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Un breve repaso de los 30 años de autonomía de Banxico y de los desafíos inflacionarios
que ha enfrentado.
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 tres décadas de la autonomía del Banco de México, el esquema de objetivos de inflación se ha ido
consolidando como un marco para la conducción de la política monetaria que permite enfrentar entornos
complejos e inciertos. Esta consolidación no fue inmediata ni sencilla: tomó años de construcción

institucional, de apostar por una visión de largo plazo y de responder, con flexibilidad y determinación, a los
desafíos que la economía mexicana fue enfrentando en el camino.

Este ensayo recorre el trayecto que llevó a la consolidación de una estrategia de política monetaria basada en un
objetivo explícito de inflación, 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 cómo esta estrategia ha permitido responder
con firmeza y flexibilidad ante escenarios adversos. La experiencia mexicana confirma que, con credibilidad, el
esquema de objetivos de inflación permite una respuesta más efectiva de la política monetaria, incluso frente a
escenarios altamente inciertos.

 

El camino hacia una estrategia de política monetaria efectiva: ¿cómo llegamos al
esquema de objetivos de inflación?
 

El 1 de abril de 1994, una reforma al artículo 28.o de la Constitución otorgó autonomía al Banco de México y
definió como su objetivo prioritario mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Esta
reforma no sólo fortaleció la institucionalidad del banco central, sino que también sentó las bases del marco
actual de política monetaria, al dotarlo de un mandato claro, de la capacidad para comprometerse de forma
creíble con su objetivo y de mecanismos que favorecen una mayor rendición de cuentas ante la sociedad.

La crisis del “efecto tequila” en 1995 implicó un entorno de fuerte inestabilidad financiera y un repunte abrupto
de la inflación. Este episodio representó un gran desafío para el Banco de México, que recientemente había
adquirido su autonomía. Hasta entonces, se habían tenido regímenes cambiarios en los cuales el tipo de cambio
estaba predeterminado, como un esquema de tipo de cambio fijo. La cotización de la moneda nacional había
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 economía abierta como la mexicana. Sin embargo, la crisis
evidenció lo difícil que era sostener ese esquema frente a la creciente movilidad de capitales. Además, este
esquema cambiario resultaba muy rígido para hacer frente a los efectos de perturbaciones externas.

En ese contexto, fue necesario reformar el marco de política monetaria con una nueva estrategia y cambios
institucionales que dieran mayor solidez a la conducción económica del país. Uno de los pasos fue adoptar un
tipo de cambio flexible. Esto implicó dejar atrás el tipo de cambio predeterminado como ancla nominal y
transitar hacia un esquema en el que se buscaba controlar la inflación a través de metas sobre los agregados
monetarios. La idea partía de una relación básica: si hay más dinero en la economía, 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 inflación.

Con el tiempo, los cambios en el uso del dinero y las innovaciones en el sistema financiero debilitaron la
relación entre los agregados monetarios y la trayectoria futura de los precios. La cantidad de dinero dejó de ser
una guía confiable sobre la trayectoria futura de los precios, y su utilidad como ancla nominal fue perdiendo
efectividad. En respuesta, el banco central comenzó a centrar su estrategia en metas explícitas de inflación,
definidas para cada año, que ofrecían una referencia más clara para orientar expectativas y decisiones
económicas. A partir de 1998, inició una transición gradual hacia una nueva ancla nominal: el esquema de
objetivos de inflación.

Bajo el esquema de objetivos de inflación, el banco central asume un compromiso público: el banco central
anuncia cuál es el nivel de inflación que se compromete a mantener a lo largo del tiempo. Esta meta suele estar
acompañada de un rango de variación, que reconoce que los precios pueden moverse temporalmente por
factores fuera del control del banco, como una sequía que encarezca los alimentos o un conflicto internacional
que eleve el precio del petróleo.

