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Régimen de Objetivos de Inflación Basado en Pronósticos 

Compromiso 
institucional con la 

estabilidad de precios

Meta cuantitativa 
única para la inflación

Mejorar la 
transparencia y 

comunicación con el 
público

Publicación de 
pronósticos y 

comparación con 
cifras observadas

Características del régimen de objetivos de inflación basado en pronósticos
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Incorporan toda la 
información disponible.

Reflejan el balance de 
riesgos y los trade-offs 

entre variables.

Incluyen la función reacción 
y reflejan la visión sobre 

cómo funcionan los 
mecanismos de transmisión.

Claridad en el instrumento 
de política para alcanzar el 
objetivo de inflación.

El pronóstico incorpora una 
trayectoria hacia el objetivo.

El pronóstico del staff es un 
insumo clave en las 
decisiones de política 
monetaria.

El uso de modelos que 
permita la elaboración de 
pronósticos. 

Elementos del régimen de objetivos de inflación basado en pronósticos 
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Conducción de política monetaria

Proyecciones y juicio del Banco Central

John Taylor (1993)

Provee estructura al proceso de toma de decisiones de política monetaria: establece relación directa 
entre la tasa de política monetaria y las variables económicas como la inflación y la brecha de empleo.

Hace que la conducción de la política monetaria sea predecible.

▪ Ante la experiencia de episodios de inflación elevada, los Bancos Centrales transitaron a un enfoque 
de reglas operacionales, especialmente como una forma de gestionar las expectativas inflacionarias.

Lars Svensson (1999, 2005)

Enfocarse en una regla mecánica hace probable que el Banco Central no reaccione oportunamente a 
desarrollos económicos importantes o sobrerreaccione a factores temporales que afectan la inflación. 

Utilizar información adicional relevante y el juicio del Banco Central permite navegar en situaciones 
económicas complejas.

Al comunicar claramente el motivo de las decisiones y contar con objetivos intermedios mediante 
proyecciones, permite manejo eficiente de expectativas ante efecto rezagado de la política monetaria.

Algunos elementos teóricos

𝒊𝒕 = 𝒓∗ + ഥ𝝅𝒕 + 𝟎. 𝟓 𝝅𝒕 − ഥ𝝅 + 𝒖𝒕 − ഥ𝒖

Reglas monetarias



Las expectativas sobre la trayectoria futura de la tasa, de la inflación y 
de la actividad influye en las acciones de los hogares y de las 
empresas.

Un aumento de la tasa atrae flujos de capital extranjero, apreciando 
la moneda. Esto reduce el precio de las importaciones y aumenta el 
de las exportaciones.

Afecta la capacidad de los bancos para otorgar crédito. Tasas más 
altas reducen la liquidez bancaria y aumentan el riesgo de insolvencia 
de los prestatarios, restringiendo el crédito. 

Afecta el valor presente de los flujos futuros de activos como las 
acciones. Un aumento de la tasa disminuye su precio, incidiendo en la 
riqueza y en las fuentes de financiamiento de las empresas.

Afecta el costo del crédito y el rendimiento de los activos. Un 
aumento de la tasa encarece el financiamiento para consumo e 
inversión, reduciendo la demanda agregada.

Tasa de Interés de 
Corto Plazo o de 

Referencia

Canal de 
Expectativas

Canal de 
Tipo de Cambio

Canal de 
Crédito

Canal de 
Precios de 
Activos

Canal de 
Tasas de 
Interés

Mecanismo de transmisión de la política monetaria
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El banco central gana credibilidad al utilizar su instrumento de política monetaria para garantizar que la 
inflación regresé a su meta cuando esta se desvía de ese nivel.

Opera con Rezago

Tasa de Interés de 
Corto Plazo o de 

Referencia

Canal de 
Expectativas

Canal de 
Tipo de Cambio

Canal de 
Crédito

Canal de 
Precios de 
Activos

Canal de 
Tasas de 
Interés

Inflación

Oferta 
Agregada

Demanda 
Agregada

1ª Etapa 2ª Etapa

Mecanismo de transmisión de la política monetaria
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¿Es igual a pronóstico 
anterior?

❑ Postura monetaria similar a la previamente considerada

¿Nueva información 
implica mayores/ 

menores presiones?

Elaboración pronóstico 
de inflación con toda 

la información 
disponible

❑ Publicación del nuevo pronóstico de inflación.
Razones de modificaciones.

❑ Postura monetaria congruente con nuevo 
pronóstico:

La postura podría ser distinta o similar a la previa 
dependiendo de la naturaleza del choque.

