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*/ Las opiniones y puntos de vista expresados en este documento son responsabilidad del autor y no necesariamente representan la posicion institucional del Banco de México o de su Junta de Gobierno.




Caracteristicas del régimen de objetivos de inflacion basado en prondsticos

Régimen de Objetivos de Inflacion Basado en Prondsticos

Compromiso
institucional con la
estabilidad de precios
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Meta cuantitativa
Unica para la inflacion

O

Mejorar la
transparencia y
comunicacion con el
publico

(&)

Publicacion de
prondsticos y
comparacion con
cifras observadas
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Elementos del régimen de objetivos de inflacion basado en prondsticos
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Incorporan toda la
informacion disponible.

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

Incluyen la funcion reaccion
y reflejan la vision sobre
como funcionan los
mecanismos de transmision.

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

El prondstico incorpora una

trayectoria hacia el objetivo.

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

El uso de modelos que
permita la elaboracion de
prondsticos.
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Conduccion de politica monetaria
Algunos elementos tedricos

1\"1 BANCO®: MEXICO®

—
—

l

11

Reglas monetarias
John Taylor (1993) i, =7"+7;+0.5(m, — @) + (u, — )

Provee estructura al proceso de toma de decisiones de politica monetaria: establece relacion directa
entre la tasa de politica monetaria y las variables econdmicas como la inflacion y la brecha de empleo.

Hace que la conduccién de la politica monetaria sea predecible.

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

Proyecciones y juicio del Banco Central
Lars Svensson (1999, 2005)

Enfocarse en una regla mecanica hace probable que el Banco Central no reaccione oportunamente a
desarrollos econdmicos importantes o sobrerreaccione a factores temporales que afectan la inflacion.

Utilizar informacion adicional relevante y el juicio del Banco Central permite navegar en situaciones
econOdmicas 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 politica monetaria.
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Mecanismo de transmision de la politica monetaria

Tasa de Interés de
Corto Plazo o de

Referencia

BANCO®:MEXICO®
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Canal de
Tasas de
Interés

-

Canal de
Precios de
Activos

‘Canalde
Crédito

“Canal de
Tipo de Cambio

] Canal de

Expectativas

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

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

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.

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



Mecanismo de transmision de la politica monetaria

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

7 Canal de
Tasas de m

Interés

'Canal de Demanda
. . Agregada
Tasa de Interés de Precios de
Corto PIazo_o de Activos Inflacion ]
Referencia

A A

Canal de = -'
Crédito [E s

Agregada
“Canal de
Tipo de Cambio

“Canal de 9
Expectativas
\ J \ J

12 Etapa 22 Etapa

I

Opera con Rezago
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Elaboracion de pronosticos

Determinantes de la inflacion:

[ Entorno ] [ Mercado ] [ ) ]
Precios
externo laboral

Ofertay demanda ]
[ agr‘égadas ][ Expectativas ]

¢Es igual a prondstico

anterior?
. s , e L Postura monetaria similar a la previamente considerada
Elaboracion prondstico — [ . ]
de inflacion con toda
la informacion y h .
. ) — /EI Publicacién del nuevo prondstico de inflacion. \
d'Spon'ble Razones de modificaciones.

¢Nueva informacicn O Postura monetaria congruente con nuevo
implica mayores/

menores presiones? pr onéstico:
La postura podria ser distinta o similar a la previa
\ dependiendo de la naturaleza del choque. /

¢ Prondsticos disciplinan las decisiones de politica monetaria para que sean congruentes con la meta.
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La inflacion esta constantemente sujeta a choques

M. A
Choque E . 4 Choque de
financiero demanda
D
Choque al
prog::cto Choque de
potencial oferta
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Estos choques, o su posibilidad de ocurrencia, generan un entorno de
incertidumbre. La politica monetaria debe ser flexible

Identificar S/ Medir Comunicar

Incertidumbre

Riesgos macroeconomicos

Incertidumbre sobre inflacion, producto, estado actual de la
economia y sobre los efectos de politicas.

& Riesgos fisicos

‘s Fendmenos como choques climdticos y crisis sanitarias.

Riesgos financieros y de estabilidad i1 Riesgos geopoliticos y comerciales

Crédito, liquidez, contagio sistémico y riesgos operativos. I I ﬁ Cadenas de suministro, fragmentacion comercial.

N
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¢COmo se materializa en la economia/precios?
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Ocurrencia de un
evento o incertidumbre
acerca de su ocurrencia

Efecto directo - Inmediato

o Choque sobre oferta (p. €j. ciclon > cosecha).
Impacto rapido en precios, generalmente
temporal.

