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Resumen

En este articulo se presentan los resultados de la tercera edicion de la Encuesta de Percepcién de la
Comunicacion del Banco de México (EPC-Banxico) 2025. Con una muestra de 93 especialistas
econdmicos, operadores financieros y periodistas, la mds amplia hasta la fecha, se analiza la
evolucidn de la percepcion sobre el Comunicado y la Minuta de politica monetaria del Banco de
Meéxico, entre otros instrumentos de comunicacién. Los resultados indican que la comunicacién del
Banco de México ha consolidado mejoras significativas atribuibles a una mayor claridad, legibilidad,
asi como en la extensiéon de sus principales instrumentos. Se percibe como importante la inclusion
de mensajes relacionados con: los elementos considerados en la decisién de politica monetaria, la
consistencia de la postura monetaria con la meta inflacionaria y sobre el compromiso del banco
central con su mandato prioritario. El uso de una guia prospectiva para la tasa de referencia desde
mayo de 2022 se percibe como eficaz y oportuno. En particular, la guia prospectiva recibe una
calificaciéon satisfactoria destacando su oportunidad y claridad al sefialar la direccion de futuros
movimientos de la tasa objetivo. Por otro lado, el uso de lenguaje explicito en dicha guia para senalar
la trayectoria futura de la tasa de referencia fue evaluado favorablemente. Las reformas
implementadas desde 2018 en la comunicacidn del banco central han contribuido al fortalecimiento
de su transparencia y credibilidad.

Seccion 1. Introduccion y objetivo de la encuesta

La comunicacidon del Banco de México ha sido clave en la instrumentacion de la politica
monetaria, especialmente en el régimen actual de Objetivos de Inflacion con Base en
Prondsticos establecido en 2018, en el cual el banco central comunica su progreso hacia
dichos objetivos a través de diversos instrumentos de comunicacidn institucional (Heath y
Acosta, 2023). Este proceso es fundamental para reforzar la credibilidad del Banco de
México, asi como para mejorar la eficacia de los instrumentos de politica en la trayectoria
de la inflacidn y el anclaje de sus expectativas (Blinder, 2008; Gardt et al., 2024; Blinder,
2024). Una estrategia de comunicacion proactiva no solo fortalece la credibilidad y la
confianza del publico en la institucion, sino que también permite demostrar capacidad de
respuesta ante perturbaciones en el panorama inflacionario, proporcionando una fuente
constante y confiable de informacién (Schmidt et al., 2018).
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Desde hace varios afios, el Banco de México ha emprendido un proceso de mejora continua
en el disefio de sus principales instrumentos de comunicacion: el Comunicado o Anuncio de
politica monetaria y su respectiva Minuta. El objetivo ha sido aumentar la utilidad de estos
documentos tanto para especialistas como para el publico en general. En una primera
etapa, se realizaron modificaciones relevantes de forma y extensién, tal como se han
documentado en Heath y Acosta (2023)°. Posteriormente, los cambios en estos
instrumentos, en especial en el Comunicado de Politica Monetaria, se centraron en
enfatizar elementos evaluados en cada decision y como esos factores se relacionan con la
meta de inflacién y en qué medida existe coherencia entre la explicacidn y la decisidon de
politica monetaria. A partir de 2022, el enfoque de la comunicacién se ha fortalecido con
un mayor énfasis en los mensajes prospectivos emitidos en el comunicado de politica
monetaria. En especial mediante el uso habitual de una guia prospectiva para la tasa de
referencia.

Pese a la relevancia de la comunicacién del banco central, existen pocos estudios en la
literatura académica sobre la percepcidn que el publico tiene sobre ésta. Asimismo, destaca
la escasez de encuestas especializadas que aborden este tema. A nivel global, la mayoria de
las encuestas existentes tienen como objetivo principal captar expectativas
macroecondémicas y condiciones financieras de variables relevantes. Ejemplo de ello son el
Market Participants Survey® del Banco de Canad3, las encuestas de expectativas del Banco
Central de Chile’ y del Banco de la Republica de Colombia®, el Monthly Decision Maker
Panel® del Banco de Inglaterra o Tankan Survey® del Banco de Japén.

En México, la situacién es muy similar. Por ejemplo, la Encuesta Citi de Expectativas o la
Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado de Banco
de México recopilan proyecciones sobre inflacion, tasas de interés, crecimiento y tipo de
cambio, pero no evallan aspectos relacionados con el tema de comunicacién. Son muy
pocas las encuestas que abordan directamente la comunicacion del banco central, entre las
mas destacadas se encuentran:

e La Federal Reserve Communications Survey!! (FRCS) del Instituto Brookings y el Survey
of Market Expectations? de la Reserva Federal de Nueva York, que analizan cémo se
interpreta el lenguaje del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en
inglés) y los mensajes de sus autoridades;

5> Asi como en Banco de México (2021) y Banco de México (2023).

6 https://www.bankofcanada.ca/publications/market-participants-survey

7 https://www.bcentral.cl/en/web/banco-central/economic-surveys-financial-traders-survey-fts

8 https://suameca.banrep.gov.co/estadisticas-economicas/encuestas

% https://www.bankofengland.co.uk/decision-maker-panel/2025/january-2025

10 https://www.boj.or.jp/en/statistics/tk/index.htm

11 https://www.brookings.edu/articles/grading-fed-communications-a-2024-survey-of-fed-watchers/
12 https://www.newyorkfed.org/markets/market-intelligence/survey-of-market-expectations
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e El Opinion Survey®? del Banco de Japdn, que mide la credibilidad de dicho banco central
entre la poblacion; y

e La Monetary Policy Communication Survey'# coordinada por el Banco Nacional de
Macedonia junto con bancos de Europa del Este, que indaga sobre estrategias de
comunicacion en crisis.

Sin embargo, en ninguno de estos ejemplos se lleva a cabo de manera periddica o con el
alcance necesario para captar de forma sistémica la evolucién de la percepcién sobre la
comunicacion del banco central. Ante esta necesidad, en 2020 se disefio la Encuesta de
Percepcion de la Comunicacion del Banco de México (EPC-Banxico). Analizar como ha
evolucionado la percepcidn de la comunicacion del Banco de México es fundamental para
perfeccionar los principales atributos de sus comunicados y potenciar su efectividad como
herramienta clave de comunicacion. La EPC-Banxico, tiene como objetivo dar seguimiento
continuo a la percepcién de los principales instrumentos de comunicacion del Banco de
México, en términos de su alcance, extension, estructura, facilidad de lectura, relevancia
para la toma de decisiones del publico.

Cabe senalar que el levantamiento de estas encuestas constituye un ejercicio de consulta
de opinién realizado por los autores a titulo personal, por lo que no representa una consulta
a nivel institucional ni refleja la postura oficial del Banco de México. Pese a ello, esta
encuesta se mantiene como Unica referencia existente a la fecha sobre la percepcién de la
comunicacion del Banco de México.

