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RESUMEN

Una comunicacién clara y transparente es clave para una politica monetaria efectiva
en el control inflacionario. Por ello, en este articulo se analiza el régimen de Objetivos
de Inflacién con Base en Prondsticos destacando la importancia de la comunicacién y
la credibilidad del banco central en la transmisién de la politica monetaria via el canal
de expectativas. También se sefialan los multiples esfuerzos que el Banco de México
ha realizado a fin de tener una comunicacién més clara, concisa y efectiva. Asimismo,
se enfatiza en la evolucién de la guia prospectiva de la politica monetaria la cual ha
considerado tanto la practica internacional como los debates en la literatura académi-
ca. Finalmente, se elaboran algunas ideas para continuar mejorando la comunicacién

del banco central.

ABSTRACT

Clear and transparent communication is key for effective monetary policy to control
inflation. In this article we discuss the Inflation-Forecast Targeting (IFT) framework.
We analyze the importance of communication and central bank’s credibility in
monetary policy transmission, particularly regarding the inflation expectations
channel. Additionally, we address Banco de México’s multiple efforts to achieve clearer,
more concise and effective communication. We also emphasize the monetary policy
forward guidance formulation that have considered in the international practices and
the academic literature debates. Finally, some ideas are outlined to improve central

bank communication.
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La teoria econémica y la evidencia empirica sugieren que la efectividad de
la politica monetaria depende, en buena medida, de que la comunicacién
por parte de las autoridades monetarias sea clara y transparente (Banco de
México, 2023).!

Introduccion

Hasta hace unas tres décadas, la conduccién de la politica monetaria era
poco transparente y no involucraba mucho esfuerzo de comunicacién
explicita con el publico o con los mercados. No habia informes regula-
res, divulgacion de Minutas o anuncios programados de decisiones de
la banca central. Mediante la implementacién de la politica monetaria a
partir de los afios noventa, esto ha cambiado practicamente 180 grados.
Ahora una buena politica de comunicacién con claridad y transparen-
cia se considera parte medular del quehacer de las autoridades moneta-
rias. México no es la excepcidn; en las tltimas dos décadas el Banco de
México ha dado pasos fundamentales dirigidos a mejorar su comuni-
cacion y ser una instituciéon cada vez mds transparente. En nuestro pais
esto ha sido un proceso que, lejos de responder meramente a cuestiones
circunstanciales, ha sido el resultado de una reflexién y discusién inter-
na, y de un analisis exhaustivo de las mejores practicas de comunicacion,
tanto en la literatura académica como en los bancos centrales de van-
guardia. Este esfuerzo se ha traducido en los lineamientos pre estable-
cidos que rigen actualmente la comunicacién del Instituto Central. Vale
decir, atin se encuentran en proceso de andlisis para seguir avanzando en
la mejora continua con la que estamos comprometidos.

El presente articulo destaca la relevancia del por qué esta evolucion
es fundamental para la politica monetaria y ahonda en las razones detras
de esto. Es importante entender como el esquema actual de politica mo-
netaria de Objetivos de Inflaciéon con Base en Prondsticos que utiliza el

Banco de México, requiere de una comunicacion clara y completa sobre

1  Banco de México (2023). Programa Monetario disponible en https://www.
banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/programas-de-politica-monetaria/%-
7B9BC517D1-B014-7EE5-4E6D-18 A53FF3FF9B%7D.pdf
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la informacién utilizada en la toma de decisiones y sobre los criterios
empleados para tomar dichas decisiones. Ello conlleva a una mejor com-
prension de las acciones del banco central por parte de los participantes
del mercado. También es fundamental comprender como el principal ca-
nal de transmision de la politica monetaria,? el de expectativas inflacio-
narias, es altamente sensible a las comunicaciones del banco central. En
este sentido, como se mostrara en este articulo, la literatura académica
ha sefalado la relevancia que tiene la comunicacion en el manejo de las
expectativas. Por ello, las dos siguientes secciones estan destinadas a de-
sarrollar estos puntos.

Ante la importancia de la comunicacién del banco central para el
buen funcionamiento de la politica monetaria, en la cuarta seccién se
destacan los esfuerzos del Banco de México por mejorar de manera con-
tinua su claridad y transparencia. En la quinta seccion, se detallan los
avances que se han hecho en la guia prospectiva de politica monetaria.
Finalmente, en la dGltima seccién se examinan los retos que todavia que-
dan por delante y se evaldan algunas propuestas que se pueden imple-

mentar con la idea de seguir avanzando en la materia.

2. La importancia de la comunicacion en la instrumentacion
de la politica monetaria mediante Objetivos de Inflacion con
Base en Prondsticos

En el marco de los esquemas actuales de politica monetaria, la comu-
nicacién es un elemento fundamental, en especial al tomar en cuenta
un entorno global complejo derivado de variables y fendmenos fuera del
control de las instituciones responsables de la implementacion de la po-
litica monetaria. De hecho, en la literatura se ha analizado ampliamente
que la incertidumbre merma la efectividad de la politica monetaria. Por

2 Woodford (2005) dice al respecto “No es solamente que las expectativas im-
portan para la politica, sino que, por lo menos bajo condiciones actuales, muy
poco de lo demds importa” (traduccion propia).
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ello, el banco central enfoca sus esfuerzos para que, en la medida de lo
posible, logre reducir la falta de certeza innecesaria (Huang, 2007). Al re-
flexionar sobre este tema, Cecchetti & Schoenholtz (2019) destacan que
“al implementar cualquier decision de politica monetaria, existe s6lo un
tipo de incertidumbre que los responsables de formular dichas politicas
pueden y deben reducir: la creada por ellos mismos”. Por ello, los autores
sugieren hacer todo lo posible para minimizar este tipo de indecisién
llevando su recomendacién a algo muy puntual al destacar que, “cuando
la politica monetaria es transparente y efectiva, los agentes econdémicos y
los mercados financieros responden a los datos proporcionados mas que
a lo manifestado por los responsables de formular dichas politicas”.

Por ello, para lograr esa efectividad en la politica monetaria es esen-
cial que todo banquero central procure ser claro y transparente (Blinder,
et al. 2008). En especial para que el pablico obtenga una mejor com-
prensién de la funcién de reaccién del banco central y se reduzca la in-
certidumbre que se requiere de una comunicacién clara respecto a los
objetivos, instrumentos y decisiones (Woodford, 2005). Mds en especi-
fico, Tang (2013) y Tuckett et al. (2020) mencionan que esta claridad es
importante en un esquema de instrumentacién de la politica moneta-
ria tal y como el que actualmente implementa el Banco de México; en
especial para el entendimiento de su funcionamiento, asi como de los
elementos que se consideran en la toma de decisiones. Por tanto, desde
nuestro punto de vista, el Banco de México visualiza la comunicacion
como fundamental para cumplir con su mandato prioritario del control
efectivo de la inflacion.