Efecto indirecto - Rezagado
Expectativas de la materializacion
o Dificulta decisiones de inversion.

v Impacto sobre la perspectiva del
estado de la economia.

Este efecto suele ocurrir de manera mas
rezagada a medida de que se desenvuelven
sus alcances.

Las autoridades
deben distinguir
la naturaleza de
cada choque
para responder
adecuadamente



Formulacidn de politica en un ambiente de incertidumbre

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

Alcanzar metas a pesar de la ocurrencia de eventos adversos no anticipados.
Postura que se desempeia bien ante la materializacion de distintos eventos.

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

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

» Principios: Rendicion de cuentas e independencia, transparencia y
expectativas de inflacidn ancladas.

Politica monetaria

1\,“ BANCO®: MEXICO® Fuente: Uncertainty and Robust Monetary Policy (Williams, 2025), Robust Policy in times of Pandemic (Ben-Haim & Van den End, 2021).
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Politica monetaria bajo incertidumbre

Episodios recientes de incertidumbre

o Pandemia COVID-19 y 9 Cambios en politica
conflicto en Ucrania comercial de EE.UU. 2025

9 Conflicto en Iran

Y

Conduccidn de politica Ante riesgos distintos, cada

monetaria dependiente de
la naturaleza del choque

episodio requirid una

»

respuesta distinta

1\"1 BANCO®: MEXICO®
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Politica monetaria bajo incertidumbre

o Pandemia COVID-19 y conflicto en Ucrania

Disrupciones en las cadenas
globales de valor

!ﬁ"ﬁ Comunicar explicitamente los riesgos en actividad.
v

» Escenarios para ilustrar magnitud y persistencia potencial del choque.

Seguimiento de la economia en tiempo real.
> Nuevas fuentes de informacion como indices de movilidad, tasas de
contagio, entre otras.

Choques

profundos, Recuadros de analisis.

numerosos » Andlisis sobre la influencia de choques externos en la inflacidon y sobre la

. y evolucion de la estrategia de politica monetaria.
Cambio en prolongados , . . .
los patrones de e/ Desbalance entre Prongsticos de inflacién. o o
ConsumMo oferta y demanda » Publicacion mas frecuente del prondstico para capturar la rapida
evolucion de las presiones en precios.
Aumento del precio de las Publicacién de proyecciones de inflacién ajustadas por estacionalidad.
materias primas particularmente » Abordar incertidumbre de la persistencia percibida de los choques.

energia y alimentos

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.

1\"‘ BANCO®: MEXICO®
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Los choques fueron numerosos, profundos y prolongados

Indice de presiéon de la
cadena de suministro global
Desviaciones estandar del promedio

indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion % anual

Fuente: Applied Macroeconomics and Econometrics Center (AMEC),

Fuente: INEGI y Banco de México.
Federal Reserve Bank of New York.
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Precios de materias primas
Indice feb-2020 = 100

Energia

2020 7
2021 1
2022 7
2023 7
2024

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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Sorpresas constantes en la evolucion de la inflacion

Pronéstico de inflacién anual "/

%
General Subyacente
_ 9 _
L 8 L
L 7 L
Observado
Observado
L 6 L
L 5 L
- 4 L
- 3
Prondsticos Pronésticos
) T T T T T T T 2 r T T T T T T T
o o — o~ ™ < o © o o — o~ ™ < L0 ©
— ~ ol I ol N I I — ~ N N ol N I N
o o o o o o o o o o o o o o o o
~ ~ I ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

1/ Prondsticos correspondientes a los publicados en los Anuncio de Politica Monetaria del Banco de México.
Fuente: INEGI para datos observados de la variacidn anual y Banco de México para prondsticos.
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Respuesta de politica monetaria oportuna y firme

Ciclo de alzas y pausa

Objetivo para la tasa de interés interbancaria a 1 dia

Inflacion general

2024 A
2025 ~
2026 A

2015 ~
2016 A
2017 A
2018 -
2019 ~
2020 A
2021 ~
2022 A
2023 A

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Existia el riesgo de un desanclaje de expectativas, sin embargo, las acciones del
Banco permitieron mantenerlas ancladas

