente y, en particular, tener un mandato claro
y coherente en el tiempo que permita una buena toma de
decisiones en beneficio de nuestras sociedades.



Palabras del Gobernador del Banco de México, Alejandro Diaz de Leén

Los bancos centrales son instituciones unicas. Todos ellos
comparten la responsabilidad de proporcionar la moneda nacional
a nuestros paises. El dinero es un bien publico esencial que debe
ser un medio de intercambio eficaz, depdsito de valor y unidad
de cuenta. Las sociedades han descubierto que la mejor forma
de dinero no es la que aporta un valor intrinseco, sino aquella
que, aunque inmaterial —el dinero fiduciario—, y dadas las reglas
y estrategias seguidas por su emisor, aseguran
el compromiso del emisor de perseguir los

inflacién. Desde entonces, las preocupaciones han sido que los
bancos centrales bajo influencia politica tienden a establecer
politicas expansivas para financiar a los gobiernos, y estimular
el crecimiento econémico a corto plazo, independientemente
de las consecuencias a mediano y largo plazo. Esta fue la
razén principal por la que fue necesario aislar la formulacién
de la politica monetaria de la influencia politica directa. De

este modo, se concedid la independencia

a muchos bancos centrales de América

objetivos de la sociedad a largo plazo.

Latina y de otras regiones, con mandatos

En general, si bien enfocados, principalmente, en la busqueda
El .mandato, las r‘netas, y los objetivos el ObjetiVO ﬁnal de de.la estabilidad de pregos‘ En este con,texto,
definidos por la sociedad para los bancos . Chile fue una de las primeras economias en
centrales determinan las estrategias vy cuanUIer Banco modernizar su marco de politica monetaria
los términos y condiciones mediante Central esydebe con este objetivo.
los cuales proporcionan dinero a sus ser contribuir
economias. Esto representa claramente al bienestar de La independencia del Banco Central

una cuestion de soberania y contrato social
de suma importancia. Los paises pueden
establecer diferentes prioridades o tomar en
consideracién elementos especificos. Hasta
cierto punto, los mandatos de los bancos
centrales suelen estar influenciados por los
episodios monetarios mds adversos vividos
por cada pais. Por ejemplo, la hiperinflacion
de la década de 1920 en Alemania debe haber

la sociedad, no
existe un diseno
institucional Unico
que se adapte a
todas las economias
en todo momento.

requiere una estructura institucional que,
a veces, implica la toma de decisiones
politicamente impopulares, pero que estan
destinadas al beneficio del pais a largo plazo.
Sus caracteristicas clave son:

1. Un mandato legal claro y objetivos
especificos,
2. Limitar el poder discrecional de los

influido en la busqueda de la estabilidad

de precios de su sociedad, tal como la Gran

Depresién puede haber planteado consideraciones de empleo
en el mandato dual de la Reserva Federal de Estados Unidos.

En el caso de muchos bancos centrales de América
Latina, entre finales de los ‘70s y principios de los ‘90s, varias
economias de la regién experimentaron periodos de alta

gobiernos al nombrar miembros de la Junta
Directiva del Banco Central,
3. Limitar la capacidad de cualquier autoridad gubernamental
para utilizar el Banco Central como fuente de financiamiento,
4. Consolidar érganos colegiados de decision, con probada
capacidad técnica, y garantia de actuar con autonomia,
5. Permitir que el Banco Central elija los mejores medios para
lograr los objetivos definidos en la Ley.



-SVDIL)T0d A SOLYANVYIN ‘VIDNIANIdIANI :SITVHLNID SODNVE VIDNIHIANOD-

El paradigma de los bancos centrales auténomos y con metas
de inflacion flexibles fue el resultado del reconocimiento de la
sociedad de que la mejor contribucién de éstos al crecimiento
a largo plazo es mantener una estabilidad de precios sostenida.
Esa politica monetaria debiera ser capaz de mantener la inflacion
de largo plazo en torno a un objetivo especificamente definido,
con fluctuaciones en la inflacion de baja o nula persistencia.
Esto reconoce claramente la nocion de que no existe un trade-off
explotable entre la inflacién y las variables reales.