En 2003, el Banco adopté formalmente el esquema monetario conoci-
do como “Objetivos de Inflacién” (Inflation Targeting (IT), por sus siglas

en inglés).? Bajo este esquema, el banco central debe ser autébnomo vy te-

3 El anuncio del objetivo se encuentra en el Informe Trimestral Abril-Junio
2002, p. 73, y estd disponible en https://www.banxico.org.mx/publicacio-
nes-y-prensa/informes-trimestrales/%7B06244837-119E-A0B0-D80A-9F
9C3ECO085E6%7D.pdf. Para mas informacién sobre el funcionamiento de
este esquema véase la nota técnica “Esquema de Objetivos de Inflacién” dis-
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ner un compromiso firme para que, ante una desviacién temporal en la
inflacion, las acciones de politica monetaria, libres de toda dominancia
fiscal, estén enfocadas a regresar la inflacién a su meta. En nuestro caso
particular dicha meta puntual es 3.0%, dentro de un rango de variabi-
lidad de +/-1%.* Desde que Nueva Zelandia, Canadd y el Reino Unido
comenzaron a instrumentar este régimen a principios de los noventas,
ya son mds de 45 paises que lo han adoptado, de acuerdo al documento
Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
2021, publicado por el Fondo Monetario Internacional (FMI).”> El IT ha
sido un esquema exitoso para reducir la inflacion en los paises que se ha
implementado,® asi como un esquema robusto ante otro tipo de choques
inflacionarios (Fratzscher, et al. 2020).

A nivel global, en los ultimos afios, este esquema ha ido evolucionan-
do hacia lo que ahora se conoce como “Objetivos de Inflacion con Base en
Pronésticos” (Inflation Forecast Targeting (IFT), por sus siglas en inglés)

y a la fecha varios paises ya lo han adoptado.” En adicién, bancos centra-
ponible en https://www.banxico.org.mx/politica-monetaria/d/%7BE0B64C-
FA-4903-B643-978E-A A348BC3C2CD%7D.pdf; Mateos Hanel & Schwartz
Rosenthal (1997); y el capitulo 1 An Overview of Inflation Forecast Targeting,
pp- 3-14 en Adrian, et al. (2018).

4 Esimportante subrayar la diferencia entre un rango de “tolerancia” y un rango
de “variabilidad”. Si fuera un rango de tolerancia, la meta se cumple al tener
4.0% de inflacién o menos. En cambio, un rango de variabilidad mantiene una
meta puntual de 3.0%, pero reconoce que es estadisticamente dificil cumplir
con exactitud. Para mas informacién sobre este esquema véase Mishkin (2001),
Inflation Targeting: An Encyclopedia of Macroeconomics, Graduate School of
Business, Columbia University.

5  Otros paises identificados por el Fondo Monetario Internacional (FmI) que
practican IT son: Canadd, Australia, Suecia, Republica Checa, Polonia, Bra-
sil, Chile, Colombia, Sudéfrica, Hungria, México, Corea, Noruega, Perd,
Japén, y Rusia entre otros. Para una lista completa véase Nowzad, B. et al.
(2022).

6  Para una evaluacion de los resultados en los primeros afios de este esquema
véase Ramos Francia y Torres-Garcia (2005).

7  Entre los paises que el FMI considera que son IFT por emplear sistema de pro-
noésticos macro consistentes para explicar cdmo ajustan sus instrumentos para
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les de economias desarrolladas, incluyendo el Banco Central Europeo y
la Reserva Federal de los Estados Unidos, han adoptado la mayoria de los
elementos principales de IFT pero varios de ellos ain no se proclaman
oficialmente sobre haber adoptado un régimen de IFT tal cual (Svensson,
2019).% Estos ultimos paises estdn comprometidos con un objetivo de in-
flacién baja, pero ya sea que no han anunciado un objetivo explicito o
tienen otros objetivos como promover el pleno empleo y tasas de interés
moderadas de largo plazo en adicién a la estabilidad de precios.

El Banco de México adopt6 formalmente el IFT a partir de 2018.° Bajo
este esquema, en cada decision el banco central ajusta su objetivo para
la Tasa de Fondeo Interbancario a Un Dia para asegurar que las proyec-
ciones econémicas del banco satisfagan un criterio objetivo especifico
para la inflacién de mediano/largo plazo de 3.0% (dentro de un rango de
variabilidad de +/- 1%) y una trayectoria pronosticada para el dicho plazo
que busca siempre converger a este objetivo en la ausencia de choques no
anticipados.!?

Conceptualmente, el IFT se puede considerar como un IT flexible
donde al objetivo permanente para la inflaciéon de mediano/largo plazo
se agrega la divulgacion oportuna de la trayectoria pronosticada de la
inflacién basada con la informacién disponible. Esta senda proyectada

alcanzar sus objetivos de brechas de inflacién y producto son: Canad4, Chile,
Estados Unidos, India, Israel, México, Noruega, Nueva Zelandia, Republica
Checa y Suecia entre otros.

8  Svensson (2019) argumenta que la Reserva Federal practica actualmente IFT.
Asi mismo, algunas referencias sobre la experiencia que este régimen ha tenido
en algunos de estos paises se pueden consultar en Taylor (2019).

9  Para mas informacién véase los recuadros Banco de México, Informe Trimes-
tral Octubre — Diciembre 2017, Régimen de Objetivos de Inflacién y el Papel de
los Prondsticos, Banco de México, Informe Trimestral Abril - Junio 2018, Régi-
men de Objetivos de Inflacién con Base en Prondsticos. Ambos disponibles en
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/
recuadros/recuadros-informe-trimestral-.html

10 Para mas informacién véase el documento “Esquema de Objetivos de In-
flacién” https://www.banxico.org.mx/politica-monetaria/d/%7BE0B64C-
FA-4903-B643-978E-A A348BC3C2CD%7D.pdf
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es un objetivo intermedio para la cual hay una trayectoria de la tasa de
politica monetaria consistente con que, en ausencia de choques adicio-
nales no anticipados, dicha inflacién proyectada converja al objetivo en
el horizonte bajo el cual opera la politica monetaria (Clinton et al., 2015).
Este horizonte estd sujeto al tiempo en el cual operan los mecanismos
de transmision monetaria, las caracteristicas especificas de la economia
en cuestion y la naturaleza de los choques de oferta o de demanda, los
cuales por lo general, son previsibles.!!

En el IFT el banco central reconoce que junto con las perspectivas
que se tienen acerca de los mecanismos de transmisiéon monetaria, su
funcién de reaccién estd determinada por el equilibrio de una relacion
disyuntiva de costo-beneficio (trade-off) de corto plazo entre producto e
inflacion. Por ello, es necesario tomar en cuenta la posicion ciclica de la
economia, en especifico, las desviaciones de la actividad econémica con
respecto de su potencial (la brecha de producto). Con esto, se determina
la postura monetaria necesaria para reducir las diferencias entre las des-
viaciones de inflacion de su meta de largo plazo (la brecha de inflacién),
minimizando el costo sobre las demds variables de la economia.

