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En las ultimas décadas surgié un consenso a nivel internacional respecto de que el principal objetivo
de los bancos centrales deberia ser mantener un ambiente de inflacidon baja y estable.

» Protege el poder adquisitivo, particularmente de los hogares con menores

ingresos.
El objetivo de
inflacion baja se ** Genera un ambiente propicio para la planeacion de mediano y largo

fundamenta en plazos de los agentes econdmicos.

los beneficios % Coadyuva a una asignacion eficiente de recursos de la economia.

asociados a esta: _ , , ,
» Contribuye al desarrollo del sistema financiero.

Asi el procurar un ambiente de inflacion baja y estable constituye un bien publico que
contribuye al desarrollo econédmico y al bienestar de la poblacion.
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Caracteristicas del régimen de objetivos de inflacion.

Régimen de Objetivos de Inflacion

A 4

Compromiso Meta cuantitativa Mejorar la
institucional con la Unica para la transparenciay
estabilidad de inflacion comunicacion con el
precios publico

s @ @

Estos elementos contribuyan a que el banco central genere credibilidad de que
procurara mantener un ambiente de inflacion baja.
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Papel de las expectativas de los agentes en el proceso de formacion de precios.

Los agentes tratan de

maximizar su consumo por lo

que se preocupan por sus
ganancias y/o sueldos en

términos reales

Agentes forman

Proceso de
negociacion de
salarios

expectativas de

inflacion

A\ 4

Las expectativas de inflacion son
un determinante de la inflacion por
lo que la formacion de expectativas
es relevante para la conduccion de
la politica monetaria.

Proceso de fijacion
— .
de precios
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Mecanismo para la coordinacion de expectativas.

Cumplimiento consistente Retroalimentacion entre inflacion y expectativas
de la meta de inflacidn $

A
Tasa %
Credibilidad
del Banco
Central
Inflacion
Observada

Objetivo de
Choque a
. .. largo plazo
la inflacidn
>
Tiempo
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Experiencia internacional del esquema de objetivos de inflacion.

B Economios avanzadas
B Economias emergentes

Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI.

1/ Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2021

Alrededor de 45 economias (11 avanzadas vy
34 emergentes) han instrumentado el
esquema de manera formalY.

La evidencia empirica indica que los paises
qgue implementaron este régimen alcanzaron
niveles de inflacion mas bajos, menores
expectativas de inflacibn y una menor
volatilidad de la inflacién en comparacion con
economias que tienen otros regimenes
monetarios?.

La evidencia no apunta a que haya efectos
adversos visibles en otras variables como el
producto?.

Este esquema no es rigido y ha ido
evolucionando para dar mayor flexibilidad a
los bancos centrales en la conduccién de Ia
politica monetaria.

2/Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial 2005. Capitulo IV. Régimen de metas de inflacidn: ¢Es viable en los paises de mercados emergentes?
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Evolucion del esquema de objetivos de inflacidn.

Enfoque Rigido Enfoque Flexible

A\ 4 A\ 4
p \ Los bancos centrales generaron credibilidad y fortalecieron su papel
Durante su etapa inicial los bancos como coordinador de expectativas, asi pudieron adoptar un régimen de
centrales necesitaban generar credibilidad objetivos de inflacion flexible.
por lo que fue primordial que cumplieran
con las metas anuales de inflacion. g .
L J
Las autoridades pueden optar por regresar a la inflacion a su meta a una
r — : — A velocidad relativamente menor.
Al enfocarse en el objetivo de inflacion en
un periodo corto, se hizo menor énfasis en - g
el comportamiento de otras variables
como por ejemplo la volatilidad del En todo momento se busca preservar la credibilidad de/ instituto central
|producto. ) y se mantiene el compromiso de regresar a la inflacion a su meta en el
mediano plazo.

Credibilidad
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Caracteristicas del régimen de objetivos de inflacion basado en prondsticos.

Régimen de Objetivos de Inflacion Basado en Pronodsticos

Compromiso Meta cuantitativa Mejorar la Publicacion de

institucional con la Unica para la transparenciay prondsticos y
estabilidad de inflacion comunicacion con el comparacion con
precios publico cifras observadas

S ©® % I
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Elementos del régimen de objetivos de inflacion basado en prondsticos.

OBJETIVO INTERMEDIO IDONEO

Incorporan toda la informacidén
disponible.

Reflejan el balance de riesgos y
los trade-offs entre variables.

Incluyen la funcidon reaccion vy
reflejan  vision sobre como
funcionan los mecanismos de
transmision.