La EPC-Banxico, en sus distintas ediciones ha orientado sus esfuerzos para capturar la
percepcién sobre los cambios implementados por el banco central®® en sus instrumentos
de comunicacion. En su edicién anterior, (EPC-Banxico, 2022) revelé que mas del 80% de
los especialistas percibieron en una mejora en la comunicacion institucional, de los cuales
mas de una cuarta parte la considerd sustancial. El Comunicado y la Minuta se mantuvieron
como los instrumentos mds relevantes. La encuesta también destacd una mejora en
legibilidad y extensidn de estos instrumentos y que las secciones prospectivas, como los
prondsticos de inflacidn y la guia prospectiva, fueron las secciones de estos instrumentos
mas valoradas.

A partir de la segunda edicién, muchos de los cambios que ha realizado el Banco de México
en su comunicacidn se han centrado en fortalecer los mensajes prospectivos. Este enfoque
se refleja especialmente en la justificacién de las decisiones de politica monetaria y de la
guia prospectiva, elementos que han sido utilizados estratégicamente para trasmitir
mensajes claros sobre la postura adoptada en cada decision. En particular, la guia
prospectiva ha sido central en la comunicacidn para el envio de mensajes prospectivos en

13 Opinion Survey : B A $R{T Bank of Japan
14 popovska-Kamnar, Neda (2017).
15 Heath, Acosta & Tapia, (2024).
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una coyuntura de incertidumbre. Por ello, en la tercera edicidn se puso especial énfasis en
evaluar la percepcidn que los participantes han tenido sobre estos dos elementos.

En la segunda seccidn se exponen los elementos metodoldgicos de la encuesta. La tercera
seccidn ofrece una evaluacidn general de la comunicacién y de sus instrumentos, la cual se
ha venido haciendo de manera consistente en las tres versiones de la encuesta. La cuarta
seccion se centra en la evaluacion del Comunicado y la Minuta de las reuniones de politica
monetaria. Finalmente, en la quinta seccién se evallan elementos especificos del
Comunicado como la justificacion de la decisidon de politica monetaria, mensajes reiterados
en cada anuncio y la guia prospectiva.

Seccion 2. Disefio metodoldgico de la encuesta

Al tratarse de un ejercicio inédito, el disefio de la EPC-Banxico presento retos importantes,
tanto en la definicién de un enfoque metodolégico adecuado como en la formulacidn de
preguntas para captar con precisidn la percepcién de los participantes. La primera edicién
de la encuesta se implementd en 2020, sentando las bases para un proceso de evaluacién
sistémica de la comunicacién institucional. En las ediciones subsecuentes 2022 y 2025, el
cuestionario fue revisado y ajustado con el fin de mejorar e incrementar la cobertura
analitica.t®

En cuanto a la participacién en la EPC-Banxico, se ha observado un crecimiento sostenido y
significativo, particularmente en su tercera edicién respecto a sus ediciones anteriores
(Grafica 1). En 2020, la encuesta registrd la participacidon de 38 analistas. De este total, 26
se mantuvieron como participantes recurrentes en las ediciones subsiguientes (2022 y
2025). Para 2022, el niUmero total de participantes aumenté a 61, de los cuales 24 también
formaron parte de la edicidn mas reciente 2025. En 2025, la encuesta alcanzé un total de
93 encuestados, lo que representa un crecimiento significativo en la participacion. De este
universo, 61 participantes son economistas o analistas econdmicos, 22 son operadores
activos en los mercados financieros y 10 son periodistas. Cabe destacar que la Ultima edicidn
de la encuesta cuenta con mas participantes que las dos encuestas mds importantes sobre
expectativas que existen en nuestro pais. Aunque, la percepcion de estos especialistas
pudiera no ser representativa de la poblacidn general, su aportacion es fundamental, ya
gue proviene de un publico con alto conocimiento técnico, cuyas interpretaciones y analisis
influyen en la elaboracidn de las expectativas de inflacidn que posteriormente se comunican
al publico en general.

16 Una buena sintesis de los resultados de la encuesta de 2022 se puede encontrar en Heath, Acosta y Tapia
(2023)
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Grafica 1l

Participacion en la encuesta
Numero de participantes

93 93
61
41
38
E E :
2020 2022 2025 EPC-Banxico Encuesta Encuesta
2025 Banxico Citi

W Participacion en 2020, 2022 y 2025
B Participacion en 2022 y 2025
Otros participantes

B Economista ® Operador M Periodista

Fuente: EPC-Banxico 2020, 2022 y 2025. Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia
del sector privado (Encuesta Banxico) y Encuesta Citi de Expectativas. Los datos de participacion
corresponden a las encuestas realizadas en marzo de 2025.

La edicion 2025 de la EPC-Banxico aprovecha un experimento natural al estudiar las
percepciones de la comunicacion a lo largo de tres fases distintas del ciclo de politica
monetaria. En la primera fase, el Banco de México mantuvo un alza sostenida de tasas como
resultado del repunte inflacionario (junio 2021 a marzo 2023), cabe sefialar que la EPC-2022
capturd la primera parte de esta fase. La segunda fase, el banco central mantuvo las tasas
en niveles histéricamente altas a fin de estabilizar la inflacién (mayo 2023 a febrero 2024).
Finalmente, la tercera fase, Banxico inicié del ciclo de recortes ante sefales de desinflacion
(marzo 24, ciclo que continué después del levantamiento de esta encuesta) (Grafica 2).

En estos distintos entornos, la comunicacién de la politica monetaria enfrenta distintos
grados de dificultad. Por ejemplo, cuando la tasa objetivo se mantiene sin cambio (en
ausencia de un ciclo direccional), pudiera resultar mas dificil para el banco central
proporcionar una guia prospectiva. Por ello, al preguntar sobre la comunicacion,
considerando estos distintos ciclos, es posible aislar y comparar respuestas
correspondientes a tres regimenes discursivos distintos, derivados de decisiones de politica
monetaria concretas.



Grafica 2

Tasa de inflacion anual y tasa objetivo de politica monetaria
Porcentaje
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Fuente: Banco de México.
Nota: La Encuesta de Percepcion de la Comunicacion del Banco de México fue levantada en enero de 2020,
noviembre de 2022 y marzo de 2025.

Para ello, la encuesta incorpord un disefio de vifietas!’ para determinar si la percepcion de
la guia prospectiva se modifica al evaluar conjuntamente las fases del ciclo. Por lo cual, se
establecié un grupo control en donde se pidid una evaluacién de fases especificas del ciclo
de politica monetaria (alza, estabilidad, baja). Adicionalmente, se establecié un grupo
tratado en el cual el cuestionario dio una evaluacidn global del ciclo completo. Cabe sefialar
gue la selecciéon de estos grupos se hizo mediante en proceso aleatorio.

Seccion 3. Evaluacion general de la comunicacion del Banco de México

Los resultados de la EPC-Banxico arrojan que la comunicacién del Banco de México ha
consolidado su proceso de mejora. En la edicién 2025 (Gréfica 3), la mayoria de los
encuestados considera que en los Ultimos dos anos hay avances importantes: el 18 % indico
una mejora sustancial, el 52 % reportd una mejora general y casi una cuarta parte considerd
qgue la comunicacién se mantiene igual. Este resultado muestra una consolidacién, con
avances sostenidos tras los cambios sustanciales implementados en la estrategia de
comunicacidn del Banco.