La transicién a un IFT estd en linea con la apertura y transparen-
cia aparejada con un sistema de rendicién de cuentas del banco central
al proporcionar mas informacioén para que los agentes econémicos en
general y los mercados en particular puedan entender la funcién de re-
accién que sustentan sus acciones. Lo anterior, dado que se tiene una
mayor claridad sobre las metas e instrumentos en la implementacién de
la politica monetaria ya que en este esquema se cuenta con:!2

11 El Banco de México considera que este horizonte es de ocho trimestres, para
mayor informacién consultar:
https://www.banxico.org.mx/politica-monetaria/d/%7BE0B64C-
FA-4903-B643-978E-A A348BC3C2CD%7D.pdf

12 Para una discusién mas a detalle véase Woodford (2003) y el capitulo 1 First
Principies de R. Al-Mashat, K. Clinton, D. Laxton, and H. Wang, pp. 17-29 en
Adrian et al. (2018).
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» el anuncio de objetivos dentro de un horizonte multianual estableci-
do (claridad de metas);

o precision sobre la determinacién de la tasa de politica monetaria
(claridad de instrumento);

» comunicacién abierta y transparente sobre la instrumentacion de la
politica monetaria;

+ divulgacién de un marco de prondsticos macroeconémico completo,
incluyendo la trayectoria de inflacién (claridad de la meta interme-
dia); y

+ publicacién de una trayectoria trimestral condicional de pronésticos
con escenarios alternativos y bandas de confianza para la tasa de
politica monetaria (IFT completo), (Clinton et al., 2015).

La divulgacién de los prondsticos, como un aspecto central del IFT, im-
pone retos adicionales de comunicacién. En primer lugar, dado que el
prondstico incorpora toda la informacion relevante para la funcién de
reaccién del banco central, su elaboracién se tiene que hacer con sumo
cuidado. Por ello, se cuenta con un sistema estructurado de prondstico
de inflacién basado en modelos de reglas monetarias entre otras herra-
mientas analiticas.!® En la mayoria de los bancos centrales que instru-
mentan el IFT, estos modelos se emplean para elaborar pronésticos que
son presentados al Comité de Politica Monetaria (Copom)."* En el caso
de México, estos prondsticos son presentados a los miembros de la Junta
de Gobierno, quienes ademds cuentan con su propio equipo de trabajo

13 Estos modelos ademds consideran otros elementos del impacto de la politica
monetaria tanto en la curva de Phillips como en la curva IS, asi como la paridad
cubierta de tasas de interés, entre otros. Para una ilustracion de estos modelos
consultese el recuadro 2 “Cambios Recientes en el Mecanismo de Transmisién
de la Politica Monetaria en México” en el Informe Trimestral Enero-marzo
2016, pp. 47-52, mayo 2016.

14 El Copom estd integrado por los cinco miembros de la Junta de Gobierno del
Banco de México. Para una explicacién detallada del proceso véase paginas
23-25 del capitulo 1, First Principales, y paginas 46-47 del capitulo 4, Nuts and
Bolts of a Forecasting and Policy Analysis System, en Adrian, et al. (2018).



REvVISTA DE ECONOMIA MEXICANA :
ANUARIO UNAM i NUM. 8, 2023

(pequeiio) para ayudar en la validacién de los escenarios y asesorar la
decision.

Uno de los debates actuales sobre la divulgacion de estos prondsti-
cos es si estos se deben publicar como prondsticos propios del equipo
técnico del banco central o si los tomadores de decisiones deben asumir
dicha autoria. Por un lado, la realizacion de este prondstico requiere un
alto grado de especializacion por lo que el equipo técnico es el principal
responsable de su realizacién. Pero por el otro lado, los tomadores de
decisiones son los que asumen la imagen institucional del banco central
con el publico, por lo que su labor es la de dar el aval de la calidad de
dicho sistema de prondstico. Hasta el momento, pareciera que en la lite-
ratura académica no se ha alcanzado un consenso respecto a este punto,
aunque es un hecho que tanto el equipo técnico del banco central como
los tomadores de decisiones tienen un alto grado de responsabilidad en
la divulgacién de estos prondsticos.t®

Para que la elaboracién de estos escenarios sea posible, la trayectoria
de prondstico para la tasa de politica monetaria (TPM)' debe de ser en-
dégena en el modelo para tomar en cuenta la interaccién dindmica entre
la inflacién y la TPM. Esta endogeneidad es fundamental ya que, en un
IFT la decision de politica monetaria involucra escoger la mejor ruta de
la tasa a fin de estabilizar la inflacién alrededor de su objetivo. Este es-
quema reconoce que un ambiente de estabilidad inflacionaria es la mejor
manera en que la politica monetaria puede contribuir para fomentar un
crecimiento econdmico sostenido.

En segundo lugar, los anuncios de las decisiones del banco central
no solo deben comunicar la postura de politica monetaria, sino que la
publicacién de los prondsticos demanda complementar con datos los

15 Para mas detalles sobre esta discusién véase el Capitulo 8 Transparency and
Communicatios de Rania Al-Mashat, Kevin Clinton, Douglas Laxton y Hou
Wang en Adrian et al. (2018).

16 La tasa de politica monetaria es el objetivo establecido para la tasa de interés
interbancario a un dia.
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elementos de informacién considerados. Por ello, el Banco de México,
al anunciar cada decision, publica la trayectoria pronosticada de la infla-
cién, mientras que en los Informes Trimestrales se publican las proyec-
ciones para el crecimiento econémico, el empleo y la cuenta corriente.

En tercer lugar, el esquema de IFT demanda una buena comunicaciéon
sobre la manera en que estos prondsticos son empleados. Esto es debido a
que, pese a su importancia, dichos pronésticos son solo un insumo clave
en la decision de politica monetaria y no son lo tinico que la sustenta.
Los miembros del Copom pueden y deben considerar otros elementos de
informacion o criterios que puedan llevar a tener diferencias de opinion,
ya sea con las proyecciones del personal del banco central o con otros
miembros del Comité.