Claridad en el instrumento de
politica para alcanzar el objetivo
de inflacion.

El prondstico incorpora una
trayectoria hacia el objetivo.

El prondstico del staff es un
insumo clave en las decisiones de
politica monetaria.

El uso de modelos que permita la
elaboracion de prondsticos.

Panorama de la Politica Monetaria
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Mecanismo de transmision de la politica monetaria.

El banco central gana credibilidad al utilizar su instrumento de politica monetaria para garantizar que la
inflacion regresé a su meta cuando esta se desvia de ese nivel.

Canal de
Tasas de
Interés
Demanda
Canal de Agregada *
Tasa de Precios de —
Interés de Activos [ Inflacion ]

Corto Plazo o p— T

: anal de
\de Referenua/ it Oferta A

Agregada

Canal de

Tipo de Cambio

Canal de
Expectativas
\ J \ J

12 Etapa 22 Etapa
Y

Opera con Rezago
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La inflacidn esta constantemente sujeta a choques, los cuales tienen efectos diferentes sobre esta.

» Impacto generalizado o focalizado en algunos precios.
> Efecto transitorio o persistente. [ B . ]

Inflacion

a

Canales de transmision

\
l \ |

. ) Demanda Brecha del ..
[ Tipo de Cambio ]—[ e ]—[ SRl ]—[ Inflacion ]

A A A * 4

Choques al
producto
potencial

Choques
financieros

Choques de
oferta

Choques de
demanda

|
Tipo de Choques
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La inflacidn esta constantemente sujeta a choques, los cuales tienen efectos diferentes sobre esta.

» Impacto generalizado o focalizado en algunos precios.
» Efecto transitorio o persistente.

Expectativas de
Inflacion

a
A 4

. . Demanda Brecha del
[ Tipo de Cambio H IEEGE ]—[ S ]—[ Inflacion J

a A a 1

Choques al
producto
potencial

Choques
financieros

Choques de
oferta

Choques de
demanda
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La inflacidn esta constantemente sujeta a choques, los cuales tienen efectos diferentes sobre esta.

» Impacto generalizado o focalizado en algunos precios.

> Efecto transitorio o persistente.

) . Demanda
Tipo de Cambio ek

Choques Choques de
financieros demanda

Expectativas de

Inflacion
Brecha del i6
Inflacion
producto
Choques al Choques de
producto

: oferta
potencial
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La inflacidn esta constantemente sujeta a choques, los cuales tienen efectos diferentes sobre esta.

» Impacto generalizado o focalizado en algunos precios.

> Efecto transitorio o persistente.

) . Demanda
Tipo de Cambio ek

Choques Choques de
financieros demanda

Expectativas de
Inflacion

a

A\ 4

Brecha del ..
Inflacion
producto

a

Choques al
producto
potencial

Choques de
oferta
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Régimen de objetivos de inflacion basado en prondsticos en México.

Compromiso institucional con La Constitucidon en su articulo 28 establece que el objetivo prioritario de Banco de
la estabilidad de precios México serd procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

Meta cuantitativa Unica para
P Meta permanente de 3% del INPC

la inflacidn
Mejorar la transparencia 'y Banco de México cuenta con una estrategia de comunicacion amplia con el publica 'y
comunicacion con el publico cuenta con mecanismos de rendicion de cuentas.

Publicacion de prondsticos y
comparacion con cifras El Instituto Central publica de manera periddica sus prondsticos de inflacion.

observadas

1/ Informe sobre la Inflacién Abril-Junio 2002
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La adopcidn del esquema de objetivos de inflacidon fue gradual.

el mmp  Objetivo de inflacion de mediano plazo: converger hacia la inflacion de nuestros principales socios comerciales.

Objetivo de inflacién de 3% para 2003.
Definicion de inflacidon subyacente.
Publicacién de Informes Trimestrales de Inflacion (IT).

Adopcion formal del Esquema de Objetivos de Inflacion.

Objetivo de inflacion de largo plazo: 3% para la inflacion general con un intervalo de variabilidad de +/- 1%).

Fechas preestablecidas para los anuncios de las decisiones de politica monetaria (DPM).

Objetivo para la tasa de interés de fondeo interbancario.

Graficas de abanico (fan charts) para dar a conocer prondsticos de inflacion y actividad econdmica en el IT.

2011 IS { Publicacion de Minutas de las DPM.

Se transmite por video la presentacion y conferencia de prensa del IT.