Para ese momento, la estrategia ya había mostrado buenos resultados en países desarrollados como Nueva
Zelanda, Canadá o Suecia. Poco a poco, comenzaba también a adoptarse en economías emergentes, como Chile
o Brasil. La lógica era clara: cuando el banco central se compromete de forma creíble con una meta de inflación,
la formación de precios se vuelve más predecible. Si las empresas y los consumidores confían en que la inflación
se mantendrá bajo control, no tienen incentivos para realizar ajustes preventivos en sus precios, ya que esperan
que, a nivel general, los precios en la economía converjan hacia la meta del banco central.

En 2001, el Banco de México formalizó esta estrategia y adoptó oficialmente el esquema de objetivos de
inflación. Para ese año y el siguiente, se establecieron metas intermedias de 6.5% y 4.5%, respectivamente. En
2002, se definió un objetivo de largo plazo de 3% para la inflación del índice nacional de precios al consumidor
(INPC), con un intervalo de variabilidad de ±1 punto porcentual para absorber efectos transitorios. Esta meta
entró en vigor en 2003 y sigue vigente hasta hoy.

 

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

Con el tiempo, el esquema de objetivos de inflación ha demostrado ser una estrategia sólida 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 ofrecían señales confusas —como las metas sobre los
agregados monetarios—, el esquema de objetivos de inflación le da al banco central la flexibilidad necesaria para
reaccionar a tiempo y contundentemente. De hecho, ningún país que lo haya adoptado por decisión propia ha
optado por dejarlo. En el caso de México, esta estrategia se ha puesto a prueba en diversas ocasiones. A
continuación, se presentan tres episodios que ilustran su efectividad frente a escenarios adversos.

 

a. Episodio 2008: la crisis financiera global de 2008

La primera experiencia ocurrió en 2008, en medio de la crisis financiera global. Ese año, la inflación alcanzó su
nivel más 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 depreciación del peso —provocada
por la salida de capitales hacia activos seguros en dólares como reacción a la crisis financiera global— generaban
presiones al alza. Por otro, la creciente debilidad económica 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 lección clave fue el margen de acción que ofreció contar con expectativas de inflación bien
ancladas, gracias a un esquema de objetivos creíble. El anclaje de expectativas no sólo ayudó a que los efectos de
los choques inflacionarios se disiparan con rapidez, sino que también redujo la incertidumbre sobre la
trayectoria futura de la inflación, facilitando decisiones de política más claras y oportunas. Si las presiones
inflacionarias se hubieran mantenido elevadas, el banco habría tenido menos espacio para reducir la tasa, justo
cuando comenzaban a disminuir las presiones sobre los precios por el enfriamiento de la demanda. Esto
permitió un ciclo de disminución en las tasas de interés sin comprometer la meta de inflación.

 

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

La segunda experiencia se dio entre 2014 y 2017, en un periodo complicado para la inflación, marcado por
varios choques tanto del exterior como del ámbito interno. Por el lado externo, distintos factores coincidieron y
provocaron una disminución en los flujos de recursos financieros provenientes del exterior, lo que llevó al peso a
una fuerte depreciación, alcanzando su nivel más bajo en 2017. Entre estos factores destacó una disminución en
los términos de intercambio debido a una caída en los precios internacionales del petróleo. Asimismo, entre
2014 y 2015, los mercados anticipaban que la Reserva Federal de Estados Unidos comenzaría a subir su tasa de
interés de forma acelerada, tras varios años de mantenerla en cero luego de la crisis financiera global. Más
adelante, con el cambio de gobierno en ese país, crecieron los temores sobre medidas proteccionistas, lo que
generó nerviosismo en los mercados emergentes. En el frente interno, también hubo presiones inflacionarias: a
inicios de 2017 se liberó el precio de la gasolina.

El efecto acumulado de los choques fue tal que, en 2017, la inflación superó el rango previsto por el esquema de
objetivos y alcanzó 6.77%, su nivel más alto en años. Para el Banco de México, este episodio reafirmó que
mantener la credibilidad del esquema exige actuar con firmeza y comunicar con claridad, sobre todo para
mantener las expectativas de inflación ancladas. Entre 2015 y 2018, el banco elevó la tasa de interés, de 3% a
8.25%, y reiteró constantemente su vigilancia frente a los distintos choques que afectaban a la economía. Para
2018, la inflación regresó al intervalo de variabilidad.