17 El disefio de vifietas es una técnica experimental aplicada en encuestas que utiliza escenarios hipotéticos
con atributos predeterminados de forma sistematica. Este enfoque permite analizar juicios, actitudes y
decisiones bajo control experimental, manteniendo un contexto realista propio de las encuestas sociales
(Steiner et al., 2016).



Grafica 3

Evaluacién de la comunicacién del Banco de México
é¢Considera que en general la comunicacion del Banco de México en los ultimos dos afios...?
(% del total de participantes de la EPC—Banxico 2025

W Ha mejorado sustancialmente M Ha mejorado Sigue igual
Ha empeorado B Ha empeorado sustancialmente

Fuente: EPC-Banxico 2025.

Nota: La Grafica corresponde a los 93 participantes de la EPC-Banxico 2025.

El Comunicado y la Minuta contintan siendo los principales instrumentos de comunicacién.
El 89% y el 68% de los encuestados respectivamente los consideran como un documento
esencial (Grafica 4a). El Informe Trimestral, el Reporte de Estabilidad Financiera y la
Transcripcién de la Minuta tuvieron un menor porcentaje de respondientes que los
consideran como esencial pero el porcentaje de éstos que los consideraron como
importante es significativo

En la EPC-Banxico 2025, considerando Unicamente a los participantes que respondieron las
tres encuestas, el Comunicado se mantuvo como el instrumento mas relevante: el 96 % lo
considerd esencial, una proporcién ligeramente superior al 92 % observado en 2022 y 2020
(Grafica 4b). La Minuta registré una ligera disminucidn en su percepcién de esencial, al pasar
de 69 % en 2022 a 62 % en 2025, sin embargo, el porcentaje de respondientes que la
consideran importante se incremento respecto a la Ultima edicién (Gréfica 4c).



Grafica 4

Percepcidn sobre la relevancia de los instrumentos de comunicacién

¢Como catalogaria los siguientes documentos?
a) Instrumentos de comunicacidn del Banco de México
(% del total de participantes de la EPC-Banxico 2025)

Comunicado

Minuta

IT (resumen ejecutivo)

IT (completo)

Reporte de Estabilidad Financiera

Transcripcion de Minuta

0% 25% 50% 75% 100%

b) Comunicado ¢) Minuta

(% del total de participantes de las tres encuestas)

2020 2020
2022 92 8 2022 69 27 4
2025 2025

0% 50% 100% 0% 50% 100%

M Esencial M Importante MUt B No importante

Fuente: EPC-Banxico 2020, 2022 y 2025.

Nota: La Grafica 4a corresponde a los 93 participantes de la EPC-Banxico 2025. Las Graficas 4b y 4c
corresponden al panel de 26 participantes que respondieron las tres encuestas.



Grafica 5

Nivel de lectura de los instrumentos de la comunicacién del Banco de México
¢Con qué detenimiento lee los siguientes documentos?
a) Instrumentos de comunicacién del Banco de México
(% del total de participantes de la EPC-Banxico 2025)

Comunicado

Minuta

IT (resumen ejecutivo)

IT (completo)

Reporte de Estabilidad Financiera

Transcripcion de Minuta

0% 25% 50% 75% 100%

b) Comunicado ¢) Minuta

(% del total de participantes de las tres encuestas)

2020 96 4 2020
2022 92 8 2022
2025 92 4 2025
0% 50% 100% 0% 50% 100%

B Lo leo de manera detenida
M Lo leo de manera superficial

Fuente: EPC-Banxico 2020, 2022 y 2025.

H Lo leo de manera normal
H No leo

Nota: La Grafica 5a corresponde a los 93 participantes de la EPC-Banxico 2025. Las Graficas 5b y 5c¢
corresponden al panel de 26 participantes que respondieron las tres encuestas. Los porcentajes restantes
corresponden a las categorias “Lo leo de manera superficial” y “No leo”.



La relevancia de cada instrumento se ve reflejada en el alcance y el nivel de lectura de cada
uno de ellos. Tanto el Comunicado como la Minuta, ademéas de ser considerados los
instrumentos de comunicacién de mayor relevancia también son los que se leen con mayor
detenimiento por la mayoria de los encuestados. En contraste, otros instrumentos como el
Informe Trimestral, tanto el texto completo como su resumen ejecutivo son leidos
principalmente de manera “normal” (Gréafica 5a). Para el caso del Comunicado,
considerando Unicamente a los participantes que respondieron las tres encuestas, en 2020
el 96 % reportd leerlo de manera “detenida”, proporcidn que disminuyd en 2022 y repunté
ligeramente en 2025 hasta alcanzar el 92 % (Grafica 5b). En lo que respecta a la Minuta, en
2020, el 81 % reportd leerla de manera “detenida” y, en los afios posteriores, se observo
una disminucion gradual en dicha proporcidén, sin embargo, el porcentaje de encuestados
que las leen de manera normal se incrementd (Grafica 5c).

La EPC-Banxico 2025 muestra que una fraccion muy considerable de los encuestados
consideran “adecuada” la extensién tanto del Comunicado, la Minuta, el resumen ejecutivo
del Informe Trimestral y la Transcripcidon de la Minuta (Gréfica 6a). Pese a ello, cierto
porcentaje de encuestados considera “larga” la Minuta, el texto integro del Informe
Trimestral y el Reporte de Estabilidad. Considerando Unicamente a los participantes que
respondieron las tres ediciones de la encuesta, se observa una mejora continua en la
percepcion de la extensidn del Comunicado y la Minuta. (Graficas 6b y 6c¢).

En adicién, el mayor porcentaje de los encuestados consideran el manejo de lenguaje en
practicamente todos los instrumentos de comunicaciéon como “normal”. Cabe sefalar que
los instrumentos que presentan un porcentaje mayor de respuestas que los catalogan como
“entretenida” y “muy entretenida” son el Comunicado, la Minuta, y el resumen ejecutivo
del Informe Trimestral (Grafica 7). La legibilidad del lenguaje de los dos instrumentos mas
importantes del Banco de México, el Comunicado y la Minuta, continda mostrando mejoras.
En el caso del Comunicado al considerar Unicamente al panel de participantes que
respondieron las tres ediciones de la encuesta, en la edicion de 2020 el 54% de los
respondientes evalué su lectura como “normal”, teniendo que el 31% la consideraba
“tediosa” (Grafica 7b). Sin embargo, a lo largo de las dos ultimas encuestas se ha observado
una mejora en la percepcién teniendo que alrededor de dos terceras partes de los
encuestados consideran la lectura como “normal” y que el porcentaje de encuestados que
consideran la lectura como “tediosa” o “muy tediosa” es practicamente minimo. En torno
a la Minuta, esta ha presentado cambios en su facilidad de lectura en los ultimos afios. En
la uUltima edicidn el 54% de encuestados, la perciben como “normal” (Grafica 7c).
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Grafica 6
Percepcion de la extension de los instrumentos de comunicacion del Banco de México
Porcentaje del total de respuestas
En relacidn con la longitud de los siguientes documentos, ¢ como considera su extension?
a) Instrumentos de comunicacion del Banco de México
(% del total de participantes de la EPC-Banxico 2025)