Panorama de la Politica Monetaria




El Banco de México lleva a cabo un continuo esfuerzo con el fin de mejorar el marco de politica
monetaria.

2017 B 2 Publicacidn de la trayectoria central del prondstico de inflacion y actividad econdmica.

Publicacion de prondsticos puntuales para la inflacion.
Identidad del voto en las Minutas, y en caso de disentimiento se afladira una explicacion.
Esquema de objetivos de inflacion basado en pronodsticos.
2018 L 2N . . . e
Tanto el comunicado de prensa, como las Minutas de la DPM se publican en espafiol e inglés.
Transcripciones de las reuniones de la Junta de Gobierno y su publicacion tres afos después.
Publicacion de los discursos y presentaciones de los miembros de la Junta.

La Junta de Gobierno se compromete a emitir comunicados y minutas mas claros y concisos.

m [ { En el comunicado de la DPM se da a conocer el quérum de la Junta de Gobierno.

Se publican los Criterios Generales de Comunicacion del Banco de México.

En cada DPM se publicara la actualizacion de los prondsticos de las inflaciones general y subyacente para los

siguientes ocho trimestres.
2021 ' Se incorporé la publicacidon de prondstico en variaciones trimestrales desestacionalizadas anualizadas.
En el comunicado se identificara el sentido de la votacion de los integrantes de la Junta.
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A partir de la adopcidon del esquema de objetivos de inflacidn, se ha observado una importante
reduccion de la inflacion.

Inflacion Mensual Anualizada, a. e.

0,
/6 - 350
Adopcion esquema de . . .,
objetivos de inflacién Menores niveles de inflacidon
- 300 .
se han traducido en:
- 250

Proteccion poder adquisitivo
de los trabajadores

200

150

Reduccidon de las tasas de
interés

100

50

Profundizacion del sistema
financiero

1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014
2016
2018
2020
2022

a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Banco de México.
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Proteccion poder adquisitivo de los trabajadores

Porcentaje de Pobres, PIB e INPC
Indices inicio de la crisis = 100

Inicio de la Crisis = 4T 1994

Pobreza Y/

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Trimestres posteriores al inicio de la crisis

220

200

180

160

140

120

100

80

60

Inicio de la Crisis = 3T 2008

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Trimestres posteriores al inicio de la crisis

1/ Se refiere a la proporcién de la poblacién que tiene ingresos laborales por debajo de la linea de pobreza alimentaria definida por CONEVAL indexada a la fecha sefialada.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México, CONEVAL e INEGI.

JB BANCCee MENCD
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Reduccidn de las tasas de interés

Costo Anual Total del Crédito Hipotecario
en México V/
% 18

Tasa de Interés Cetes 28 dias

r-—+—1— 1 "T1T//"1T/" "1 "T T T "1 T ""T T T "T "T T T "T"T 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 12
TN WWODNDONMSTWONONO AN WNNDONM

2203593998398 ddgggggdgyay 88838333320 IISTIIRI]A
EoRaRaNoNeReNeNeNeoNeoNeNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNe) 8 8888 ss8sgggogaoaoagaosasgsggyg s
TAdAd AT A NNNNNNNNNNNNNNNNQN Q2 8888888999399 88888889892¢8

1/ Indicador que resume el costo anual total del crédito y comprende los costos por: tasa de interés,
comisiones, bonificaciones, seguros obligatorios y gastos por otros servicios financieros. Incluye
bancos y Sofoles. Fuente: Banco de México.

Fuente: Banco de México.
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Profundizacion del sistema financiero

Curva de Rendimiento: Plazo Promedio Ponderado: Crédito de la Banca Comercial al Sector
Bonos del Gobierno / Bonos del Gobierno Privado no Financiero %
% Anos % del PIB
————————————————————————————————— - 60 10 023
————————————————————————————————— - 50
/\ ______________________ L
1995 8
————————————————————————————————— - 40
_____________________________ L 6
Estados Unidos
_______________________________ L 4
_______________________________ L 2
febrero
abril
E$$$0W8W8888 ———T—T—T—T—TTT—T—T T 17110
22885 5% g5 g% R E RS 38582T082885%
T a4 S S « :i f\’: <o( <ot <o( NN NOOOOOOO0O0O0O0O0O0O0OO0
T ANANANANANANANANANANANANANANANN
on (o) — (o] o
1/ Promedio anual. Para 2023, cifra parcial al mes de Fuente: Banco de México y Bloomberg. 2/ Incluye el crédito de las Sofomes reguladas.
abril. Fuente: PIP. Fuente: Banco de México.
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Como consecuencia de la pandemia la economia mundial estuvo sujeta a diversos choques que
dieron lugar a un alza de la inflacidn, y algunos de estos se vieron agudizados por la invasion a
Ucrania.