En el analisis de la trayectoria de inflacién pronosticada la evaluaciéon
de la naturaleza y duracién de los choques que afectan a la inflacién es
fundamental para determinar el curso de accion de la politica moneta-
ria. Por ejemplo, al inicio de la pandemia en 2020 habia divergencias en
el juicio sobre la duracién de los choques de oferta que surgieron en ese
entonces. Por un lado, si se percibia que el impacto en la inflacién era
solo transitorio no era recomendable contrarrestar dichas presiones con
incrementos de tasas en el muy corto plazo, ya que se impulsarian re-
ducciones en otros precios, resultando en una mayor distorsion. Por otro
lado, en caso de que dichos choques fuesen de una magnitud y duracién
mayor, como realmente ocurrio, éstos podian contaminar las expecta-
tivas de inflaciéon de mediano plazo (tal cual se observé en 2021). Ante
este escenario, fue pertinente aumentar la TPM anticipadamente para
controlar la inflacién y asi, evitar poner en riesgo la credibilidad de la ins-
titucién y su compromiso con el cumplimiento de la meta de inflacién.

Otro ejemplo del andlisis de los prondsticos es cuando se proyecta
una desaceleracion en el crecimiento econdémico y posiblemente una dis-
minucién en la inflacién, pero dicha desaceleracion todavia no se ve re-
flejada en los datos. Ante esta situacion, la decisién de tomar una postura
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monetaria de mayor lasitud en ese momento, o bien esperar para evaluar
si se materializaria el escenario, esta sujeta a una discrepancia legitima
de opiniones.

Dado que la decision sobre los cambios en la TPM es resultado de
una votacion, es importante entender a fondo no solo la funcién de re-
accién de los cinco miembros del Copom en su conjunto, sino también
la funcién reaccién de cada uno en lo individual. Esto es asi, ya que en el
voto cada miembro otorga pesos distintos a las variables que se toman en
cuenta para su decisiéon. Por ejemplo, aunque la prioridad siempre debe
ser la estabilidad de precios, un miembro puede otorgar una mayor im-
portancia que otro miembro al comportamiento ciclico de la economia
en el corto plazo, o bien, a otras variables como las expectativas, el papel
del crédito en la economia o la efectividad de los distintos canales de
transmision de la politica monetaria.

Por esas razones, para mejorar la credibilidad de las acciones y la efi-
ciencia de las reuniones de politica monetaria, en la literatura académica
se ha enfatizado que es importante que el banco central comunique con
mayor claridad sus intenciones y razonamientos (Woodford, 2005). En
el caso del Banco de México, el comportamiento observado de la infla-
cién se explica con mayor profundidad en sus Informes Trimestrales de
Inflacion. En estos informes también se incluyen los riesgos inherentes
para la materializacién de las trayectorias pronosticadas, lo cual explica
la funcién de reaccién del Banco. También se publican las Minutas de las
reuniones de politica monetaria dos semanas después de cada decision,
en las cuales se detallan los puntos mas relevantes de la discusion para
que el publico pueda entender los sesgos inherentes, si es que los hay, de
cada uno de los miembros del Copom, asi como la funcién de reaccion
de cada uno ante posibles acontecimientos. Con ello, se ayuda al publico
a vislumbrar las decisiones futuras, dependiendo de qué punto de vista
se va materializando con la disponibilidad de nueva informacién. En este
sentido, las Minutas no solo buscan dar a conocer los pormenores de la

103



104

Claridad y transparencia en la © JONATHAN HEATH
comunicacion de la politica monetaria ¢ JAIME ACOSTA MARGAIN

discusidn, sino que también dan un espacio especial para comentar las
opiniones disidentes, en caso de que éstas existan. Finalmente, como se
menciona mas adelante, se publican en la pagina de internet del Banco
de México las presentaciones individuales de los miembros de la Junta
de Gobierno a fin de que el publico conozca a mas detalle sus posturas
particulares.

3. La importancia de la comunicacion en la transmision
de la politica monetaria: la credibilidad en el manejo
de las expectativas

Una comunicacidn clara y concisa de los planes del banco central es im-
portante no solo por las caracteristicas del esquema monetario actual,
sino también para la transmisién de la politica monetaria. Dicha trans-
misién funciona a través de cinco principales canales que son: el de tasas
de interés, el de crédito, el de los precios de otros activos, el del tipo de
cambio y el de las expectativas.”” Dada la baja profundidad financiera del
sistema bancario en nuestro pais, el canal de expectativas es el que, por
lo general, mas contribuye a lograr el cumplimiento de los objetivos del
banco central.

Tal y como se muestra en el Diagrama 1, la credibilidad y la comu-
nicacion del banco central tienen un papel fundamental en el funcio-
namiento del canal de expectativas debido a varias razones. En primer
lugar, como Blinder (2009) menciona, cuando un banco central cuenta
con credibilidad, la gente confia que éste hara lo que dice. Con ello, la
credibilidad se vuelve la piedra angular del anclaje de las expectativas, ya
que los agentes tienden a formar la vision hacia el futuro debilitando su
conexidn con el pasado (King, R. y Yang K. 2022). De hecho, este anclaje

17 Una explicacién mas detallada sobre los distintos canales de transmisién mo-
netaria se puede encontrar en: “Efectos de la Politica Monetaria sobre la Eco-
nomia”.
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permite que el regreso de la inflacién hacia su objetivo sea mas facil y lo
convierte en la base del sistema de objetivos de inflacién.

Diagrama 1
Mecanismos de transmision de la politica monetaria

activos

Canales de
transmision:
L ————
I Tasade interés ‘I
I
1 - !
, Crédito |
Acciones de Politica Tasa de interés , | Inflacis
Monetaria de corto plazo | Precio de otros | ) ntlacion
I
1
I

1
\ Tipo de cambio

Comunicacion del , N
Central

Fuente: Banco de México.

En segundo lugar, el manejo de las expectativas se debe llevar a cabo me-
diante una comunicacién completa, clara y oportuna sobre la intencién
de las acciones de politica monetaria. Dado que la credibilidad es la con-
sistencia entre lo anunciado ptblicamente y las acciones realizadas para
cumplirlo, una comunicacién completa sobre dichas intenciones conlleva
una mayor transparencia que también genera una mayor credibilidad que
fortalece los mecanismos de transmision y hace una politica monetaria
mas efectiva (Geraats, 2002 y Eijffinger, 2006). Ademas, el esquema de in-
flacion por objetivos implementado por el Banco de México implica una
mayor rendicién de cuentas en el cumplimiento de su mandato priorita-
rio, la cual se mejora con una comunicacion mds efectiva. Por ello, el ban-
co central anuncia regularmente al ptblico las intenciones y avances de la
politica monetaria en cuanto a los planes y objetivos en los Informes Tri-
mestrales, los anuncios de Politica Monetaria y las Minutas del Copom.
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4. Hacia una comunicacion mds efectiva en el Banco de México