Comunicado EX3
Minuta pi
IT (completo)
IT (resumen ejecutivo) 1pi
Reporte de Estabilidad Financiera

Transcripcion de Minuta 1

0% 25% 50% 75% 100%

b) Comunicado ¢) Minuta

(% del total de participantes de las tres encuestas)

2020

2022

2025

0% 50% 100% 0% 50% 100%

B Muy corta ®mCorta ®Adecuada mlarga m Muy larga

Fuente: EPC-Banxico 2020, 2022 y 2025. Nota: La Gréfica 6a corresponde a los 93 participantes de la EPC-
Banxico 2025. Las Graficas 6b y 6¢ corresponden al panel de 26 participantes que respondieron las tres
encuestas.
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Grafica 7
Percepcion de la lectura de la comunicacion del Banco de México

Relacionado con el manejo del lenguaje, de los siguientes documentos,
écomo cataloga su lectura?
a) Instrumentos de comunicacion del Banco de México
(% del total de participantes de la EPC-Banxico 2025)

Comunicado

Minuta

IT (completo)

IT (resumen ejecutivo)

Reporte de Estabilidad Financiera

Transcripcion de Minuta

0% 25%  50%  75%  100%
b) Comunicado ¢) Minuta

(% de participantes en las 3 encuestas)

2020 2020 4
2022 2022 pbAsE] 46 &
2025 2025

0% 50% 100% 0% 50% 100%

® Muy entretenida ®Entretenida ®Normal ®Tediosa ™ Muy tediosa

Fuente: EPC-Banxico 2020, 2022 y 2025.

Nota: La Grafica 7a corresponde a los 93 participantes de la EPC-Banxico 2025. Las Graficas 7b y 7c
corresponden al panel de 26 participantes que respondieron las tres encuestas
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Recuadro. Medicion de la legibilidad del Comunicado y Minuta

El periodo que abarcan las tres ediciones de la EPC-Banxico se ha caracterizado por
mostrar mejoras continuas en los dos principales instrumentos de comunicacion del
Banco de México. Estas mejoras, reflejadas en métricas tradicionales de legibilidad,
sugieren que tanto el texto del Comunicado como el de la Minuta pasaron de una
legibilidad considerada como “dificil” a una considerada como “normal”*8, Estos cambios
han contribuido a mejorar la percepcidn de estos instrumentos por parte del publico, lo
cual se ve reflejado en los nimeros de la encuesta.

Para ilustrar este cambio empleamos una medicidn de legibilidad mediante el indice de
facilidad de lectura o el indice de Flesch-Szigriszt®®, el cual se calcula de la siguiente
manera:

62.3 * total de silabas) ( total de palabras)

Indice de Flesch-Szigriszt = 206.835 — (

total de palabras total de oraciones

Este indice cataloga la facilidad de lectura en una escala de 0 a 100. En la literatura
académica no existe un consenso claro sobre la equivalencia de valores especificos del
indice con caracterizaciones cualitativas sobre la legibilidad del texto. Sin embargo, es
practica comun que si el indice se encuentra entre 51 y 65, la legibilidad de dicho texto
se considera como “normal”. Si el indice se encuentra por debajo de dicho rango se
considera como una lectura “dificil” mientras que valores por encima de dicho rango se
consideran como una lectura “facil”. 20

En el caso del Comunicado, entre 2011 y 2017 se incrementd su extension tanto por el
nuimero de palabras y oraciones, lo cual se vio reflejado en la ausencia de mejoras en la
legibilidad determinada por el indice de Flesch-Szigriszt. (Grafica A) Sin embargo, tras el
lanzamiento de los nuevos criterios de comunicacidon de 20202 que coincide con la
realizacion de la primera EPC-Banxico, el nUmero de palabras, oraciones y la extensién de
estas se redujeron de manera significativa. Esto llevé a un incremento notable del indice
de Flesch-Szigriszt, con lo que la lectura del comunicado paso de “dificil” a “normal”. Este
cambio fue capturado por la segunda edicién de la EPC-Banxico 2022, lo que explica el
mejoramiento sustancial en la percepcién de los instrumentos de comunicacién

18 Un andlisis similar fue realizado en Banco de México. (2023).

19 Szigriszt, F. (1993). “Sistemas Predictivos de Legibilidad del Mensaje Escrito: Férmula de Perspicuidad.”
Coleccion Tesis Doctorales 55/93, Universidad Complutense de Madrid.

20 Una escala mas desagregada cominmente empleada se define como: De 86 a 100 como “muy facil”, de 76
a 85 como “facil”, de 66 a 75 como “bastante facil”, de 51 a 65 como “normal”, de 36 a 50 como “bastante
dificil”, de 16 a 35 como “arido” y finalmente de 0 a 15 como “muy dificil”. Sin embargo, dada la falta de
consenso sobre dichos rangos, para fines ilustrativos en este recuadro se consideran solamente los tres
niveles de legibilidad mencionados.

21 Banco de México. (2020). Comunicado de prensa, 10 de febrero de 2020.

Banco de México. (2021). Avances en la estrategia de comunicacion del Banco de México. Informe Trimestral
abril-junio 2021 (Recuadro 6), agosto de 2021.
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registrados en dicha encuesta. Desde 2022, la longitud del comunicado en cuanto al
numero de palabras se ha mantenido. Pese a que el nimero de oraciones se ha
incrementado, éstas han tendido a ser en promedio oraciones mas cortas. Con ello, el
indice de Flesch-Szigriszt se ha mantenido en niveles mas o menos similares para la
tercera edicion de la encuesta en 2025.

Grafica A
Meétricas de legibilidad del Comunicado
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.

En el caso de la Minuta, también se tiene una mejora en su legibilidad. De 2011 a 2019 se
observa un incremento sostenido tanto del nimero de palabras y oraciones, pese a que
el tamarfio de la oracién promedio se redujo. Esto llevd a que el indice de Flesch-Szigriszt
catalogara la lectura de la minuta como “dificil” durante este periodo. Tras la revisién de
criterios de comunicacién de 2020, para la segunda edicién de la EPC-Banxico en 2022 se
continud con la reduccidn en el nimero de palabras y el nUmero de oraciones con lo que
el niumero de palabras promedio por oracidn se redujo significativamente. Con ello, el
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indice de legibilidad de la Minuta se catalogé como “normal”. Para la tercera edicion de
la encuesta en 2025, pese a que el numero de palabras y oraciones se incrementd, las
oraciones en promedio fueron mas cortas. Esto llevo a que el indice de Flesch-Szigriszt
observara una mejora adicional entre la segunda y la tercera edicidon de la encuesta
manteniendo la catalogacién de la lectura de la Minuta como “normal”.
Grafica B
Meétricas de legibilidad de la Minuta
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Fuente: Elaboracidon propia con datos de Banco de México.