Disrupciones en las
cadenas globales de valor

Choques

. profundos,
Cambio en los patrones de UMerosos Desbalance entre oferta y

consumo y demanda
prolongados

Aumento del precio de las materias primas
particularmente energia y alimentos
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Asi se ha observado la sincronizacion de los ciclos inflacionarios a nivel global.

Indice de Precios General
Variacion % anual

Economias Avanzadas Seleccionadas Economias Emergentes Seleccionadas

9
8
7
6 L, .
Meéxico
5
4
3
2
1 f T T T T 0
’ 3/
Japon I Peru
febrero ) ) febrero
1 Tailandia
marzo s
-2 ) o o — ~ ™M
— — o o o o
o o o o o o
(@] (@] (g (V] (V] (V]

1/ La linea sdlida muestra el deflactor del gasto en consumo personal (PCE) y la punteada el indice de Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de Haver Analytics e INEGI..

precios al consumidor (CPI1). 2/ Se emplea el indice armonizado.3/ Excluye alimentos frescos.
Fuente: Haver Analytics.
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Como en el resto de los paises, la inflacion en México se incrementé de manera importante
reflejando los choques globales.

Indice Nacional de Precios al Consumidor Indice de Precios Subyacente Indice de Precios No Subyacente
Variacion % anual Variacion % anual Variacion % anual
~ 15  mmmmemmmen e e, o 20
1g-abril 15 1g-abril A lq:abrll
ropecuarios
No Subyacente grop
-2 J \| -1+ 15
*********** -9 No Subyacente
tg 0 AN - 10
Mercancias
General e L VA | Y \§hJ] s
- 3 T T 0
B |/ A Y e \ v \
- 4 Energéticos y Tarifas
| | Intervalo de Va”ab"'dald 0 Servicios | @20 L. W B Autorizadas por | =
Gobierno
2020 2021 2022 5 2020 2021 2022 2020 2021 2022
T T T T T T 1 ”””””””””””””””””””” o '10
(@) o — (o] o
— ~ ~ ~ ~ (@)} o i ()] o (@))] o i N o
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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A lo largo del episodio inflacionario la contribucion de los componentes de la inflacion fue variando de
acuerdo a la evolucion de los choques externos.

Inflacion General: Incidencia de Genéricos Seleccionados
%

9
—— INPC (v. a. en por ciento)
H Grupo 1 8
I Grupo 2 7
B Grupo 3
Grupo 4
P 6
5
4
3
1
-y °
- -1
1g-abr
-2
O O O O O O 0O 0 0 0 0 0 d A «d A d = A «d = «d «+d 4 N & N N & & & & & & 80 60 MO 00 Nm om
Ng gy g g aag g g g gy g g gy g g NG a g
U O L &£ > c S5 0 9 +H > 9 U o £ & > c S 0 9+ > 9 0 a9 &£ & > c S5 0 9 = > 9 0 9 = %
c @ ® 2 ® 5 2 w0 8§ 05 c 0 & 2 ©® 5 2 woy §8 05 c o0 & 2 5 5 2 »wo 8 0 5 c o0 © 2
QJH—E('BE-—-. @ On c QJ‘G—ENE'H @ On c QJH—E('UE-—\ @ On c Qo ©
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGI.

Grupo 1: Alimentos Bebidas y tabaco; Loncherias fondas torterias y taquerias; Restaurantes y similares. Grupo 2: Ropa, calzado y accesorios; Muebles, aparatos y accesorios domésticos. Grupo 3:

Gasolina de alto
octanaje; Gasolina de bajo octanaje; Electricidad; Gas doméstico LP; Gas doméstico natural. Grupo 4: Resto

ﬂ BANCCee MENCD
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En respuesta a este complejo panorama inflacionario, Banco de México actué de manera oportuna y
ha incrementado la tasa de referencia en 725 puntos base, llevando la tasa real desde terreno

expansivo a un terreno claramente restrictivo.

Objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a Tasa Real Ex-ante de Corto Plazo e Intervalo Estimado para
1 Dia e Inflacidon General y Subyacente la Tasa Neutral Real de Corto Plazo en el Largo Plazo ¥/
. %anual 5 % anual ;
1qg-abril
abril
——————————————————————————————————————————————— 11
———————————————————————————————————————————————— - 10
___ObjetivoparalaTasadelnterées === ¢F L5
Interbancaria a 1 Dia "
P
____________________________________ / N 8
_________________________________ IR . - 7
—————— - 6
———————— - 5
Inflacion
" “subyacente | *
c 3

6/ Objetivo de inflacidon general v _________________________________________________ L
. . . . . . . — 2 =t 3 5 3 3 8 = N N
o o 3 3 8 PR N Q N « ~ ~ I N N < I
8 8 8 g 8 8 8 8 1/ La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el Objetivo de la Tasa de

Interés Interbancaria a un dia y la media de las expectativas de inflacion a 12 meses extraidas de la
Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. La linea
punteada corresponde al punto medio del intervalo para la tasa de referencia neutral de corto
plazo en el largo plazo en términos reales, el cual se ubica entre 1.8 y 3.4%. Fuente:

Fuente: Banco de México e INEGI. Banco de México.
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Las conduccidn de la politica monetaria ha propiciado que las expectativas de inflacién se mantengan
ancladas.

Mediana de las Expectativas de Inflacion General Mediana de las Expectativas de Inflacion General de
para los Siguientes 12 meses Largo Plazo
% %

______________________________________________ r 60 e 50
—————————————————————————————————————————————— - 5.5

Siguientes12meses J\ | T r 4
——————————————————————————————————————————— L 5.0 Limite Superior del Intervalo de

Variabilidad

_Limite Superior del Intervalode | | L 4 - - - 4.0

Variabilidad Promedio Siguientes 5-8 Afios

4.0 /—‘-V"_ 35

—————————————————————————————————— - 3.5
3.0
— — 3.0 Objetivo de Inflacion
Objetivo de Inflacidn
T T T T T T T marIZO 2.5 f T T T T T T T 2.5
¢« 5 3 g 8 &§ 8§ 3 2 5 & g g8 3 8 8
o o o o o o o o o o o o o o o o
~N ~ I ~ ~ ~ ~ PN ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado.

Panorama de la Politica Monetaria




Como consecuencia de tanto las acciones de Banco de México que han estado orientadas a adoptar
una postura monetaria consistente con la convergencia de la inflacidon a la meta, como de que se ha
observado una mitigacion de las presiones inflacionarias globales, la inflacion general ha comenzado
a consolidar una tendencia a la baja y se anticipa que regrese a su meta en el 4T-2022.

Inflacion General Pronosticos de la Inflacidn General
Variacion mensual anualizada en por ciento, a.e. V/ Variacion anual en %
Y - 15 _
Variacion mensual 1q-abr 9
anualizada
- 12 - 8
e - 7
L6 - 6
R . . - 3 B 5
Media moévil de 3
observaciones

T 0 - 4
L 3 - 3

|

|

1T 2023!
\h _761 — 6 I T T T T T T T T I T T T T T T T T 2

a g é‘ m m T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1
Q Q Q Q Q 2021 2022 2023 2024 2025
Fuente: Banco de México e INEGI. 1/ a. e. cifras ajustadas por estacionalidad. El dltimo dato corresponde a la Fuente: INEGI para las variaciones anuales observadas. Banco de México para los prondsticos de
variaciéon mensualizada a.e. y anualizada. El intervalo se calcula sumdndole y restdndole a la media de la variacién inflacidn.

mensual anualizada (a. e.) 1.65 veces su desviacion estandar (d. e.) desde 2011, de modo que si las observaciones
se distribuyeran acorde a una normal el 90% estaria dentro del intervalo.
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Consideraciones Finales

La estabilidad de precios es un bien publico que contribuye al desarrollo econdmico
de los paises.

Desde su adopcion el esquema de objetivos de inflacion ha contribuido a mantener
un ambiente de inflacion baja y estable en México, lo cual se ha materializado en
beneficios para la sociedad.

El Banco de México mantiene un esfuerzo constante por mejorar su estrategia de
comunicacion y adoptar las mejores practicas de banca central.

A pesar de que la economia mundial ha experimentado recientemente los niveles de
inflacion mas altos en los ultimos 20 anos, debido a las acciones de politica
monetaria de Banco de México, el proceso de formacion de precios en el pais no se
ha contaminado y la inflacion continua mostrando senales de mitigacion.

El contar con un Banco Central enfocado en procurar la estabilidad de precios ha
contribuido a dar certidumbre y a la solidez del marco macroecondmico.
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