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Avances en la Estrategia de Comunicacion del
Banco de México

Extracto del Informe Trimestral Abril - Junio 2021, Recuadro 6, pp. 88-90, documento publicado el 31
agosto de 2021.

1. Introduccion

La informacidn y la comunicacién que los bancos centrales proveen al publico son instrumentos clave para la
efectividad en la conduccién de la politica monetaria. Asimismo, constituyen un mecanismo eficaz de rendicién
de cuentas, elemento indispensable y vinculado con su autonomia.! La teoria econémica y la evidencia empirica
sugieren que la efectividad de la politica monetaria depende, en buena medida, de que la comunicacién por
parte de las autoridades monetarias sea clara y transparente.? Al brindar informacién respecto de la funcion de
respuesta del banco central a diferentes escenarios se contribuye a una mayor comprension de las decisiones de
politica monetaria y a que las expectativas de los agentes econdmicos se acerquen a la meta de inflacion.® En las
ultimas dos décadas los bancos centrales han realizado esfuerzos importantes para mejorar sus mecanismos de
comunicacion, principalmente a través de la publicacidn de boletines de prensa, minutas e informes de inflacion,
asi como de la publicacién de prondsticos de variables macroecondmicas, especialmente de inflacién.

Alo largo de los afios el Banco de México ha ampliado la informacién que proporciona al publico. Ello como parte
de un proceso continuo de mejora de su estrategia de comunicacion. En este Recuadro se describen los cambios
gue se han realizado en los Ultimos afos en esta materia, destacando las medidas anunciadas recientemente por
este Instituto Central.

2. Estrategia de Comunicacion (2000 — 2020)

Desde el afio 2000, cuando se adoptd un esquema de objetivos de inflacidn, el Banco de México ha realizado
esfuerzos continuos para ampliar su transparencia y mejorar su comunicacion con el publico. En este proceso se
han adoptado diversas medidas para proporcionar informacién sobre los elementos considerados en las
decisiones de politica monetaria. Se publicé un Comunicado de Prensa de las Decisiones de Politica Monetaria,
asi como el Informe Trimestral que desde 2000 se acompafia de una presentacién y una conferencia de prensa.
Ademas, desde 2003 se dieron a conocer fechas preestablecidas para las decisiones de politica monetaria.
Asimismo, en 2011 se empezaron a publicar las Minutas de cada decisién de politica monetaria.*

En 2018, se llevaron a cabo las siguientes modificaciones a la estrategia de comunicacion:®

i incluir la identidad de los votantes en las Minutas;

ii. en caso de disentimiento, se aflade una explicacion de las razones del mismo. Los miembros tienen la
posibilidad de disentir tanto sobre la accién de politica monetaria como sobre el comunicado;

iii. publicar simultdneamente en espafiol e inglés el Comunicado de Prensa de las Decisiones de Politica
Monetaria y las Minutas de la reunion;

1 Blinder et al. (2008), Woodford (2005).

2 Blinder et al. (2008), Woodford (2005).

3 Kahveci & Odavas (2016).

4 Ver Informe Trimestral Julio-Septiembre 2010.

5 Ver Comunicado de Prensa “El Banco de México modifica su estrategia de comunicacién de politica monetaria”. 30 de abril de 2018.
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iv. poner a disposicion del publico, tres afios después de la reunién correspondiente, las transcripciones
de las reuniones de la Junta de Gobierno en las que se toma la decisién de politica monetaria y,

V. poner a disposicidn del publico los discursos y presentaciones de los miembros de la Junta de Gobierno.

En cuanto a la publicacidn de prondsticos, en 2010 se presentaron graficas de abanico de inflacién y actividad
econdmica en el Informe Trimestral. ® A partir de 2017 se incluyeron las trayectorias centrales de dichas
proyecciones comparandolas con las del Informe Trimestral previo. Finalmente, desde 2018, se publican en dicho
informe los prondsticos puntuales de las variaciones anuales promedio trimestrales de las inflaciones general y
subyacente para los siguientes ocho trimestres.” De esta manera, el Banco de México avanzé hacia la adopcidn
de un régimen de objetivos de inflacidon con base en prondsticos.

