El esquema de objetivos de inflacidn en México
y los desafios enfrentados

Un breve repaso de los 30 afios de autonomia de Banxico y de los desafios inflacionarios
que ha enfrentado.
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tres décadas de la autonomia del Banco de México, el esquema de objetivos de inflacién se ha ido
A consolidando como un marco para la conduccién de la politica monetaria que permite enfrentar entornos
complejos e inciertos. Esta consolidacién no fue inmediata ni sencilla: tom¢ afios de construccién
institucional, de apostar por una visién de largo plazo y de responder, con flexibilidad y determinacién, a los

desafios que la economia mexicana fue enfrentando en el camino.

Este ensayo recorre el trayecto que llevo a la consolidacién de una estrategia de politica monetaria basada en un
objetivo explicito de inflacién, un camino marcado por momentos de prueba decisivos que han dejado lecciones
valiosas para nuestro banco central. Para ilustrar esas lecciones, se analizan tres episodios clave —la crisis
financiera global, la concurrencia de choques adversos entre 2014 y 2017, y el reciente repunte inflacionario
tras la pandemia y el conflicto bélico en Ucrania—, que muestran coémo esta estrategia ha permitido responder
con firmeza y flexibilidad ante escenarios adversos. La experiencia mexicana confirma que, con credibilidad, el
esquema de objetivos de inflacién permite una respuesta mas efectiva de la politica monetaria, incluso frente a

escenarios altamente inciertos.

El camino hacia una estrategia de politica monetaria efectiva: ¢ccomo llegamos al
esquema de objetivos de inflacion?

El 1 de abril de 1994, una reforma al articulo 28.° de la Constitucién otorgé autonomia al Banco de México y
definié como su objetivo prioritario mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Esta
reforma no sélo fortalecid la institucionalidad del banco central, sino que también sentd las bases del marco
actual de politica monetaria, al dotarlo de un mandato claro, de la capacidad para comprometerse de forma

creible con su objetivo y de mecanismos que favorecen una mayor rendicién de cuentas ante la sociedad.

La crisis del “efecto tequila” en 1995 implicé un entorno de fuerte inestabilidad financiera y un repunte abrupto
de la inflacién. Este episodio representd un gran desafio para el Banco de México, que recientemente habia
adquirido su autonomia. Hasta entonces, se habian tenido regimenes cambiarios en los cuales el tipo de cambio
estaba predeterminado, como un esquema de tipo de cambio fijo. La cotizacién de la moneda nacional habia
sido la principal referencia del banco central para mantener bajo control las expectativas futuras de los precios,
lo que se conoce como un ancla nominal. Un peso estable ayudaba a contener los precios de los productos
importados, algo especialmente relevante en una economia abierta como la mexicana. Sin embargo, la crisis
evidencid lo dificil que era sostener ese esquema frente a la creciente movilidad de capitales. Ademads, este

esquema cambiario resultaba muy rigido para hacer frente a los efectos de perturbaciones externas.

En ese contexto, fue necesario reformar el marco de politica monetaria con una nueva estrategia y cambios
institucionales que dieran mayor solidez a la conduccién econdmica del pais. Uno de los pasos fue adoptar un
tipo de cambio flexible. Esto implicé dejar atras el tipo de cambio predeterminado como ancla nominal y
transitar hacia un esquema en el que se buscaba controlar la inflacién a través de metas sobre los agregados
monetarios. La idea partia de una relacién basica: si hay mas dinero en la economia, los precios tienden a subir.
Por eso, al fijar un objetivo para el crecimiento del dinero, se buscaba establecer un objetivo intermedio para

contener la inflacidén.

Con el tiempo, los cambios en el uso del dinero y las innovaciones en el sistema financiero debilitaron la
relacion entre los agregados monetarios y la trayectoria futura de los precios. La cantidad de dinero dejé de ser
una guia confiable sobre la trayectoria futura de los precios, y su utilidad como ancla nominal fue perdiendo
efectividad. En respuesta, el banco central comenz6 a centrar su estrategia en metas explicitas de inflacién,
definidas para cada afio, que ofrecian una referencia mas clara para orientar expectativas y decisiones
econdémicas. A partir de 1998, inicié una transicién gradual hacia una nueva ancla nominal: el esquema de
objetivos de inflacién.

Bajo el esquema de objetivos de inflacidn, el banco central asume un compromiso publico: el banco central
anuncia cudl es el nivel de inflacién que se compromete a mantener a lo largo del tiempo. Esta meta suele estar
acompafiada de un rango de variacién, que reconoce que los precios pueden moverse temporalmente por
factores fuera del control del banco, como una sequia que encarezca los alimentos o un conflicto internacional

que eleve el precio del petrdleo.