El Banco de México ha hecho avances continuos en su estrategia de co-
municacién desde incluso antes de la instauracién del Régimen de Obje-
tivos de Inflacion en 2008, los cuales se sintetizan en el Anexo 1 de este
articulo y se describen en esta seccién. En el afio 2000 se iniciaron las
publicaciones de un boletin de prensa para anunciar las decisiones de
politica monetaria, y el Informe Trimestral de Inflacion, para explicar a
fondo la problematica de la inflacién y las acciones tomadas para com-
batirla. En el 2003, se anunci6 el calendario de las decisiones de politica
monetaria, veintitrés al afio en ese entonces, que se acompanarian de un
boletin de prensa para cada ocasidn si se modificaba la postura moneta-
ria, la cual se determinaba a través del régimen de saldos diarios, tam-
bién conocido como el “corto”!® Cabe mencionar que, en ese entonces,
el objetivo operacional del Banco de México eran los saldos objetivo dia-
rios para las cuentas corrientes de las instituciones financieras de crédito
dentro del banco central. En 2006, se hace una reduccién de las decisio-
nes de politica monetaria de veintitrés a doce al afio y, en 2008, con la
adopcion de un régimen de objetivos operacional para la tasa de interés
interbancaria a un dia, se reducen nuevamente de doce a once al afno.'”
En los afios subsecuentes, los esfuerzos del Banco de México se orien-
taron a mejorar los elementos informativos en sus comunicaciones. Por
ejemplo, en 2010 se comienzan a divulgar las graficas de abanico para los
prondsticos de inflacion y actividad econémica en el Informe Trimestral.
Al ano siguiente, en 2011, se reducen nuevamente el nimero de decisio-

18 Del 18 de enero de 2000 al 26 de agosto del 2005, las decisiones de politica mo-
netaria consistian en modificar el corto. A partir de esta tltima fecha y hasta el
18 de enero del 2008, en los anuncios de politica monetaria ademés de anunciar
si habia un cambio en el monto del corto, también hacian referencia en cudntos
puntos base se debian modificar las condiciones monetarias. Para una mayor
comprensién del régimen del corto, véase Heath (2007), “Para Entender el Ban-
co de México”.

19 Para mds detalle véase el capitulo 1 en Acosta et al. (2021b).
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nes calendarizadas de once a ocho que se tienen actualmente y se em-
piezan a publicar las minutas de cada decision de politica monetaria. En
2017, se decide complementar las graficas de abanicos con la trayectoria
de la proyeccién central de la inflacién y la actividad econémica. Asimis-
mo, en los comunicados de politica monetaria, se especifica si la decision
tomada fue alcanzada por unanimidad o por mayoria en la votacién.

En 2018, la introduccién del Régimen de Objetivos de Inflaciéon con
Base en Prondsticos trajo de la mano importantes avances en materia de
comunicacion.? En dicho aiio, se publicaron por primera vez los pronds-
ticos puntuales de los promedios trimestrales de las variaciones anuales
para la inflacién en los Informes Trimestrales de Inflacién, ya no solo en
una grifica de abanico la cual no es tan facil de interpretar. En adicién,
para transmitir mejor la diversidad de opiniones de los miembros de la
Junta de Gobierno y su criterio de decision, se afiadieron a las Minutas
de la decisién de politica monetaria la identidad de votantes y disidentes,
tanto de la accién de politica monetaria como del comunicado. Asimis-
mo, se realizaron las traducciones al inglés del comunicado y las minutas
de cada decision. De igual manera, se anunci6é que las transcripciones
de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno en la
reunion de la decisién de politica monetaria se iban a publicar tres afios
después de la reunién en cuestion, contra cinco aiios 0 mds como lo ha-
cen otros bancos centrales. Finalmente, se comenzaron a difundir los
discursos y presentaciones de los miembros de la Junta de Gobierno en la
pagina de internet del Banco de México.

En 2020, con la incorporacién de miembros de la Junta de Gobierno,
que son activos en redes sociales, se aprobaron nuevas politicas de co-

municacion y redes sociales.?! Con estas directrices también se mejoré

20 Estos cambios se anunciaron en el comunicado de prensa “El Banco de México
modifica su estrategia de comunicacién de politica monetaria” del 30 de abril
de 2018 disponible en: El Banco de México modifica su Estrategia de Comuni-
cacion de Politica Monetaria.

21 Los cambios se anunciaron en el Comunicado de Prensa del 10 de febrero y los

criterios se encuentran disponibles en:

https://www.banxico.org.mx/conociendo-banxico/d/%
7b74EF2D7B-3FBA-23DE-6424-DC88E5D9FCB9%7d.pdf
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la presentacion de las Minutas de la reunién de la Junta de Gobierno con
motivo de la decision de politica monetaria. En especial, en las Minutas
se resaltan los argumentos donde varios de los miembros de la Junta de
Gobierno estuvieron de acuerdo, con el fin de que los participantes del
mercado puedan tener una mejor idea del consenso de la Junta. Asimis-
mo, se incluyé un parrafo por miembro para que, sin sefialar su nombre,
cada uno pudiera explicar su posicionamiento respecto a la decisién mis-
ma. Finalmente, la informacién que se le presenta a la Junta antes de cada
decision sobre el entorno econémico y financiero, asi como la evolucién
de la inflacién y sus determinantes, se pasé a un anexo con el afin de
facilitar la lectura de las Minutas.??

De igual manera se introducen dos cambios en los anuncios de poli-
tica monetaria: se anade el quérum de las reuniones de las decisiones de
politica monetaria, el cual se publica en las Minutas de cada decision vy,
con el fin de facilitar la lectura de éstos, se hace un esfuerzo institucional
para procurar que no excedan mas de 700 palabras, o acercarse lo mas
posible a este parametro (grafica 1). Pese a los esfuerzos efectuados, el
complejo entorno inflacionario ha hecho que esto no sea del todo posi-
ble, aunque si se ha mantenido el comunicado en una extensién no muy
larga atin comparado con otros paises (grafica 2). En retrospectiva, estos
cambios se volvieron muy relevantes ya que 2020 resulté ser un afio vo-

latil plagado de incertidumbre derivada de la pandemia.

22 Antes esta informacion se presentaba como una primera parte de la minuta, lo
cual daba pie a confundir esta seccién con la discusion propia de la decisién de
politica monetaria.
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Grdfica 1
Extension del comunicado de politica monetaria
del Banco de México
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Fuente: Banco de México. Se senala en color amarillo y en verde los comunicados con una menor
extensidn, respectivamente.

Grdfica 2
Comparativo de la extension de los comunicados
de politica monetaria
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Fuente: Banco de México con comunicados a febrero de 2023. Para el comparativo se emplea
la version en inglés de todos los bancos centrales.
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Es importante mencionar que si bien se han hecho avances significativos
aun se tiene que trabajar en reducir la extension del Informe Trimestral,
las Minutas de la reunién de la decision de politica monetaria y otros
documentos que adn son extensos comparados con los publicados por
otros bancos centrales (graficas 3 y 4). Sin embargo, dada la importancia
de estos vehiculos de comunicacién dichos cambios se tienen que hacer

con sumo cuidado para no alterar el contenido relevante de los mismos.