Aunque la mayoria de los bancos centrales tienen mandatos
de estabilidad de precios, las fuertes contracciones de la
actividad econémica experimentadas durante la Crisis Financiera
Global de 2008y la actual pandemia del Covid-19 han llevado a
la revisién de los mandatos y la adecuacion de los marcos de
politica monetaria. En teoria, los modelos econémicos apuntan
hacia estrategias 6ptimas de politica monetaria que minimizan
las fluctuaciones en torno a la meta de inflacién y del producto
potencial. La pregunta clave es qué marco legal e institucional
del Banco Central, teniendo en cuenta las consideraciones
de economia politica y las condiciones internas, ofrece tal
resultado.

En este sentido, cuando una economia enfrenta presiones
inflacionarias de la demanda agregada, las autoridades
monetarias (con mandato Unico o dual) operan para estabilizar
la inflacion y la brecha de actividad. Sin embargo, pueden ocurrir
escenarios mds desafiantes en los que estas brechas se muevan
en direcciones opuestas. En este contexto, los bancos centrales
enfrentarian complejos trade-offs, independientemente de
sus mandatos. Bajo un mandato dual, es probable que estas
instituciones enfrenten una fuerte presién para priorizar las
preocupaciones sobre la actividad econdmica, a pesar de la
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presencia de una brecha de inflacion positiva. En este sentido, el
Banco Central Europeo—cuyo principal objetivo es mantener la
estabilidad de precios en la Zona del Euro ante perturbaciones
relacionadas con la oferta—, lleva a cabo una politica monetaria
encaminada a lograr una convergencia gradual y ordenada
de la inflacion a su objetivo, evitando al mismo tiempo una
caida brusca de la inflacion, actividad econdmica, y empleo.
En las economias avanzadas, la dindmica de la inflacién esta
fuertemente anclada en torno a sus objetivos, y esta impulsada
principalmente por la dindmica de la demanda agregada. Esto
puede reducir las circunstancias en las que el Banco Central se
enfrenta a trade-offs de politica mas complejos.

Las economias emergentes se enfrentan a un entorno mas
desafiante:

1. Si bien han fortalecido sus marcos de politica
macroecondémica y mejorado sus fundamentos econdmicos
en las Ultimas décadas, y a pesar de sus grandes avances en el
control de la inflacion, muchas de ellas no han consolidado
plenamente un entorno de inflacién baja y estable, y un valor
de inflacion de mediano y largo plazo. Las expectativas no estdn
completamente ancladas en la meta inflacionaria, y la politica
monetaria aun se encuentra en proceso de lograr estos objetivos,

2. Las economias emergentes enfrentan shocks inflacionarios
mas grandes y frecuentes y, por lo tanto, histéricamente, han
registrado niveles mds altos tanto de inflacion como de sus
expectativas,

3. Son economias predominantemente pequefas y abiertas,
cuyos términos de intercambio estan fuertemente influenciados
por los precios de las materias primas. También estan abiertas a
los flujos de capital y, por lo tanto, estdn sujetas a variaciones en
el sentimiento de los inversores, y a la aversién al riesgo global.



Por estas razones, estan altamente expuestas a fluctuaciones en
las condiciones econdmicas y financieras globales que, a su vez, se
reflejan en una gran volatilidad del tipo de cambio y en frecuentes
shocks inflacionarios. Ademas, en estas economias, los precios de
articulos volatiles, como alimentos y energia, tienen un mayor
peso en los indices de Precios al Consumidor. Como resultado, la
inflacién es, en promedio, mas volatil y mas dificil de pronosticar
que en las economias avanzadas. Para ilustrar este punto, destaco
una investigacién reciente del Banco de México que sugiere que,
en promedio, los shocks en la brecha de actividad han explicado
solo alrededor del 10,2% de la variacién de la inflacion subyacente
en los paises latinoamericanos desde principios de la década
de 2000. Por otro lado, los shocks de tipo de cambio explican el
23,7% de la variacion, los shocks inflacionarios idiosincrasicos,
originados por precios administrados por el gobierno, factores
climdticos, entre otros, explican el 61,2%, y los shocks de precios
de las materias primas explican la variacion restante (4,9%).