Para ese momento, la estrategia ya habia mostrado buenos resultados en paises desarrollados como Nueva
Zelanda, Canada o Suecia. Poco a poco, comenzaba también a adoptarse en economias emergentes, como Chile
o Brasil. La légica era clara: cuando el banco central se compromete de forma creible con una meta de inflacién,
la formacidén de precios se vuelve mas predecible. Si las empresas y los consumidores confian en que la inflacién
se mantendra bajo control, no tienen incentivos para realizar ajustes preventivos en sus precios, ya que esperan

que, a nivel general, los precios en la economia converjan hacia la meta del banco central.

En 2001, el Banco de México formalizé esta estrategia y adoptd oficialmente el esquema de objetivos de
inflacién. Para ese afio y el siguiente, se establecieron metas intermedias de 6.5% y 4.5%, respectivamente. En
2002, se definié un objetivo de largo plazo de 3% para la inflacién del indice nacional de precios al consumidor
(INPC), con un intervalo de variabilidad de +1 punto porcentual para absorber efectos transitorios. Esta meta
entrd en vigor en 2003 y sigue vigente hasta hoy.

Retos enfrentados y superados bajo una estrategia de objetivos de inflacion: la
experiencia mexicana

Con el tiempo, el esquema de objetivos de inflacién ha demostrado ser una estrategia sélida para mantener la
estabilidad de precios incluso en contextos de alta incertidumbre. A diferencia de estrategias que dejaban poco
margen de maniobra —como el tipo de cambio fijo— o que ofrecian sefiales confusas —como las metas sobre los
agregados monetarios—, el esquema de objetivos de inflacién le da al banco central la flexibilidad necesaria para
reaccionar a tiempo y contundentemente. De hecho, ningin pais que lo haya adoptado por decisién propia ha
optado por dejarlo. En el caso de México, esta estrategia se ha puesto a prueba en diversas ocasiones. A

continuacidn, se presentan tres episodios que ilustran su efectividad frente a escenarios adversos.

a. Episodio 2008: la crisis financiera global de 2008

La primera experiencia ocurri6 en 2008, en medio de la crisis financiera global. Ese afio, la inflacién alcanzé su
nivel mds alto desde 2001, al cerrar en 6.53%. En ese momento, dos fuerzas opuestas complicaban el panorama
inflacionario. Por un lado, el aumento en los precios de materias primas y la depreciacién del peso —provocada
por la salida de capitales hacia activos seguros en délares como reaccion a la crisis financiera global— generaban
presiones al alza. Por otro, la creciente debilidad econémica en Estados Unidos comenzaba a afectar la actividad

en México, reduciendo la demanda y creando condiciones para que ese menor gasto moderara los precios.

En ese entorno, una leccién clave fue el margen de accién que ofrecid contar con expectativas de inflacién bien
ancladas, gracias a un esquema de objetivos creible. El anclaje de expectativas no sélo ayudé a que los efectos de
los choques inflacionarios se disiparan con rapidez, sino que también redujo la incertidumbre sobre la
trayectoria futura de la inflacidn, facilitando decisiones de politica mas claras y oportunas. Si las presiones
inflacionarias se hubieran mantenido elevadas, el banco habria tenido menos espacio para reducir la tasa, justo
cuando comenzaban a disminuir las presiones sobre los precios por el enfriamiento de la demanda. Esto

permitié un ciclo de disminucidn en las tasas de interés sin comprometer la meta de inflacidén.

b. Episodio 2014-2017: combinaciéon choques externos y domésticos

La segunda experiencia se dio entre 2014 y 2017, en un periodo complicado para la inflacién, marcado por
varios choques tanto del exterior como del &mbito interno. Por el lado externo, distintos factores coincidieron y
provocaron una disminucién en los flujos de recursos financieros provenientes del exterior, lo que llevé al peso a
una fuerte depreciacién, alcanzando su nivel mas bajo en 2017. Entre estos factores destacé una disminucién en
los términos de intercambio debido a una caida en los precios internacionales del petréleo. Asimismo, entre
2014 y 2015, los mercados anticipaban que la Reserva Federal de Estados Unidos comenzaria a subir su tasa de
interés de forma acelerada, tras varios afios de mantenerla en cero luego de la crisis financiera global. Mas
adelante, con el cambio de gobierno en ese pais, crecieron los temores sobre medidas proteccionistas, lo que
generd nerviosismo en los mercados emergentes. En el frente interno, también hubo presiones inflacionarias: a

inicios de 2017 se liber¢ el precio de la gasolina.