Grdfica 3
Extension de la Minuta de la decision de politica monetaria
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Fuente: Banco de México con datos de bancos centrales. En el conteo de México se considera
la Minuta de la decisién de diciembre que consté de 7,190 palabras y un anexo de 6,865 pala-
bras. La mediana de la muestra es 3,264 palabras, si se quita a México de la muestra es de solo
2,632 palabras. Cifras al 29 de diciembre de 2022 para el resto de los paises.



REVISTA DE ECONOMIA MEXICANA :
ANUARIO UNAM i NUM. 8, 2023

Grdfica 4
Extension de los informes de Politica Monetaria
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Fuente: Banco de México con datos de Bancos Centrales. Informes a diciembre de 2022.

Posteriormente, en 2021, se continué haciendo mejoras a la estrategia
de comunicacién del Banco de México. En mayo de dicho afio, se divul-
g6 por primera vez, tal y como se habia anunciado con anterioridad, las
transcripciones de las decisiones de politica monetaria de tres afios atras.
En agosto, se hicieron nuevamente cambios importantes en los anuncios
de politica monetaria. El primero consistié en actualizar los pronoésti-
cos de inflacién en cada una de las decisiones de politica monetaria; el
segundo se basé en identificar en el mismo comunicado, la votacién de
cada uno de los miembros del Copom. La actualizacién de los pronds-
ticos de inflacién es un paso importante en la implementacién del Ré-
gimen de Inflacién con Base en Prondsticos. Esto debido a que con la
publicacién de dicho pronédstico solamente en los Informes Trimestrales
habia un rezago considerable entre la informacién empleada en la toma
de decisiones de politica monetaria y aquella que era del conocimiento

del publico en general. Lo anterior provocaba que muchas veces no se
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comprendiera completamente porqué la Junta de Gobierno estaba to-
mando una determinada accién.

En diciembre de 2021 se incorporan en cada anuncio de politica
monetaria los prondsticos de la inflacién trimestral desestacionalizada
anualizada.?’ Esta informacién complementaria, que si bien no es un ob-
jetivo intermedio como lo es la senda de prondsticos de inflacién, per-
mite identificar mdas claramente los cambios en el margen del nivel de
precios. Esto dado a que esta medida no estd influenciada por los cho-
ques inflacionarios acumulados en todo el afio anterior, los cuales afec-
tan la medicién de la tasa anual de inflacidn, sino solamente por aquellos
ocurridos en el trimestre en cuestion, es decir, excluye el efecto de la base
de comparacion.?

Adicionalmente, bajo la premisa de continuar con el fortalecimiento
de su comunicacion, en agosto de 2022 el Banco de México anuncié que
adelantaria la fecha de publicacién del Calendario de Politica Moneta-
ria para los afios subsecuentes en el Informe Trimestral de Inflacién de
Abril-Junio de cada afio, en lugar del Informe Trimestral de Inflacién
de Julio-Septiembre.?

Finalmente, otro de los aspectos importantes en la comunicacién es
que ésta sea clara. Actualmente es posible medir los avances que se han
hecho en esta materia con técnicas de andlisis de texto basadas en indi-

cadores y escalas para medir la legibilidad de la comunicacién. Tal es el

23 Para mas detalle véase el comunicado de prensa del 16 de diciembre disponi-
ble en: Publicacién prondsticos de inflacién desestacionalizados como accién
adicional de comunicacién de politica monetaria.
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%
7BB6DE2ED6-B688-1ED9-3220-DEA61370171D%7D.pdf

24 Para mas detalles sobre esta medida consultese la nota técnica disponible en:

Prondsticos de inflacién ajustados por estacionalidad.
https://www.banxico.org.mx/apps/sie/%
7B7COEE5B7-38A3-ABB5-07C7-5B215BF32AD5%7D.pdf

25 Para mas detalle véase el comunicado de prensa del 31 de agosto disponible
en: El Banco de México anuncia que la publicacién del Calendario de Politica
Monetaria vigente para el siguiente ano calendario se realizard a partir de esta
ocasion en el Informe Trimestral correspondiente al trimestre Abril - Junio.


https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7BB6DE2ED6-B688-1ED9-3220-DEA61370171D%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/apps/sie/%7B7C0EE5B7-38A3-ABB5-07C7-5B215BF32AD5%7D.pdf
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caso de las pruebas Flesch-Szigriszt y Flesch.2 Mediante esta medida,
destaca que el anuncio de politica monetaria ha mostrado mejoria, ya
que por muchos afios la lectura del comunicado se habia considerado
como “dificil” (grafica 5). Sin embargo, las mejoras de comunicacién han
ayudado a migrar a un nivel considerado como “normal”, aunque atin
hay espacio para mejorar al comparar nuestras comunicaciones con las

de otros bancos centrales (grafica 6).

Grdfica 5
Facilidad de lectura del comunicado
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Fuente: Banco de México con datos de bancos centrales. Cifras a septiembre de 2022. El indice
se calcula empleando la versién en espafol del comunicado de politica monetaria.

26 La prueba Flesch-Szigriszt se define como: 206.84 - (62.3 x Silabas / Palabras)
- Palabras / Oraciones). Por su parte, la prueba Flesch se define como: 206.835
- 1.015%(total de palabras/total de oraciones)- 84.6*(total de silabas/total de pa-
labras). En ambos casos, el resultado equivale al indice de facilidad de lectura,
donde a mayor ntimero en la escala mayor es la facilidad de lectura del texto. Es
importante mencionar que la primera prueba es una adaptacién al espafiol rea-
lizada por Francisco Szigrizt Pasos en los afios noventa, véase Szigriszt (1993).
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Grdfica 6
Facilidad de lectura del comunicado
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Fuente: Banco de México con datos de bancos centrales. Cifras al 3 de noviembre de 2022.
Para la comparacién internacional se empled la versién en inglés del comunicado de politica
monetaria. En el caso de México se incluyen los comunicados de diciembre de 2019 y septiem-
bre de 2022.

5. Sobre la guia prospectiva de politica monetaria

El Banco de México ha estado trabajando por comunicar mejor los ele-
mentos del régimen IFT. Sin embargo, al igual que en otras latitudes, en
nuestro pais hay elementos de informacién centrales al IFT como la tra-
yectoria de la tasa de politica monetaria consistente con el prondstico de
inflacién objetivo, que ain no se dan a conocer al ptblico. De hecho, la
mayoria de los bancos centrales no dan ni siquiera en forma cualitativa
la trayectoria del ciclo monetario mas alld de enfatizar que las decisiones
futuras siempre estdn condicionadas a la informacién disponible en el
momento. Por ello, esta es un drea de oportunidad en la que los bancos
centrales tienen que trabajar para mejorar la guia prospectiva (forward
guidance) la cual, en principio, tendria que ser explicita sobre cémo al-
canzar la convergencia inflacionaria.?”