Mediana de las expectativas de inflacidon general y subyacente

%
Cierre de aio Promedio de los siguientes 1 a 4 afios Largo plazo
————————————————————————————————— - 9 . ___50 e
- |nflacién general — Inflaciéon general
----- Inflacién subyacente ===« Inflacién subyacente
8
——————————————————————————————— - 4.5 et
7 Limite superior del Limite superior del
intervalo de variabilidad intervalo de variabilidad
- -- ——— 4.0 - -- --
6 . L’\,.A_‘_'IJ Promedio siguientes 5-8 afos
——— e - 3.5 e s
5 AN '
Lesne i Promedio siguientes 1 a 4 afios el
RO ey 1
4 3.0 =
Objetivo de inflacion Objetivo de
inflacion
2025 2026 2027
f T T T T T T 3 T T T T T T T T T T T T 2.5 T T T T T T T T T T T T
g &' g m g ('-.Q g N O N 00 OO O d N o, < w1 O nm O©W N 00 OO0 O d N ;O < w!;n O
— — — — — o o o o o oN o i — — — — o o o o o o o
g g 8 8 8 8 g O O O O O O O O 0O o o o O O O O O O O O 0O o o o
(@ (@] (9] (@ (@] (V] (@ (@] (g} (V] (@] (@] (@\] N (g} (V] (9] (@ (V] (9] (@ (@] (@V] (9V]

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado.
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Politica monetaria bajo incertidumbre

Q Cambios en politica comercial de EE.UU. 2025

brindara certeza en entornos de alta incertidumbre

E Aumentos significativos de aranceles:
México, Canada, China.

P7 \N Posteriormente, se anuncié aranceles Postura cautelosa para el panorama de crecimiento y de inflacion.

amn . » No precipitarse a conclusiones sobre medidas aiin no implementadas.
W/ generalizados.

Supuestos sobre las proyecciones.
u Los anuncios y medidas frecuentemente > Enfasis en los supuestos del escenario base de las proyecciones.

se pausaban o modificaban. Pronésticos de inflacion.

> Enfasis de riesgos en ambos lados del balance la inflacion.

‘ Prondsticos de actividad.
> Enfasis en los particulares riesgos a la baja para la actividad econémica.
Cambios en politica comercial dificiles de interpretar
anadian a la incertidumbre

» No precipitarse a conclusiones sobre medidas no
implementadas

Publicacion de proyecciones de inflacion 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.
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Inflacidn en su comportamiento historico

Distribucion histdrica de la inflacion general Probabilidad de que la inflacion se encuentre en un régimen
para el periodo 2003 a 2019 de media y varianza altas y contribuciones
Por ciento Por ciento y puntos porcentuales
05 7~ S 14 T - -
: Enero 2025 I Servicios distintos a la vivienda y educacion

0.9 A Educacion
m Vivienda
B Mercancias no alimenticias
mm Alimentos

0.6 — Probabilidad agregada

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

0 J \
0 O O = N O < 1 O N 0 0O O 3 N O I W
O O ™H ™= = " H H +H 1 AN NN N NN
©S © O ©O O ©O O ©O O ©O O O © © © © © o
d & d 8§ 8§ & & 8§ S

Fuente: Banco de México.
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Efecto de riesgos comerciales durante 2025

Incertidumbre comercial

indice 1985-2019=100 Tipo de cambio frente al délar Expectativas de crecimiento de 2025
USD/MXN Variacion % real anual
A - 8000 21
- 7000
- 20
- 6000 B
L 5000 L 19
Presion al alza
L 2000 sobre precios -
(temporal) Presion a la
- 18 baja sobre
- 3000 precios
(persistente)
- 2000 B
- 17
- 1000
I T T 0 I T T 16 r
N Q = N ~ ~ N &
o o o o o o o o
(@] (gl (@] N AN N N AN
Fuente: Bloomberg and Caldara, et al. (2022). Fuente: Banco de México. Fuente: Encuestas Sobre las Expectativas de los Especialistas

en Economia del Sector Privado, Banco de México.
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Respuesta de politica monetaria

A
1

Cambios en politica
comercial de EE.UU. y
calibracion

Objetivo para la tasa de interés interbancaria a 1 dia

Inflacion general

- 12

2024 A
2025 ~
2026 A

2015 ~
2016 A
2017 A
2018 -
2019 ~
2020 A
2021 ~
2022 A
2023 A

Fuente: Banco de México e INEGI.

BANCO®e MEXICO®
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Politica monetaria bajo incertidumbre

9 Conflicto en Iran

|

1~"1 BANCO®: MEXICO®

Cierre del Estrecho de Ormuz.

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

Mercados financieros han reaccionado a la
incertidumbre.

Riesgos para la inflacion en ambos lados del balance.

Ante la incertidumbre, la
politica monetaria no debe
actuar mecanicamente o
responder con la misma
volatilidad que los mercados,
debe distinguir la naturaleza y

persistencia de los choques.