❖ Pronósticos disciplinan las decisiones de política monetaria para que sean congruentes con la meta.

Determinantes de la inflación:

Entorno 
externo

Mercado 
laboral

Oferta y demanda 
agregadas

Precios

Expectativas

Elaboración de pronósticos
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Choque 
financiero

Choque de 
demanda

Choque al 
producto 
potencial

Choque de 
oferta

La inflación está constantemente sujeta a choques
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Estos choques, o su posibilidad de ocurrencia, generan un entorno de 
incertidumbre. La política monetaria debe ser flexible

Identificar Medir Comunicar

Incertidumbre

Riesgos macroeconómicos
Incertidumbre sobre inflación, producto, estado actual de la 
economía y sobre los efectos de políticas.

Riesgos financieros y de estabilidad
Crédito, liquidez, contagio sistémico y riesgos operativos.

Riesgos físicos
Fenómenos como choques climáticos y crisis sanitarias.

Riesgos geopolíticos y comerciales
Cadenas de suministro, fragmentación comercial.
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¿Cómo se materializa en la economía/precios?

RIESGO
Ocurrencia de un 

evento o incertidumbre 
acerca de su ocurrencia

Efecto directo · Inmediato
o Choque sobre oferta (p. ej. ciclón → cosecha). 

Impacto rápido en precios, generalmente 
temporal.

Efecto indirecto · Rezagado

Expectativas de la materialización

o Dificulta decisiones de inversión.

✓ Impacto sobre la perspectiva del 
estado de la economía.

Este efecto suele ocurrir de manera más 
rezagada a medida de que se desenvuelven 

sus alcances.

Las autoridades 
deben distinguir 
la naturaleza de 
cada choque 
para responder 
adecuadamente 
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Formulación de política en un ambiente de incertidumbre

En momentos de incertidumbre, los hacedores de política requieren de
 estrategias robustas ante cambios en el panorama.

Alcanzar metas a pesar de la ocurrencia de eventos adversos no anticipados.

Postura que se desempeña bien ante la materialización de distintos eventos.

Robustez: Resiliencia, Flexibilidad, Adaptabilidad, Margen de Error, Amplitud.

Política monetaria

➢ Objetivo: Consistencia en las decisiones y que estas se desempeñen 
efectivamente en un amplio rango de eventos.

➢ Principios: Rendición de cuentas e independencia, transparencia y 
expectativas de inflación ancladas.

Fuente: Uncertainty and Robust Monetary Policy (Williams, 2025), Robust Policy in times of Pandemic (Ben-Haim & Van den End, 2021). 10



Política monetaria bajo incertidumbre

❶ Pandemia COVID-19 y 
conflicto en Ucrania

❷ Cambios en política 
comercial de EE.UU. 2025

❸ Conflicto en Irán

Episodios recientes de incertidumbre

Ante riesgos distintos, cada 
episodio requirió una 

respuesta distinta 

Conducción de política 
monetaria dependiente de 

la naturaleza del choque
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Política monetaria bajo incertidumbre

❶ Pandemia COVID-19 y conflicto en Ucrania

Comunicar explícitamente los riesgos en actividad.
➢ Escenarios para ilustrar magnitud y persistencia potencial del choque.

Seguimiento de la economía en tiempo real.
➢ Nuevas fuentes de información como índices de movilidad, tasas de 

contagio, entre otras.

Recuadros de análisis.
➢ Análisis sobre la influencia de choques externos en la inflación y sobre la 

evolución de la estrategia de política monetaria.

Pronósticos de inflación.
➢ Publicación más frecuente del pronóstico para capturar la rápida 

evolución de las presiones en precios.

Publicación de proyecciones de inflación ajustadas por estacionalidad.
➢ Abordar incertidumbre de la persistencia percibida de los choques.

Fuente: Banco de México  (2025). Monetary policy decision-making and communication under high uncertainty in Mexico: lessons from two episodes En Amaral et al. Monetary policy decision-making and
communication under high uncertainty. Bank of International Settlement. 

Banco de México buscó que la política monetaria 
brindara certeza en entornos de alta incertidumbre

Aumento del precio de las 
materias primas particularmente 

energía y alimentos

Cambio en 
los patrones de 

consumo

Choques 
profundos, 
numerosos 

y 
prolongados

Desbalance entre 
oferta y demanda

Disrupciones en las cadenas 
globales de valor
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Sorpresas constantes en la evolución de la inflación
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Respuesta de política monetaria oportuna y firme
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Existía el riesgo de un desanclaje de expectativas, sin embargo, las acciones del 
Banco permitieron mantenerlas ancladas

2027
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❷ Cambios en política comercial de EE.UU. 2025

Postura cautelosa para el panorama de crecimiento y de inflación.
➢ No precipitarse a conclusiones sobre medidas aún no implementadas.