27 Para la discusién sobre incluir o no en los anuncios la trayectoria de la TPM
se recomienda ver los capitulos 3 Managing Expections y 4 Nuts and Bolts of
Forecasting and Policy Analysis System en Adrian et al. (2018).
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La literatura académica ha sefialado los beneficios que tiene el pro-
veer una guia prospectiva, cuyo objetivo seria dar a conocer al sector pri-
vado informacién que no es del conocimiento comtin. Con ello, la guia
prospectiva tiene la funcién de coordinar las expectativas del pablico
(Bassetto, 2019). Por ello, a fin de comunicar de manera efectiva la fun-
cién de reaccién del banco central y de evitar disrupciones en el mercado
la guia prospectiva debe de tener claridad sobre tres aspectos fundamen-
tales de la trayectoria esperada de la tasa: direccionalidad, magnitud de
un posible ajuste y los tiempos de su implementacion.

En este sentido, a partir de 2022 el Banco de México ha trabajado
cuidadosamente para incorporar una guia prospectiva que provee in-
formacién relevante para anticipar los posibles movimientos futuros de
politica monetaria, al introducir referencias cualitativas sobre las deci-
siones futuras de la tasa de referencia. Es importante enfatizar que es-
tas referencias son, valga la redundancia, una guia sobre lo que pudiera
ocurrir, y no representan un compromiso del banco central. Lo anterior
dado que todas las decisiones estdn sujetas a la informacion disponible
en el momento, de ocurrir algo imprevisto, es fundamental contar con
la flexibilidad de poder ajustar la decisién a los altimos acontecimientos.

En mayo de 2022, el Banco de México introdujo por primera vez una
redaccién de guia prospectiva explicita,?® a fin de que el mercado tuvie-
ra una mejor idea de los movimientos futuros de la tasa de referencia.
En especial, se emplearon palabras especificas para senalizar que en la
decision de junio se iba a incrementar el ritmo de alzas de la tasa obje-
tivo de 50 a 75 puntos base (cuadro 1). Al parecer esta redaccion fue un
cambio de comunicacion efectivo ya que para la tltima encuesta antes
de la decision de dicho mes, la mayoria de los especialistas del mercado
ya anticipaban dicho incremento.

28 Anteriormente, el ultimo parrafo del anuncio de politica monetaria, que en
principio contenia la guia prospectiva, era mds bien una letania, un pérrafo
que no cambiaba de un comunicado a otro y que solo se limitaba a decir que las
acciones futuras de politica monetaria tomarian en cuenta toda la informacién
a su alcance.
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En junio de 2022, se sefalizé al mercado de que el ritmo de incre-
mentos se mantendria en la siguiente decisiéon mientras que en las deci-
siones de agosto, septiembre y noviembre se mencioné que el ritmo de
incrementos no cambiaria pero que dependeria de los datos. En concor-
dancia, en todas estas guias prospectivas los especialistas del mercado
en su gran mayoria anticiparon el incremento senalado. En la decisién
de diciembre, tras la reduccion del ritmo de alzas de 75 a 50 pbs, se mo-
dificé la guia prospectiva senalando que los incrementos continuarian,
pero que la magnitud de los mismos dependeria de las circunstancias

prevalecientes.
Cuadro 1
. , . . )
Cambios de la guia prospectiva del comunicado de politica
monetaria
s N N N N N N
eAnte un panorama||*En las siguientes||elLa Junta de| leta Junta de||*La Junta de||sLa Junta de
mas complejo para decisiones, la Junta Gobierno valorard| | Gobierno considera Gobierno considera Gobierno  tomara
la inflacién y sus de Gobierno tiene la la magnitud de los| | pecesario ante la postura|| su proxima
expectativas se intencion de seguir || ajustes al alza en la incrementar la tasa || monetaria que se || decisién en funcién
actuar latasa|| tasa de referencia| | de referencia en la || ha alcanzado y en || del panorama
con _ mayor de re'ferenma y|| de Sus  proximas| | préxima reunién. funcion de la|| inflacionario,
contundencia para valorara actuar con reuniones de Hacia adelante, evolucion de los considerando la
lograr el objetivo de la misma acuerdo con las|| valorard realizar datos, el postura monetaria
inflacion. contundencia  en circunstancias ajustes en latasa de || incremento a la || yaalcanzada.
aso de que se prevalecientes. referencia de || tasa de referencia
requiera. acuerdo con las en la proxima
circunstancias reunion podra ser
prevalecientes de menor
magnitud
Ago, Se .
Mayo 22 Junio 22 %\l ’ Zg Y || Diciembre 22|| Febrero 23 Marzo 23
ov

Fuente: Banco de México.

En la decision de febrero de 2023, la Junta de Gobierno enfrenté una
sorpresa al alza en los datos de inflacion, lo cual llevé a anunciar que no
se modificaba la magnitud del incremento en la tasa, por lo que el ajuste
fue mayor al esperado. Al anunciar dicha decision, en el comunicado de
politica monetaria se agregd en la guia prospectiva que el incremento
en la tasa de referencia en la préxima reunion podria ser de menor mag-
nitud, pero como siempre, en funcién de la evolucién de los datos. Con
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ello, los analistas y especialistas del mercado ajustaron sus expectativas
anticipando un ajuste de tan solo 25 puntos base el cual se materializd
en la decisién de marzo. En suma, para que sea funcional la guia debe ser
lo més explicita posible siempre subrayando qué es lo que se piensa en el
momento sujeto a la informacién disponible. Su propésito es informar
al mercado en su momento lo que se piensa hacer en futuras decisiones,
pero sin que sea una garantia ni compromiso, por lo que siempre existira
la posibilidad de una sorpresa ante cambios no anticipados en los datos.

Ante este nuevo giro de mejorar la guia prospectiva, algunos han ar-
gumentado que ésta no debe ser muy explicita para no restar flexibilidad a
la decision que se va anunciar. Este temor se fundamenta principalmente
por la visién de algunos economistas que consideran a esta guia como un
compromiso. Sin embargo, esto ha sido un debate tanto en la literatura
académica como en los propios bancos centrales, ya que se quiere mante-
ner cierta discrecionalidad sobre si sus acciones siguen en todo momento
a lo dicho en la guia prospectiva, por ejemplo, Bondenstein et al. (2012).
Incluso, en debates mas recientes, este enfoque ha cambiado para consi-
derar que dicha guia prospectiva es mds un elemento de comunicacién y
no representa una obligacion del banco central (Bassetto, 2019).

Consistente con esta nueva visién, es fundamental entender que por
mas explicita que sea la guia, ésta estard en funcién de la informacién
disponible al momento y, de ninguna manera representa un compromiso
en torno a la decisiéon misma. Una buena guia prospectiva no elimina la
posibilidad de sorprender al mercado al enfrentar eventos no anticipados
que comprometan el control de la inflacién por parte del banco central.
Si en el futuro mediato la informacion cambia, la decisién podra reflejar
la nueva realidad.