Siguiendo el compromiso con la transparencia y rendicién de cuentas con la sociedad, en 2020 se actualizarony
se hicieron publicos por primera vez los Criterios Generales de Comunicacion de la Junta de Gobierno y servidores
publicos del Banco de México.® Se establecid que se harian més claros y concisos los Comunicado de Prensa las
Decisiones de Politica Monetaria y el texto de las Minutas. Ademads, se acordd anadir el quérum de la reunién en
dicho comunicado.®

3. Acciones Recientes en Materia de Comunicacion (2021)

Dando continuidad a los esfuerzos antes mencionados, el Banco de México anuncid el 5 de agosto de 2021
modificaciones a algunos elementos de la estrategia de comunicacién de politica monetaria.’® Lo anterior con la
finalidad de brindar al publico mayor informacién sobre el proceso de toma de decisiones de la Junta de Gobierno
y un conocimiento mas pleno de la funcidn de reaccién del Instituto Central, de modo que los agentes puedan
anticipar de mejor manera las acciones de politica monetaria.

A partir de la decisién de politica monetaria del 12 de agosto de 2021:

i.  Encada decisidon de politica monetaria el Banco de México publicara la actualizacion de los prondsticos de
las inflaciones general y subyacente para los siguientes ocho trimestres. 1!

ii. EnelComunicado de Prensa de las Decisiones de Politica Monetaria se identificara el sentido de la votacidn
de cada uno de los integrantes de la Junta de Gobierno que hayan participado en dicha reunidn, sefialando
los miembros que adoptaron la decisién tomada y, en su caso, los que votaron por una decisién
alternativa.’

Estas medidas son parte del proceso continuo de mejora que el Banco Central ha implementado para reforzar la
transparencia y su comunicacién con la sociedad.

6 Ver Informe Trimestral Julio-Septiembre 2010.
7 Ver Programa Monetario para 2018 e Informe Trimestral Octubre-Diciembre 2017.
8 Ver “Criterios Generales de Comunicacidn de la Junta De Gobierno y Servidores Publicos del Banco De México”.

® Ver Comunicado de Prensa “El Banco de México actualiza los Criterios Generales de Comunicacién de la Junta de Gobierno y Servidores Publicos e
implementa esfuerzos adicionales en la comunicacién de la politica monetaria”. 10 de febrero de 2020.

.
5]

Ver Comunicado de Prensa “El Banco de México anuncia acciones adicionales en la comunicacién de politica monetaria”. 5 de agosto de 2021.

11 De una muestra total de 27 bancos centrales (10 de economias avanzadas y 17 de emergentes) se encontrd que en 13 la actualizacion de los prondsticos
de inflacion coincide con la decisién de politica monetaria, 7 de economias avanzadas (Canadd, Estados Unidos, Noruega, Nueva Zelandia, Reino Unido,
Suiza y Suecia) y 6 de economias emergentes (India, Israel, Rep. Checa, Rusia, Sudafrica y Tailandia).

12 De una muestra total de 27 bancos centrales (10 de economias avanzadas y 17 de emergentes) se encontré que 7 dan a conocer la identidad del voto

en los comunicados de politica monetaria, 4 de economias avanzadas (Estados Unidos, Japon, Reino Unido y Suecia) y 3 de emergentes (Brasil, Chile e

India).
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4. Importancia de la Publicacion de Prondsticos de Inflacion en un Esquema
de Objetivos de Inflacion.

La literatura sugiere que en los bancos centrales que han adoptado un régimen de objetivos de inflaciéon con
base en prondsticos,® la publicacidn de los prondsticos de inflacidn permite a los agentes obtener una mejor
comprension de la funcidn de respuesta del banco central y proporciona mayor informacion sobre la lectura del
instituto central del entorno econdmico y su respuesta de politica ante cambios en el mismo.'* Cabe destacar
que la actualizacidn de los prondsticos con respecto a lo previsto es uno de los elementos que los bancos
centrales toman en cuenta para las decisiones de politica monetaria.

Para ilustrar la importancia de una estrategia de comunicacién clara y transparente en economias emergentes
como la mexicana, es importante destacar que la evolucién de la inflaciéon en estas economias se encuentra
expuesta a mas choques que en economias avanzadas.

Las economias emergentes experimentan perturbaciones mas frecuentes y de mayor magnitud por diversas
razones. En primer lugar, al ser predominantemente economias pequefias y abiertas, estdn sujetas a
fluctuaciones en las condiciones financieras internacionales, lo cual se refleja en una mayor volatilidad del tipo
de cambio (Cuadro 1). En segundo término, los ponderadores de los alimentos en los indices de precios al
consumidor son mas altos debido a que los hogares, en promedio, destinan una mayor proporcién de su gasto a
alimentos (Cuadro 1). Asimismo, la produccién de alimentos estd sujeta a mayores choques de oferta
provenientes de fendmenos climatoldgicos, entre otros factores. Lo anterior contribuye a que en economias
emergentes la inflacion sea, en promedio, mas volatil y mas dificil de pronosticar que en economias avanzadas
(Cuadro 2).