Seccion 4. Percepcion del Comunicado y de la Minuta de las reuniones de Politica
Monetaria

Desde 2022, el Banco de México ha puesto un mayor énfasis en sus mensajes prospectivos
en sus comunicados, una estrategia que fue evaluada en la EPC Banxico-2025. Los
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resultados muestran que las secciones prospectivas del Comunicado, o Anuncio de Politica
Monetaria, fueron consideradas las mas relevantes.?? La seccién de inflacion esperada fue
aquella en la que practicamente la totalidad de los encuestados la clasificé como “esencial”
o “importante”. Un porcentaje similar se observé también en la justificacion de la decision,
el balance de riesgos para la inflacién y la guia prospectiva de politica monetaria. Los
prondsticos de la inflacidn general y de la inflacidon subyacente publicados en la tabla anexa
del Comunicado también presenta porcentajes similares (Gréafica 8). En contraste, las
secciones descriptivas de actividad econdmica e inflacion observada se consideran de
menor relevancia, quedando en ultimo lugar las secciones de mercados financieros en
México, contexto externo y la variacién trimestral desestacionalizada anualizada en la tabla
anexa. Los resultados confirman que, en 2025, se percibié como mas relevante el énfasis de
la politica monetaria en la estabilidad de precios y la formacién de expectativas, dejando en
segundo plano los factores externos y coyunturales.

Grafica 8

Percepcion sobre las secciones del Comunicado de Politica Monetaria
¢Como catalogaria los siguientes elementos del Anuncio de Politica Monetaria?
(% del total de participantes de la EPC-Banxico 2025)

Inflacion esperada

Justificacion de la decision

Balance de riesgos para la inflacion
Guia prospectiva de politica monetaria
Actividad econdmica

Inflacién observada

W =R =R NN

Mercados financieros en México

Contexto externo

Anexo: Tabla de pronésticos de inflacién general y subyacente
Prondsticos de la Inflacion General
Prondsticos de la Inflacion Subyacente

Var. trimestral d.a.*

T T T T T 1

0% 20% 40% 60% 80% 100%
WEsencial ®Importante mUtil ™ No importante

Fuente: EPC-Banxico 2025. *Refiere a la variacion trimestral desestacionalizada anualizada.

Respecto a la Minuta, los elementos relacionados con el planteamiento de politica
monetaria y la informacidn relativa con la votacién son considerados los mas relevantes. De

22 A los encuestados se les presentd la edicidn del Comunicado de Politica monetaria de la decisién del 6 de
febrero de 2025 indicando cada una de estas secciones, la cual se presenta en el Anexo 1.
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manera consistente con la percepcion que se tiene del Comunicado, las secciones
referentes a la discusiéon de datos observados se perciben con una relevancia secundaria,
pese a que aun se consideran importantes (Grafica 9).

Grafica 9

Percepcidn sobre las secciones de la Minuta
¢Como catalogaria los siguientes elementos de la Minuta?
a) Percepcion sobre la relevancia de las secciones de la Minuta
(% del total de participantes de la EPC-Banxico 2025)
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Anexo con graficas 39
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Fuente: EPC-Banxico 2025.

Nota: La Grafica 9a corresponde a los 93 participantes de la EPC-Banxico 2025. La Grafica 9b corresponde
al panel de 26 participantes que respondieron las tres encuestas.
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Seccion 5. Evaluacion de reiteracion de mensajes institucionales, justificacion y guia
prospectiva del Comunicado de Politica Monetaria

El antepenudltimo y penultimo pdrrafo del Comunicado constituyen una parte muy
importante de este, ya que se tienen mensajes relevantes en la comunicacién de la politica
monetaria. En cada comunicado en estos dos parrafos usualmente se reiteran tres mensajes
institucionales. El primero, en el antependltimo pdrrafo, se hace referencia a lo que se
evalud en cada decisidn, lo cual se considera como la Justificacidn de la decisidn de politica
monetaria. Este mensaje es importante ya que hace énfasis en los elementos enunciados
en el Comunicado. Por ejemplo, en el comunicado de febrero de 2025 este parrafo dice:

“La Junta de Gobierno evalud el significativo avance en la resolucion del episodio
inflacionario derivado de los choques globales. Juzgdé que el combate a la inflacion se
encuentra en una etapa en la cual se buscard de llevarla de los niveles actuales, alrededor
de sus promedios historicos previo a la pandemia, a la meta de 3%. Valoré que niveles de la
tasa de referencia menores a los que demandaron los choques globales son consistentes con
los desafios que presenta esta fase. Tomando en cuenta el actual panorama inflacionario y
el grado de restriccion monetaria prevaleciente, la Junta de Gobierno consideré apropiado
una reduccion de la tasa de referencia de mayor magnitud. Asi con la presencia de todos sus
miembros, decidid por mayoria reducir en 50 puntos base el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia a un nivel de 9.50%.%3

El segundo mensaje institucional hace referencia a que la postura monetaria es consistente
con la meta para lograr la convergencia al 3%. En el comunicado de febrero de 2025 este

mensaje se expreso en el penultimo parrafo de la siguiente manera:

“Las acciones que se implementen serdn tales que la tasa de referencia sea congruente, en
todo momento, con la trayectoria requerida para propiciar la convergencia ordenada y
sostenida de la inflacion general a la meta de 3% en el plazo previsto.”

Finalmente, el tercer mensaje institucional es el compromiso con el mandato prioritario,
el cual se reiterd en la Ultima oracidn del penultimo parrafo en el comunicado de febrero
de 2025 de esta forma:

“El Banco Central reafirma su compromiso con su mandato prioritario y la necesidad de
perseverar en sus esfuerzos por consolidar un entorno de inflacion baja y estable.”

En la EPC-Banxico 2025 se evalué la percepcidn que tienen la reiteracion de estos mensajes

"

segln cuatro criterios: “el repetirlo es fundamental”, “es obvio, pero es importante

3 Dicho texto aparece sefialado en el esquema del Comunicado en el anexo 1. Nétese que esta oracién

puede tener variaciones de un comunicado a otro dependiendo de los elementos que se consideran en
cada decisidn.
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n u

mencionarlo” “se podria eliminar”, y “no tengo una opinién al respecto”. En los tres
mensajes, mas de la mitad de los encuestados respondid que su repeticidén a lo largo de los
comunicados, pese a que “podria parecer obvio es importante mencionarlo”. Con ello, la
reiteracion de estos mensajes en el comunicado se ha percibido de manera favorable

(Gréfica 10). Este resultado es uno de los mensajes principales que recibimos de la encuesta.

En cuanto al resto de las respuestas, en el caso del primer mensaje, la justificacidn sobre lo
qgue se evalud en la decisidn, el 28% considerd que “se podria eliminar” quizd porque
consideran que dichos elementos ya se mencionaron en el comunicado y solo un porcentaje
menor considerd que es fundamental mencionarlo. En el caso de los mensajes, sobre la
postura monetaria casi una tercera parte considera su repeticion como fundamental
mientras que el 14% piensa que podria eliminarse. Por su parte, el mensaje sobre el
compromiso con el mandato prioritario, el porcentaje de votantes que opina que se podria
eliminar y aquellos que lo considera fundamental es similar.