21



Los precios internacionales del petréleo no se trasladan directamente a presiones
en los precios nacionales de la gasolina

Precios del petrdleo Precios de la gasolina en Estados Unidos y México
Ddlares por barril Indice = 100 en enero de 2022 o 2026
I 0 E
= a e, &
© oo ® Sa 2 o3 2
3 8,558 g, fs  Bc o£f S $3 160
2. 2= 8co g58 35 g 2% 8o g2 8 = = = EEUU
8E 585ty £30  g= 2 $2 55 82 Sg
£E5 =2 923 $8e 8% gg g g3 $2 5 52 —— México | 150
OD vw 2w o o 0T a o F2 <o = > =w O O T
- 130 p
7 A
I , y 2022
120 f s - 140
/ \
- 110 ! / \
100 ! / \ L 130
| m = < \
- 90 1/ ‘\
- 80 )/ 2026 N
/ N\
L 70 i \ - 110
\
- 60 ,”; R
50 { T T T T T T T T 100
I T T T T T T T T 40 L 90
N N a &’ N N ~ Q N ¢ © = £ > ¢ S o a # > o
| | | | | | | | | o) > 8] =
¢ 3 & 3 & 3 & 3 S & 2 2 2 2 = & & o 2 8
(&} () (] () ()

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg.
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El choque petrolero actual ocurre bajo condiciones macroeconémicas particulares

Indicadores macroecondmicos nacionales

Variacién % anual, Indice, Porcentaje del producto potencial

Conflicto entre Rusia y Ucrania

9 - ,
Precio maximoll
del petréleo
|
|
|
6 - !
|
|
N
|
|
3 . x
|
|
|
|
0 M
T T
/ :
|
|
|
|
|
-3 -
o~ ~ ~
o N o
) = =
o) S
5 g =

jun-25

sep-25

Actual

dic-25

mar-26

Inflacion

Creacion de
empleo V/

Presiones de
la cadena de
suministro %/

Brecha del
producto

Sep-25 a mas
reciente

Ene-22 aJun-22

Precio max.
del petréleo*

123.7 USD por barril 111.54 USD por barril

Presiones de

Alrededor de 3 d.e. Alrededor de su

oferta por encima de su e
L promedio historico
globales promedio historico
Inflacién 7a8% 3.6a4.6%
Creacion de
empleo 44a5% 0.0 a0 0.6%
(variacion anual)
Actividad Recuperacion de la Condiciones de
econdmica actividad holgura claras

* Maximo utilizando el precio de referencia diario.

1/ Variacion % 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.
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Transicion desde un periodo de mas de tres afios 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
____________________________________________________________________________________________________ — 8
________________________________________________________________________________________ L 6

____________________________ Tasarealex-ante o L4
de corto plazo
- 2
Intervalo en el largo plazo de I3
tasa real neutral de corto plazd
T T T T T T T T 0
____________________________________________________________________________________________________ L _2
0 (o)) o il o o™ < LN Vo) M~ 0 e)} o — o o™ < LN (o)
o o — i — — i — i «— — «— o (o) (o] (o) (o] N (o)
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o (gl o (gl (g\] o (q\] o o (gl o (gl (q\] o (q\] o o o

1/ La tasa real ex-ante de corto plazo se construye utilizando el objetivo para la tasa de interés interbancaria a un dia y el promedio de las expectativas de inflacidn a 12 meses provenientes de la Encuesta de
Especialistas del Sector Privado del Banco de México. Nota: La linea punteada corresponde al punto medio del intervalo para la tasa real neutral de corto plazo en el largo plazo, que actualmente se sitla entre
1.8% y 3.6%. El area 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 historicas considerando las
condiciones macroeconémicas

Graficas de abanico: brecha del producto, a. e. Relacién entre la tasa de interés real y la brecha del producto
% del producto potencial (sujeto a una tasa de inflacién entre 3.5 y 5%)
Puntos porcentuales y % del producto potencial
———————————————————————————————————————————————— - 4 5 -
Observado 4 |
2
3 .
= Actual‘
0 o 2008-2019
$ 2 -
)
=
S 1 _
-2 g
=
O I T T T T T T T 1
___________________________________________ - _4
1 4
______________ N R
-2 J
5 -4 3 2 1 0 1 2 3 4

Brecha del producto

Fuente: Informe Trimestral Octubre-Diciembre 2025, Banco de México.
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Respuesta de politica monetaria

A
1

Conflictoenlrany
ajustes en restriccion

Inflacién general “Hacia delante la Junta de Gobierno
““““““““““““““““““““““““““““““““““““““ considera que sera apropiado mantener ||
la tasa de referencia en su nivel actual.”

2015 ~
2016 A
2017 A
2018 A
2019 ~
2020 A
2021 ~
2022 A
2023 ~
2024 ~
2025 A
2026 A

Fuente: Banco de México e INEGI.

BANCO®:MEXICO®
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