Ante la presencia de choques a la inflacion, como perturbaciones de oferta que reflejan ajustes en precios
relativos, tenderian a observarse desviaciones de la inflacién con respecto a la trayectoria prevista.

Cuadro 1 Cuadro 2
Inflacién de Alimentos y Tipo de Cambio
. Inflacién anual Economias Promedio Desv. Est.
Ponderadorde | Contribuciénde P
Desv. Est. Indice de
Economias Alimentosen la Alimentosala Tipo de Cambio
Inflacién Inflacién P . Avanzadas 1.49 0.75
n /2 Efectivo General
General General Emergentes 4.94 1.13
Avanzadas 14.28 0.17 6.26
Avanzadas 1.35 0.27
Emergentes 22.39 1.20 18.32 Subyacente
Emergentes 3.57 0.52
México 25.76 1.21 19.85
Avanzadas 1.71 1.29
Nota: La clasificacién de economias se hizo con base en la propuesta por el Banco Alimentos
M undial. Avanzadas: Australia, Canada, Suiza, Alemania, Corea, Dinamarca, Espafia, Emergentes 6.01 2.37

Finlandia, Francia, Reino Unido, Israel, ltalia, Jap6én, Holanda, Noruega, Nueva
Zelandia, Portugal, Suecia, Estados Unidos. Emergentes: Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, China, Costa Rica, Rep. Checa, Hungria, Indonesia, India, M éxico,
Polonia, Rusia, Turquia y Sudafrica. ¥ Incluye todos los alimentos y bebidas no
alcohdlicas. Se considera el promedio por grupos de economias utilizando los
datos disponibles més recientes. Se excluye a las economias para las que no hay
datos: Argentina, Brasil, China, Indonesia, India y Sudafrica. 2/ Se considera el
promedio mensual para el periodo 2015-2021, ya que es el periodo en el que hay datos
disponibles. Se excluye a las economias paralas que no haydatos: Australia, Nueva
Zelandia, Argentina, Brasil, China, Costa Rica, Indonesia, India, Rusiay Sudéafrica. 3/
Se consideran el promedio y la desviacién estandar de indice de tipo de cambio
efectivo diario para el periodo 2004-2020. Se excluye alas economias para las que
no hay datos: Corea, Israel. Fuente: Elaborado por Banco de México con
informacién de la OCDE ydel BIS.

Nota: La clasificacion de economias se hizo con base en la propuesta por el
Banco Mundial. Avanzadas: Australia, Canadd, Suiza, Alemania, Corea,
Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Reino Unido, Israel, ltalia, Japén,
Holanda, Noruega, Nueva Zelandia, Portugal, Suecia, Estados Unidos.
Emergentes: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, China, Costa Rica, Rep. Checa,
Hungria, Indonesia, India, México, Polonia, Rusia, Turquia y Sudafrica. Se
consideran el promedio y la desviacion estandar de la inflacion anual para el
periodo 2004-2020. Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién
dela OCDE.

13 Ver Recuadro “Régimen de Objetivos de Inflacion y el Papel de los Prondsticos” en el Informe Trimestral Octubre-Diciembre 2017, en el cual se detalla

el funcionamiento de dicho régimen.
14 Tarkka & Mayes (1999).
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En este contexto, el banco central deberia explicar al publico el origen de esas presiones inflacionarias, el
horizonte de tiempo en el cual la inflacién general convergeria a su metay las acciones de politica monetaria que
en su caso considere necesarias para alcanzar el objetivo de inflacién.