El efecto acumulado de los choques fue tal que, en 2017, la inflacién superd el rango previsto por el esquema de
objetivos y alcanzé 6.77%, su nivel mds alto en afios. Para el Banco de México, este episodio reafirmé que
mantener la credibilidad del esquema exige actuar con firmeza y comunicar con claridad, sobre todo para
mantener las expectativas de inflacién ancladas. Entre 2015 y 2018, el banco elevé la tasa de interés, de 3% a
8.25%, y reiter6 constantemente su vigilancia frente a los distintos choques que afectaban a la economfa. Para

2018, la inflacién regresé al intervalo de variabilidad.

c. Episodio 2021-2024: panorama postcovid-19 y la guerra en Ucrania

La pandemia trajo el reto inflacionario mas dificil desde que México adoptd el esquema de objetivos de
inflacién. En 2020, el panorama inflacionario fue especialmente incierto, con los precios enfrentando dos
fuerzas contrapuestas. Por un lado, las disrupciones en la produccién global y la depreciaciéon del tipo de cambio
generaron presiones al alza. Por otro, la caida en la demanda, derivada de la debilidad econdmica, ayudé a

contenerlas. Como resultado, la inflacién general cerré en 3.15%.

En 2021, con los programas de estimulo en las principales economias avanzadas y la recuperacién de la
economia global, las presiones inflacionarias comenzaron a materializarse, ya que las restricciones, por el lado
de la oferta, persistian. La produccién no logré seguir el ritmo de la demanda, lo que provocé escasez de
insumos y aumentos generalizados de precios alrededor del mundo. Como resultado, ese afio la inflacién en
Meéxico cerré en 7.36%.

En 2022, la guerra en Ucrania agravé aun mas el panorama. Los paises involucrados eran proveedores clave de
energia, fertilizantes y granos, y el conflicto interrumpid su suministro al mundo, detonando nuevas presiones
inflacionarias. La inflacién general alcanzé un maximo de 8.7% en agosto y cerré en 7.82%. El entorno era ain
mas desafiante por el comportamiento de la inflacién subyacente —que refleja mejor la tendencia de fondo de

los precios—, la cual acumulaba 24 meses consecutivos al alza y alcanzé 8.32% en diciembre.

Frente a este entorno, el Banco de México respondié de forma oportuna, contundente y comprometida, con el
objetivo de mantener ancladas las expectativas de inflacién. En junio de 2021, inicié un ciclo de alzas ante la
previsién de que varios choques inflacionarios podrian ser persistentes. La decisién fue oportuna: cuando
muchos de esos choques se materializaron a inicios de 2022, la politica monetaria ya se habia tornado mas

restrictiva.

En un contexto de alta incertidumbre, fue clave contar con una politica monetaria flexible, capaz de adaptarse a
condiciones cambiantes. Esta capacidad de respuesta llevé al Banco a actuar con antelacién frente a otros
bancos centrales, principalmente en economias avanzadas y algunas emergentes. Con el tiempo, esa prontitud

se volvié un elemento central en la estrategia para contener la inflacién.

En linea con este enfoque, la respuesta fue también contundente: elevd la tasa de interés en quince reuniones
consecutivas, acumulando un aumento de 725 puntos base. La tasa de referencia alcanzé asi un nivel de 11.25%,

no visto desde principios de los 2000.

Ademas, el Banco mostrd un firme compromiso con mantener una postura restrictiva hasta que el panorama
inflacionario mostrara mejoras claras. Por ello, mantuvo la tasa en su nivel mas alto —11.25%— durante un afio
completo, de marzo de 2023 a marzo de 2024. Durante este periodo, la inflacién subyacente disminuyé de
forma sostenida y comenzdé a converger hacia niveles prepandemia. Entre enero de 2023 y noviembre de 2024,
acumuld 22 meses consecutivos de descensos, con una reduccidn cercana a 487 puntos base. A la fecha, el
avance en la desinflacién es evidente, y puede afirmarse que el episodio inflacionario mas desafiante de los
ultimos afios ha sido superado. Hacia delante enfrentamos el reto de llevar la inflacién a su meta de 3%, a partir

de niveles de inflacién que actualmente se encuentran alrededor de su promedio previo a la pandemia.

Consideraciones finales

La experiencia mexicana confirma que el esquema de objetivos de inflacién ha sido esencial para aumentar la
efectividad de las decisiones del banco central, aun frente a entornos inflacionarios complejos. Lejos de ser un

esquema rigido, esta estrategia ha ofrecido la flexibilidad necesaria y un marco claro para tomar decisiones

oportunas, con la finalidad de promover un proceso de formacién de precios sano, ordenado y predecible.'
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