Grafica 10

Percepcion sobre los mensajes recurrentes en las decisiones de politica monetaria
¢Como catalogaria estos mensajes que se repiten a lo largo
de las decisiones de politica monetaria en los dos ultimos afios?
(% del total de participantes de la EPC-Banxico 2025)
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Fuente: EPC-Banxico 2025
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Uno de los principales cambios en la comunicacion del banco central, que se dio entre la
Encuesta de Comunicacién de 2022 y la de 2025, fue la inclusion de una guia prospectiva
para la tasa de referencia de politica monetaria en el penultimo parrafo del Comunicado de
politica monetaria. Esta guia comenzd a utilizarse en mayo de 2022 cuando en dicho
parrafo, tras el incremento de 50 puntos base, se anuncié que: “Ante un panorama mds
complejo para la inflacion y sus expectativas se considerard actuar con mayor contundencia
para lograr el objetivo de inflacion”. Esta guia se empled para seializar que en la siguiente
decisidn de politica monetaria el incremento podria ser de 75 pbs, incremento que de hecho
se materializé en marzo de 2022. Otro ejemplo fue en la reunién de febrero de 2025. Al
anunciar una reduccion de 50 pbs en la tasa objetivo, la guia prospectiva sefializé que “La
Junta de Gobierno estima que hacia adelante podria continuar con la calibracion de la
postura monetaria y ajustarla en una magnitud similar”. De nueva cuenta, en la decisién
de marzo de 2025 se materializé una reduccién de 50 pbs en la tasa objetivo.

Sin duda alguna, el uso habitual de esta herramienta en cada Comunicado marca un hito en
la sefalizaciéon de las acciones futuras del banco central con los analistas como con el
publico central. Esta sefializacion de los futuros movimientos de la tasa objetivo ha sido uno
de los elementos mas distintivos en la comunicacién del banco central. Por ello, en la EPC-
Banxico 2025 se solicitd a los encuestados que evaluaran la efectividad de la guia
prospectiva desde inicios de 2022 a febrero de 2025. La guia prospectiva, en dicho periodo,
se percibe con una calificacién promedio ponderada como media alta considerando a los
93 participantes de la EPC-Banxico 2025 (3.78 en escala de 1 a 5)%.

Un aspecto adicional considerado en la encuesta fue el ver si la evaluacién pudiera estar
influida por solicitar una calificacidon de la guia prospectiva independientemente de la fase
del ciclo de politica monetaria, como ocurrié con grupo de control conformado por 35 de
los 93 participantes. Al resto de los participantes, a los cuales se les denomind grupo de
tratamiento, se les pidié adicionalmente una calificacién desagregada para cada una de las
fases del ciclo monetario: de alza, cuando la tasa objetivo se quedd sin cambio y de baja. La
calificacion promedio ponderada, considerando cada una de las tres fases, para el periodo
completo es ligeramente mas alta en el grupo de tratamiento, 3.81, respecto a la que se
obtuvo para el grupo de control, 3.74 (Tabla 1 parte superior). Aunque el tamafio de la
muestra no permite inferencias estadisticas robustas, la evidencia sugiere que la
desagregacion del ciclo tiende a elevar la calificacién. Al evaluar por fases, el ciclo de alza
registro la calificacion mas alta, seguido por la fase donde la tasa se mantuvo sin cambio v,
finalmente, por el ciclo de recortes.

24| a calificacion se realizé en una escalade 1 a 5, donde 1 corresponde a “menos efectiva” y 5 a “mds efectiva”.
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Tabla 1

Evaluacion de la guia prospectiva

En términos generales, analizando de manera conjunta los ciclos de: alza de tasa objetivo,

cuando no se ha modificado el mismo y el de baja de tasa de referencia.

¢Cémo calificaria la guia prospectiva provista por el Banco de México?
(Calificacidon y % del total de participantes de la EPC-Banxico 2025)

Grupo de
Control*

Grupo de
Tratamiento**

Periodo
completo

Evaluaciondel 1al 5
(promedio ponderado de 3.74
participantes)

Periodo
completo

3.81

Fase de Tasa objetivo Fase de
alza sin cambio baja

3.89 3.79 3.75

% de respuestas que contestaron
“bueno” o “muy bueno”

Oportunidad 86

Direccion de los cambios futuros

en la tasa objetivo 69
|Magnitud de los posibles cambios
. 69
en la tasa de referencia
Claridad 77
Flexibilidad | | i
exibilidad con la que la guia 49

puede cambiar

88 85 69
85 68 67
74 53 57
72 64 59
61 62 64

Fuente: EPC-Banxico 2025.

Nota: La comparacion estadistica entre las fases del ciclo no mostrd diferencias significativas en la

calificacion.

* Grupo control: subconjunto de la muestra que no recibe la intervencién experimental y sirve como
referencia contrafactual para identificar el efecto causal del tratamiento.

* Grupo de tratamiento: subconjunto de la muestra que recibe la intervencién experimental, cuya
comparacion con el grupo control permite estimar el impacto atribuible al tratamiento.
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En la encuesta también se les solicitd a los respondientes evaluar algunos aspectos de la
guia prospectiva tales como la oportunidad, la sefializacion de direccién y magnitud de los
posibles cambios en la tasa de referencia, asi como la claridad y la flexibilidad con la que la
guia prospectiva puede ajustarse. Lo resultados muestran algunas diferencias entre los
grupos de control y tratamiento. En el caso del grupo de control, la oportunidad y la claridad
fueron los dos aspectos mejores evaluados, esto sustentado en que el porcentaje de
encuestados que consideraron dichos aspectos como “bueno” o “muy bueno” fue el mas
elevado (Tabla 1 parte inferior). En cuanto al grupo de tratamiento, en términos generales
e independientemente de la fase del ciclo de politica monetaria, la oportunidad y la
direccidon de los cambios futuros en la tasa fueron los aspectos mejor evaluados de la guia
prospectiva. La sefalizacién sobre la magnitud de los posibles cambios en la tasa de
referencia se ubicé como el tercer mejor elemento evaluado, tanto en la fase de alza como
cuando la tasa objetivo se mantuvo sin cambio. El hecho de preguntar por separado cada
una de las fases del ciclo monetario permite obtener un mayor porcentaje de respuestas
favorables respecto a la sefializacion de la direccion y la magnitud de los cambios futuros
en la tasa de referencia. De manera similar con la calificacién de la eficacia de la guia
prospectiva en general, los aspectos que comprenden dicha guia fueron mejor evaluados
durante la fase de alza.

Otro de los aspectos que se evaludé fue el alcance de la guia prospectiva, entendido como el
numero de reuniones de politica monetaria subsecuentes en las que la sefial enviada sobre
el movimiento futuro de la tasa objetivo de politica monetaria se consideraria como vigente.
Resulta evidente que el manejo del lenguaje tuvo un efecto en la expectativa de duracién
de la guia prospectiva por parte de los analistas. Por ejemplo, cuando la tasa objetivo se
mantuvo sin cambio, en la decision de mayo de 2023 se destacé que:

“La Junta de Gobierno [...] estima que el panorama inflacionario seria complicado e incierto
ante todo el horizonte de prondstico, con riesgos al alza. Ante ello, [...] considera que serd
necesario mantener la tasa de referencia en su nivel actual durante un periodo
prolongado.”