Cuando existen metas de inflacion no suficientemente
creibles, y la dindmica de la inflacion esta dominada por shocks
relacionados con el tipo de cambio y la oferta, un mandato Unico
bien definido, ampliamente entendido y comunicado, puede
contribuir mejor a reducir la incertidumbre sobre la funcién de
reaccion de los bancos centrales y reducir el premio por plazo.
En este caso, el Banco Central puede comprometerse con una
inflacién baja y estable en torno a su meta, evitando, al mismo
tiempo, efectos de contagio sobre la actividad econémica y el
empleo. Para las economias emergentes que enfrentan estas
condiciones, la adopcién de un mandato dual podria requerir
de una politica monetaria més estricta para compensar la
incertidumbre adicional en la funcién de reaccion y su efecto
tanto en la inflacion como en el premio por plazo.

Cuando los bancos centrales de las economias emergentes
se enfrentan a un complejo trade-off de politica debido a que
la inflacién y la brecha de actividad se mueven en direcciones
opuestas, se debe asegurar que la politica monetaria no genere
aumentos en el premio por riesgo e induzca a una curva de
rendimiento mds pronunciada. En estas circunstancias, un
mandato dual podria agregar incertidumbre a la respuesta de
politica, y ejercer presidn sobre el premio por riesgo de inflacién.
En estas circunstancias, las economias emergentes podrian
beneficiarse mas de un mandato Unico bien definido centrado
en la estabilidad de precios, para contener directamente las
expectativas de inflacién y la prima por riesgo.

Existe un desafio adicional que enfrentan las economias
emergentes, especialmente en América Latina, donde persiste
un déficit de crecimiento econémico significativo que, en las
Ultimas décadas, ha resultado en un PIB per cépita mas bajo en
relacién con otras economias emergentes y avanzadas. En el
caso de México, en los Ultimos afos, se ha observado incluso
una reduccién del PIB potencial. En este contexto, las presiones
politicas en busca de estimulos y mayor crecimiento no seran
aplacadas por las razones detras de una actualizacién del PIB
potencial; una variable inobservable. Por lo tanto, en estas
economias, los bancos centrales estan destinados a enfrentar
mayores presiones para dejar de lado las preocupaciones sobre
la estabilidad de precios a largo plazo y proporcionar un estimulo
a corto plazo a la economia.

En resumen, en el contexto actual, un mandato institucional
que sea alcanzable, coherente en el tiempo, y que permita a la
sociedad exigir rendicién de cuentas a las autoridades por sus
acciones para generar credibilidad en el cumplimiento de sus
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objetivos es fundamental. En el caso especifico de México, la
politica monetaria se ha llevado a cabo para lograr un mandato
primordial de estabilidad de precios. Este enfoque ha generado
beneficios directos, como una menor inflacién, un menor
traspaso de tipo de cambio, expectativas de inflacion estables, y
primas por plazo més bajos, junto con otros beneficios indirectos,
como el desarrollo de instrumentos financieros de largo plazo.

Es importante subrayar que un Banco Central por si solo no
puede lograr la estabilidad macroeconémica. La coordinacién
y comunicacién entre las politicas monetaria y fiscal es
fundamental para lograr el éxito. México ha tenido una exitosa
experiencia de cooperacion entre el Banco de México y el
Tesoro, y al mismo tiempo ha mantenido la independencia
del Banco Central. Es de suma importancia sefalar que este
enfoque le ha permitido al Banco de México seguir siendo una
institucion publica fuerte y mantener su independencia con
legitimidad a los ojos del publico. En este sentido, los bancos
centrales, especialmente en las economias emergentes, también
deben desempenfar el papel de ancla, tanto econémica como
institucional, y un mandato claro y alcanzable que contribuya al
fortalecimiento de las instituciones.

En general, si bien el objetivo final de cualquier Banco Central
es y debe ser contribuir al bienestar de la sociedad, no existe un
disefo institucional Unico que se adapte a todas las economias
en todo momento. Las autoridades y los legisladores deben
considerar multiples elementos basados en la experiencia
historica de cada pais, la naturaleza de los shocks que enfrentan
sus economias, y cualquier otra posible presiéon que las
instituciones puedan enfrentar en diversas circunstancias. En
resumen, las instituciones con una orientacion de largo plazo,
incluidos los bancos centrales, ahora mds que nunca, deben
disefarse cuidadosamente y, en particular, deben tener un
mandato claro y coherente en el tiempo que permita una buena
toma de decisiones en beneficio de nuestras sociedades.
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