En general, al estar expuestos a mas choques, los bancos centrales en economias emergentes tienen la necesidad
de explicar con mayor frecuencia las desviaciones de la inflacidn con respecto a lo previsto y la respuesta que
segun el caso consideren necesaria. Esto representa un reto adicional para la politica de comunicacion de estos
bancos centrales. En este sentido, la publicacidon frecuente de los prondsticos de inflacion y de manera
coincidente con los anuncios de las decisiones de politica monetaria, proporciona mas elementos para explicar
las razones que sustentan tales decisiones. Asimismo, dichos prondsticos son una referencia para las expectativas
de los participantes en los mercados, analistas y publico en general, por lo que pueden contribuir a evitar
sobrerreacciones en los mercados. En este contexto, los prondsticos pueden contribuir de manera efectiva a
consolidar el anclaje de las expectativas de inflacién en economias emergentes como México, propiciando un
entorno de estabilidad de precios. Existe evidencia empirica, asi como argumentos tedricos, que sugieren que
en los bancos centrales que han adoptado un régimen de objetivos de inflacidon, un mayor nivel de transparencia
favorece el anclaje de las expectativas de inflacidn en el mediano y largo plazos.'® De esta manera, la publicacion
de prondsticos de inflacidn con mayor oportunidad se considera que es una medida especialmente apropiada
para economias emergentes como México.

5. Consideraciones Finales

La comunicacién transparente y clara es fundamental para la efectividad de la politica monetaria y para el anclaje
de las expectativas de inflacién en un esquema de objetivos de inflacidn con base en prondsticos, bajo el cual el
Banco de México conduce la politica monetaria. Las acciones adicionales anunciadas recientemente contindan
el esfuerzo que a lo largo de los afios el Instituto Central ha llevado a cabo para mejorar la comunicacién con el
publico y consolidar un entorno de inflacién baja y estable. Se espera que estas nuevas medidas contribuyan a
una mejora en el funcionamiento del régimen monetario del Instituto Central. De esta manera el Banco de
México reafirma su compromiso con su mandato constitucional de procurar la estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda nacional.
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Cuadro 3

Evolucion de la Estrategia de Comunicacion de

Banxico

Ao

Acciones en Materia de Comunicacién

2000

Se comienza a publicar un boletin de prensa para anunciar las
decisiones de politica monetaria.

Se establece la publicacion de un Informe Trimestral de
Inflacién.

2001

Se adopta formalmente el Esquema de Objetivos de Inflacidn.

2003

Se publican fechas preestablecidas de las decisiones de politica
monetaria.
Se publica al menos un boletin de prensa de politica monetaria
a fin de mes, y uno intermedio si se modificaba la postura
monetaria.

2006

Se reduce el nimero de decisiones de politica monetaria, de
23 a 12 al afio.

2008

Se reduce el nimero de decisiones de politica monetaria, de
12 a 11 al afio.

2010

Se usan graficas de abanico para dar a conocer los prondsticos
de inflacién y actividad econémica en el Informe Trimestral.

2011

Se publican las Minutas de las decisiones de politica
monetaria.

Se reduce el nimero de decisiones de politica monetaria, de
11 a 8 al afio.

Se transmite por video el Informe Trimestral.

2017

Se incluye en las gréficas de abanico la trayectoria de la
proyeccion central de la inflacidn y de la actividad econdmica.

2018

Se publican en el Informe Trimestral los pronésticos puntuales
de las variaciones anuales promedio trimestrales para la
inflacién.

Se incluye la identidad de los votantes en las minutas y en caso
de disentimiento en la votacién se afiade una explicacion del
mismo. Ademas, los miembros de la Junta pueden disentir
tanto sobre la acciéon de politica monetaria, como sobre el
comunicado.

El Comunicado de las Decisiones de Politica Monetaria y las
Minutas correspondientes, se publica en espafiol e inglés de
manera simultdnea en las fechas correspondientes.
Las transcripciones de las reuniones de la Junta de Gobierno
en que se toma la decision de politica monetaria se pondran a
disposicion del publico tres afios después de la reunion.

Los discursos y presentaciones publicas de los miembros de la
Junta de Gobierno se ponen a disposicidn del publico.

2020

Se actualizan los Criterios Generales de Comunicacion de la
Junta de Gobierno y servidores publicos del Banco de México,
y por primera ocasion se hacen publicos integralmente.
Se establece que se haran mas concisos los Comunicados de
las Decisiones de Politica Monetaria y el texto de las Minutas.
Se afadird el quérum de la reunidn respectiva en los
Comunicados de las Decisiones de Politica Monetaria.

2021

En cada decision de politica monetaria se publica la
actualizacion de los prondsticos de inflacion general y
subyacente para los siguientes ocho  trimestres.
En los Comunicados de las Decisiones de Politica Monetaria se
identificara el sentido de la votaciéon de cada uno de los
integrantes de la Junta de Gobierno que hayan participado en
dicha reunidn, sefialando los miembros que adoptaron la
decision tomada y, en su caso, los que votaron por una
decision alternativa y en qué consistio esta.

Fuente: Banco de México.
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