En la ECB-Banxico 2025 se reporta que para la sefial de “periodo prolongado”?®, una cuarta
parte de los respondientes identificé una vigencia de tres reuniones en donde la tasa se
mantendria sin cambio alguno. Sin embargo, también se observaron porcentajes
significativos que la asociaron con una o dos reuniones, asi como un grupo que no pudo

%5 La guia prospectiva se mantuvo en las decisiones de mayo a septiembre de 2023
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identificar su vigencia (Tabla 2). Esta dispersidn de la respuesta refleja la incertidumbre que
se tenia sobre el tiempo en que la tasa objetivo se mantendria sin cambio alguno.

En la encuesta también se evalud el cambio de noviembre de 2023, cuando se modificd esta
guia prospectiva y se usé la expresién como “por cierto tiempo” de la siguiente manera?®.

“La Junta de Gobierno [...] considera que, para lograr la convergencia ordenada y sostenida
de la inflacion general a la meta de 3%, serd necesario mantener la tasa de referencia en su
nivel actual por cierto tiempo.”

En la EPC-Banxico 2025 al preguntar sobre esta guia prospectiva se observd una menor
dispersién de las respuestas destacando que el mayor porcentaje (44%) se asocio
mayoritariamente con dos reuniones. En términos generales, este cambio transmitio a los
analistas de que el tiempo esperado durante el cual la tasa de politica monetaria se
mantendria sin cambio era menor. Muestra de ello es que al considerar el promedio
ponderado del nimero de reuniones en la que se esperaba que la guia prospectiva se
mantenga vigente, excluyendo las respuestas que sefialaron que no era posible
identificarla, se redujo de 1.91 para el caso de “periodo prolongado” a 1.55 reuniones
cuando se emplearon las palabras “por cierto tiempo”.?’

Finalmente, también se evalud el uso de otras palabras en la guia prospectiva. En el caso de
guias que incluyen un componente condicional, como “evaluara la posibilidad de ajustar la
tasa”, como la empleada en febrero de 2024 la duracidn que obtuvo el mayor porcentaje
de respuesta (63%), asi como el promedio ponderado es una decision. Expresando asi que
el ciclo de baja de la tasa objetivo ya se iba a iniciar tal y como ocurrié en marzo de 2024.

26 | 3 guia prospectiva fue empleada en las decisiones de noviembre y diciembre de 2023.

27 El promedio ponderado se calcula empleando solamente las respuestas de aquellos encuestados que
pudieron identificar la duracién de la guia prospectiva. El promedio se calcula multiplicando el numero de
reuniones esperadas por el porcentaje de respuestas a dicho nimero.

23



Tabla 2

Alcance de la guia prospectiva
¢Cudl es el alcance (numero de reuniones) de la guia prospectiva proporcionada en los
siguientes ejemplos?
(% del total de participantes de la EPC-Banxico 2025, Grupo de Tratamiento)

Reuniones:

No se puede | Promedio
identificar | ponderado

Cuando la tasa se_mantuvo sin cambio:

“Mantener |a tasa de referencia
durante un periodo prolongado”. 20 20 25 14 20 1.91
(May. 23 a Sep. 23)

“Mantener la tasa en su nivel actual
por cierto tiempo”. 9 44 15 3 29 1.55
(Nov. 23 y Dic. 23)

"Evaluara la posibilidad de
ajustar la tasa”. 63 13 1 2 20 1.01
(Feb. 24)

Durante el ciclo de baja:

"Prevé que el entorno permita
ajustes adicionales”. 31 38 10 4 17 1.53
(Sep. 24 a Nov. 24)

“Prevé que el entorno inflacionario permita
seguir reduciendo la tasa”. 38 28 11 3 20 1.39
(Dic. 24)

“Prevé que el entorno inflacionario permita
seguir con el ciclo de recortes”. 27 27 16 12 18 1.76
(Feb. 25)

Fuente: EPC-Banxico 2025.



En las guias prospectivas utilizadas durante el ciclo de baja, con expresiones como “ajustes
adicionales”?®, “seguir reduciendo la tasa”2° o “seguir con el ciclo de recortes”39, presentan
un mayor consenso respecto a su duracion, la cual se ubica entre una y dos reuniones (Tabla
2).

Ademas del alcance, se evalué la percepcidn que tuvo el uso de palabras especificas en la
guia prospectiva para seiializar los movimientos futuros de la tasa de referencia en una
gama de respuestas que van desde “muy bueno” hasta “deficiente”. El uso de palabras en
la guia prospectiva que vinculan los movimientos esperados de la tasa en el futuro con sus
niveles actuales son los que se reportan con una mejor percepcion. Muestra de ello es que
la sefalizacién de que la tasa se podria “ajustar en una magnitud similar” se percibié como
“muy buena” por casi la mitad de los encuestados mientras que casi la otra mitad lo
consideréd como “bueno”. (Grafica 11). De igual manera, otras sefalizaciones sobre los
movimientos futuros como “mayor contundencia”, “misma contundencia” o “ajustes a la
baja” tuvieron una percepcién igual de favorable con porcentajes de respuestas similares.
Por ultimo, sefializaciones que hacian referencia a la duracién en la que la tasa como
“periodo prolongado” o “por cierto tiempo”, “permita discutir ajustes” tuvieron una buena
percepcion la gran mayoria de los encuestados, aunque con un porcentaje ligeramente
menor.

Grafica 11

Evaluacidn de uso de palabras explicitas en la guia prospectiva
Evalue los siguientes aspectos de la guia prospectiva para la tasa de interés objetivo
% del total de participantes de la EPC-Banxico 2025 (Grupo de Tratamiento)

"Ajustar en magnitud similar"
(Feb. 25)

"Mayor contundencia"

o "Misma contundencia"
(May.22yJun.22)
"Ajustes ala baja"

(Dic. 24)

"Periodo prolongado"
o "Por cierto tiempo"
(May. 23 a Dic. 23)

"Permita discutir ajustes"
(Jun. 24 y Ago. 24)

B Muy bueno B Bueno MRegular M Deficiente

Fuente: EPC-Banxico 2025.

2 Correspondiente a las decisiones de septiembre y noviembre de 2024.
2 Correspondiente a la decision de diciembre de 2024.
30 Correspondiente a la decisién de febrero de 2025.
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Conclusiones

La tercera edicidn de la Encuesta de Percepcion de la Comunicacién del Banco de México
(EPC-Banxico 2025) revela que la estrategia de comunicacién del Banco de México ha
consolidado mejoras significativas en claridad, extension y legibilidad, fortaleciendo asi su
transparencia y credibilidad. Con una muestra récord de 93 especialistas —economistas,
operadores financieros y periodistas— el estudio muestra que el 70% de los encuestados
percibe una mejora en la comunicacién institucional en los ultimos dos afos, atribuida a
ajustes en el disefio, longitud y accesibilidad de sus documentos clave. De igual manera los
cambios en la comunicacién orientados a reiterar mensajes institucionales, asi como
aquellos cuyo objetivo es mandar sefales prospectivas sobre los futuros movimientos de la
tasa objetivo fueron percibidos de manera satisfactoria por parte de los encuestados.