Supuestos sobre las proyecciones.
➢ Énfasis en los supuestos del escenario base de las proyecciones.

Pronósticos de inflación.
➢ Énfasis de riesgos en ambos lados del balance la inflación.

Pronósticos de actividad.
➢ Énfasis en los particulares riesgos a la baja para la actividad económica.

Publicación de proyecciones de inflación ajustadas por estacionalidad.
➢ Abordar incertidumbre de la persistencia percibida de los choques.

Fuente: Banco de México  (2025). Monetary policy decision-making and communication under high uncertainty in Mexico: lessons from two episodes En Amaral et al. Monetary policy decision-making and
communication under high uncertainty. Bank of International Settlement. 

Banco de México buscó que la política monetaria 
brindara certeza en entornos de alta incertidumbre

Política monetaria bajo incertidumbre

Aumentos significativos de aranceles: 
México, Canadá, China.

Posteriormente, se anunció aranceles 
generalizados .

Los anuncios y medidas frecuentemente 
se pausaban o modificaban.

Cambios en política comercial difíciles de interpretar 
añadían a la incertidumbre

➢ No precipitarse a conclusiones sobre medidas no 
implementadas
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Efecto de riesgos comerciales durante 2025
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Respuesta de política monetaria
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❸ Conflicto en Irán

Política monetaria bajo incertidumbre

Cierre del Estrecho de Ormuz.

Aumento en los precios de petróleo y de otras 
materias primas.

Mercados financieros han reaccionado a la 
incertidumbre.

Ante la incertidumbre, la 
política monetaria no debe 
actuar mecánicamente o 
responder con la misma 

volatilidad que los mercados, 
debe distinguir la naturaleza y 
persistencia de los choques.

Riesgos para la inflación en ambos lados del balance.
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Los precios internacionales del petróleo no se trasladan directamente a presiones 
en los precios nacionales de la gasolina

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg.
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Conflicto entre Rusia y Ucrania
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Brecha del 
producto

Actual

El choque petrolero actual ocurre bajo condiciones macroeconómicas particulares

Indicadores macroeconómicos nacionales
Variación % anual, Índice, Porcentaje del producto potencial

Ene-22 a Jun-22
Sep-25 a más 

reciente

Precio máx. 

del petróleo*
123.7 USD por barril vs. 111.54 USD por barril

Presiones de 

oferta 

globales

Alrededor de 3 d.e. 

por encima de su 

promedio histórico

vs.
Alrededor de su 

promedio histórico

Inflación 7 a 8% vs. 3.6 a 4.6%

Creación de 

empleo 
(variación anual)

4.4 a 5% vs. 0.0 a 0.6%

Actividad 

económica

Recuperación de la 

actividad
vs.

Condiciones de 

holgura claras

Precio máximo 
del petróleo

* Máximo utilizando el precio de referencia diario.

1/ Variación % anual del empleo afiliado al IMSS. De junio de 2025 a enero de 2026 se presenta la cifra de afiliados al IMSS, excluyendo el empleo en plataformas digitales.
Fuente: INEGI, Banco de la Reserva Federal de Nueva York y Banco de México.

Creación de 
empleo 1/

Presiones de 
la cadena de 
suministro 2/
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Transición desde un período de más de tres años con postura altamente restrictiva

Tasa real ex-ante de corto plazo e intervalos para estimados de la tasa real neutral de corto plazo en el largo plazo/ 

% anual

1/ La tasa real ex-ante de corto plazo se construye utilizando el objetivo para la tasa de interés interbancaria a un día y el promedio de las expectativas de inflación a 12 meses provenientes de la Encuesta de 
Especialistas del Sector Privado del Banco de México. Nota: La línea punteada corresponde al punto medio del intervalo para la tasa real neutral de corto plazo en el largo plazo, que actualmente se sitúa entre 
1.8% y 3.6%. El área sombreada corresponde al intervalo estimado para la tasa neutral  de corto plazo en el largo plazo. Fuente: Banco de México.
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La postura monetaria se mantiene arriba de cifras históricas considerando las 
condiciones macroeconómicas
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Respuesta de política monetaria
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“Hacia delante la Junta de Gobierno 
considera que será apropiado mantener 
la tasa de referencia en su nivel actual.”
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