 

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

La pandemia trajo el reto inflacionario más difícil desde que México adoptó el esquema de objetivos de
inflación. En 2020, el panorama inflacionario fue especialmente incierto, con los precios enfrentando dos
fuerzas contrapuestas. Por un lado, las disrupciones en la producción global y la depreciación del tipo de cambio
generaron presiones al alza. Por otro, la caída en la demanda, derivada de la debilidad económica, ayudó a
contenerlas. Como resultado, la inflación general cerró en 3.15%.

En 2021, con los programas de estímulo en las principales economías avanzadas y la recuperación de la
economía global, las presiones inflacionarias comenzaron a materializarse, ya que las restricciones, por el lado
de la oferta, persistían. La producción no logró seguir el ritmo de la demanda, lo que provocó escasez de
insumos y aumentos generalizados de precios alrededor del mundo. Como resultado, ese año la inflación en
México cerró en 7.36%.

En 2022, la guerra en Ucrania agravó aún más el panorama. Los países involucrados eran proveedores clave de
energía, fertilizantes y granos, y el conflicto interrumpió su suministro al mundo, detonando nuevas presiones
inflacionarias. La inflación general alcanzó un máximo de 8.7% en agosto y cerró en 7.82%. El entorno era aún
más desafiante por el comportamiento de la inflación subyacente —que refleja mejor la tendencia de fondo de
los precios—, la cual acumulaba 24 meses consecutivos al alza y alcanzó 8.32% en diciembre.

Frente a este entorno, el Banco de México respondió de forma oportuna, contundente y comprometida, con el
objetivo de mantener ancladas las expectativas de inflación. En junio de 2021, inició un ciclo de alzas ante la
previsión de que varios choques inflacionarios podrían ser persistentes. La decisión fue oportuna: cuando
muchos de esos choques se materializaron a inicios de 2022, la política monetaria ya se había tornado más
restrictiva.

En un contexto de alta incertidumbre, fue clave contar con una política monetaria flexible, capaz de adaptarse a
condiciones cambiantes. Esta capacidad de respuesta llevó al Banco a actuar con antelación frente a otros
bancos centrales, principalmente en economías avanzadas y algunas emergentes. Con el tiempo, esa prontitud
se volvió un elemento central en la estrategia para contener la inflación.

En línea con este enfoque, la respuesta fue también contundente: elevó la tasa de interés en quince reuniones
consecutivas, acumulando un aumento de 725 puntos base. La tasa de referencia alcanzó así un nivel de 11.25%,
no visto desde principios de los 2000.

Además, el Banco mostró un firme compromiso con mantener una postura restrictiva hasta que el panorama
inflacionario mostrara mejoras claras. Por ello, mantuvo la tasa en su nivel más alto —11.25%— durante un año
completo, de marzo de 2023 a marzo de 2024. Durante este periodo, la inflación subyacente disminuyó de
forma sostenida y comenzó a converger hacia niveles prepandemia. Entre enero de 2023 y noviembre de 2024,
acumuló 22 meses consecutivos de descensos, con una reducción cercana a 487 puntos base. A la fecha, el
avance en la desinflación es evidente, y puede afirmarse que el episodio inflacionario más desafiante de los
últimos años ha sido superado. Hacia delante enfrentamos el reto de llevar la inflación a su meta de 3%, a partir
de niveles de inflación que actualmente se encuentran alrededor de su promedio previo a la pandemia.

 

Consideraciones finales
 

La experiencia mexicana confirma que el esquema de objetivos de inflación ha sido esencial para aumentar la
efectividad de las decisiones del banco central, aun frente a entornos inflacionarios complejos. Lejos de ser un
esquema rígido, esta estrategia ha ofrecido la flexibilidad necesaria y un marco claro para tomar decisiones

oportunas, con la finalidad de promover un proceso de formación de precios sano, ordenado y predecible.1
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