El Comunicado de politica monetaria se reafirma como el instrumento mas relevante de
comunicacion. La Minuta también continda siendo valorada como un instrumento esencial
por la mayoria de los analistas. De manera consistente, éstos son los dos instrumentos que
se leen con mayor detenimiento. Ademas, mejoras en la legibilidad, confirmadas por el
indice de Flesch-Szigriszt, indican que tanto el Comunicado como la Minuta han pasado de
ser textos de una lectura dificil a tener una lectura normal, lo que facilita su comprension.
Este avance se debe no solo a la reduccién en el nimero de palabras, sino también a una
estructura sintactica mas eficiente, caracterizada por oraciones mas cortas y precisas.

Los resultados revelan que las secciones prospectivas del Comunicado son clasificadas
mayoritariamente como esenciales o importantes. De igual forma, la reiteracién de
mensajes relacionados con: lo que se evalla en cada decisidn, la consistencia de la postura
monetaria con el objetivo de inflacién y con el mandato prioritario se perciben como
importantes. Estos resultados confirman que, para un publico especializado, la
comunicacion es mas efectiva cuando se centra en la formacién de expectativas y en la
coherencia entre diagnéstico y decision de politica monetaria, asi como una claridad sobre
los objetivos y mandatos del banco central.

Uno de los hallazgos centrales de la EPC-Banxico 2025 es la evaluacién de la guia
prospectiva. Considerando todo el periodo entre la segunda y la tercera edicion de Ila
encuesta, la calificacién promedio ponderada fue de 3.78 en una escalade 1 a5, lo que la
ubica en un rango medio-alto de efectividad. Al introducir un disefio experimental que
desagrega la evaluacion por fases del ciclo (alza, estabilidad y baja) que ocurrieron en el
periodo evaluado por esta tercera edicidn, la calificacion promedio se incrementa
ligeramente a 3.81, lo que sugiere que la contextualizacidon del entorno monetario mejora
la percepcion de la guia. En ambos casos, la fase de alza registra la evaluacién mas favorable,
seguida por la fase donde la tasa objetivo se mantuvo sin cambio vy, finalmente, por el ciclo
de recortes. Lo anterior, destaca el papel central de la comunicacién en el anclaje de
expectativas en las distintas fases del ciclo monetario.
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Asimismo, los resultados muestran que el lenguaje utilizado en la guia prospectiva influye
de manera significativa en la expectativa sobre su alcance temporal. Expresiones como
“periodo prolongado” generaron una mayor dispersidon en el nimero de reuniones que los
participantes consideran a la guia prospectiva como vigente, con un promedio ponderado
de 1.91 reuniones. Por su parte, formulaciones mas acotadas como “por cierto tiempo”
redujeron tanto la dispersién como el promedio ponderado a 1.55 reuniones. Este hallazgo
indica que ajustes aparentemente sutiles en el lenguaje tienen efectos medibles en la
interpretacion de la duracion de la sefial de politica monetaria.

En conjunto, los resultados indican que las reformas implementadas a la comunicacion del
Banco de México, en especial aquellas en lo referente al uso de la guia prospectiva a partir
de 2022, han sido efectivas. No obstante, también sefialan oportunidades reflejo de la
naturaleza del proceso de mejora continua que el Banco de México ha realizado en los
ultimos anos.

La EPC-Banxico confirma que una comunicacién clara y prospectiva no solo fortalece la
confianza en el banco central, sino que potencia directamente la eficacia de la politica
monetaria. Al alinear los instrumentos de comunicacion con las necesidades del publico
especializado, el Banco de México continuard avanzando hacia estandares de transparencia
y rendicién de cuentas propios de las mejores practicas internacionales.
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Anexo 1 Esquema del Comunicado de Politica Monetaria

]E BANCO®: MEXICO

6 de febrero de 2025

Comunicado de Prensa

Anuncio de Politica Monetaria

La Junta de Gobierno del Banco de México decidio disminuir en 50 puntos base el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un nivel de 9.50%, con efectos
a partir del 7 de febrero de 2025.

Se estima que durante el cuarto trimestre de 2024 la actividad economica global haya
presentado un ritmo de crecimiento ligeramente menor al registrado a lo largo del afio. La
economia estadounidense siguio distinguiéndose por su solidez.

Desde la pasada decision de politica monetaria, en México las tasas de interés de valores
gubernamentales registraron disminuciones en todos sus plazos. El peso mexicano opero
en un rango amplio, sin exhibir una clara tendencia y manteniendo un comportamiento
ordenado.... En el cuarto trimestre se acentué la debilidad de la actividad econémica
nacional, al registrarse una contraccion. En el mercado laboral, el empleo se ha
desacelerado. El balance de riesgos para la actividad economica se encuentra sesgado a
la baja.

La inflacién general se ubicd en 3.69% en la primera quincena de enero. Desde principios
de 2021 no se localizaba en niveles similares. La inflacion subyacente se situ6 en 3.72% en
el mismo periodo... Las expectativas de inflacién de mediano y mayor plazo permanecieron
relativamente estables en niveles por encima de la meta.

Los pronosticos de inflacion son similares a los de la reunion anterior. Se continta
esperando que la inflacion general converja a la meta en el tercer trimestre de 2026 (ver
cuadro) ... Su materializacion podria implicar presiones sobre la inflacion en ambos lados
del balance. En adicion, los pronésticos estan sujetos a los siguientes riesgos...

La Junta de Gobiemo evalué el significativo avance en la resolucion del episodio
inflacionario derivado de los choques globales... Asi, con la presencia de todos sus
miembros, decidio por mayoria reducir en 50 puntos base el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia a un nivel de 9.50%.

La Junta de Gobierno estima que hacia delante podria continuar con la calibracion de la
postura monetaria y considerar ajustarla en magnitud similar. Prevé que el entorno
inflacionario permita seguir con el ciclo de recortes a la tasa de referencia, si bien
manteniendo una postura restrictiva. ..

Votaron a favor de la decisién Victoria Rodriguez Ceja, Galia Borja Gémez, José Gabriel
Cuadra Garcla, y Omar Mejla Castelazo. Vot6é a favor de reducir en 25 puntos base el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un nivel de 9.75% Jonathan Heath.

de la Inflacién General y
Variacion anual en por clento de los indices promedio trimestrales
2024 2025 2026
Inoom v v owowmow o ow om M
INPC
Actual (06/02/2025)" 46 48 S50 45 37 35 34 33 32 31 30 30
Anterior (19/12/2024) 46 48 50 46 38 35 34 33 32 31 30 30
Subyacente
Actual (06/02/2025)" 47 42 40 37 36 35 34 33 32 30 30 30
Anterior (19/12/2023)" 47 42 40 36 35 35 34 33 32 30 30 30
Memordndum
Variacion trimestral en por dento®
Actual - INPC* S5 41 52 32 28 36 40 30 24 31 35 29
Actual - Subyacente 43 356 36 34 38 32 32 30 31 28 30 30

Encabezado (Decision)

Contexto externo

Mercados financieros en México

Actividad econémica

Inflacion observada

Inflacion esperada

Balance de riesgos para la
inflacion

Justificacion de la decision

Guia prospectiva de politica
monetaria

Votacion

Pronostico de inflacion general

Pronoéstico de inflacion
subyacente

Pronoéstico de la variacion trimestral
desestacionalizada anualizada
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