En términos generales, hay evidencia que el proveer una guia prospec-
tiva tiene efectos positivos. Por ejemplo, Ehrmann et al. (2019) muestran
evidencia para varios paises avanzados para los que la guia prospectiva,
en la cota inferior de cero, en general contribuye a disminuir la respues-

ta de las tasas de interés gubernamentales a noticias macroeconémicas.
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Sin embargo, los mismos autores sefialan que el tipo de guia pudiera ser
relevante para determinar qué tanta incertidumbre se reduce con la in-
formacién provista.

Ehrmann et al. (2019) también sefialan que la guia prospectiva que
han implementado los bancos centrales analizados puede ser de tres ti-
pos. La primera es una guia puramente cualitativa, basada en una aseve-
racién general sobre la trayectoria futura de las tasas. Este tipo de guia
es la que la mayoria de los bancos centrales, incluyendo el Banco de Mé-
xico, han implementado. El segundo tipo es una guia basada en calen-
dario, donde se senala que la trayectoria futura de las tasas depende de
fechas especificas. Un ejemplo pudiera ser una oraciéon como: “La tasa se
mantendrd en su nivel hasta el x trimestre”. Los autores mencionan que
el Banco de Canada emple6 esta guia durante un periodo de diez anos.
Finalmente, el tercer tipo es una guia contingente, donde la trayectoria
de la tasa depende de las condiciones econdémicas. Los autores destacan
que la Reserva Federal emple6 este tipo de guia en diciembre de 2012
al senalar que el bajo nivel de tasas de ese entonces era apropiado hasta
que el nivel de la tasa de desempleo superara cierto nivel. Hasta el mo-
mento no hay un consenso sobre cudl de estas guias es la mds adecuada.
De hecho, Ehrmann et al. (2019) concluyen mediante un modelo tedrico
que estos tres tipos de guia pueden tener efectos diversos en el manejo
de las expectativas. Por ello, los bancos centrales, incluyendo el Banco de
México, toman muy en serio los cambios que se van haciendo a la guia
prospectiva.

Si bien, las mejoras en la gufa prospectiva han significado un avance
de comunicacién, ain hay camino por recorrer. En este sentido, debemos
de plantearnos bajo qué condiciones dicha guia puede ser implementada
efectivamente dado que mucha de la evidencia en la literatura académica
corresponde a otras economias con contextos que pudieran ser distin-

tos al nuestro. Asimismo, debemos analizar qué tipo de guia es la mas
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adecuada para el Banco de México, asi como si la guia debe limitarse
solamente a las siguientes decisiones o a todo el horizonte en que opera
la politica monetaria. Lo mas adecuado pareciera ser mantener cierta
flexibilidad en funcién de las circunstancias prevalecientes.

Hasta ahora, el debate hacia el interior de los bancos centrales que
utilizan el régimen IFT se ha concentrado en qué tanta informacién se
debe comunicar al publico, mds alld de la trayectoria pronosticada de la
inflacion; en particular, cudles variables de los modelos monetarios se
deben divulgar. Publicar las trayectorias para la inflacion y el crecimien-
to econémico no ha sido tan controversial,? ya que se debe de demostrar
al pablico que se tiene un planteamiento realista sobre la politica mone-
taria para llevar la inflacién hacia su objetivo de mediano/largo plazo.
Lo que ha sido tema de discusion, y que todavia no es aceptado por la
mayoria de las instituciones centrales, es la divulgacién explicita de la
trayectoria de la tasa de politica monetaria que resulte del modelo de
prondstico, que sea consistente con una inflaciéon que tiene que conver-
ger a su meta en el horizonte establecido. Esta idea de mayor claridad va
mads alld de solo anunciar la tasa en el momento de la decisién de politica
monetaria o referencias cualitativas como las anteriormente descritas.

En este sentido, el FMI ha recomendado la introduccién de una guia
prospectiva completa, la cual define como “la gestion de las expectati-
vas a través de la divulgacion cuantitativa completa de la trayectoria de
prondstico de la tasa de interés”.3® Esta guia “convencional” es distinta a
la orientacion prospectiva ad hoc que da la Reserva Federal en su grafica
de puntos o “dot plot”, la cual no es el resultado de la estimacién de un

modelo sino es la expectativa de los niveles de la tasa de referencia de

29 Aun asi, hay oponentes al esquema de IFT que argumentan que no se debe dar a
conocer la trayectoria de la inflacién pronosticada, ya que restara credibilidad
a la institucién ante los errores inevitables de prondstico.

30 Consultese el capitulo 9 Canada: A Well-Established System de R. Al-Mashat,
k. Clinton, D. Laxton, y H. Wang., ed., pp. 119-154, en Adrian, et al. (2018).
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cada uno de los miembros de la Junta de Gobernadores de la Reserva Fe-
deral.®! La guia prospectiva convencional, o alguno de sus elementos, ya
ha sido implementada por algunos bancos centrales como los de Norue-
ga, Nueva Zelandia, Suecia, Chile, Republica Checa, Rusia y Sudéfrica,
los cuales publican sus prondsticos sobre la tasa de politica monetaria.??

Uno de los argumentos principales en contra de divulgar la trayecto-
ria de la tasa de politica monetaria es que esta tasa debe poder responder
libremente en cada decisién a todas las posibles contingencias y, que no
se quiere confundir al publico al parecer comprometido con una trayec-
toria especifica para la tasa. Sin embargo, algunos argumentos a favor,
discutidos principalmente en casos donde la tasa de politica monetaria
estd restringida por la cota inferior de cero, toman en cuenta que el fijar
el objetivo para la tasa de politica monetaria busca influir en las tasas de
mayor plazo. Las empresas y hogares no invierten y ahorran en base a la
tasa de fondeo de un dia a otro, sino consideran un horizonte de mayor
plazo. Para influir en sus patrones de gasto, la politica monetaria tiene
que tener cierta injerencia en estos plazos, lo que requiere influir en las
expectativas para las tasas futuras y no solo en su nivel actual. Esto sig-
nifica que, en cualquier momento dado, los que toman la decisién deben
tener en mente una trayectoria futura para la tasa de politica monetaria
(claramente una trayectoria condicional), que cambiard en funcién de la
nueva informacién que se vaya dando.

El FMI también argumenta que la divulgaciéon completa de la trayec-
toria de la tasa aumentaria la efectividad de la politica monetaria de dos
formas. Primero, al demostrar una visiéon coherente del futuro, con infla-

cién convergiendo en el mediano plazo a su objetivo de largo plazo, au-

31 Las contribuciones a la grafica de puntos no se limitan a los doce miembros del
Comité de Mercado Abierto (FOMC) con derecho de voto, sino también incluye
a los siete adicionales que no votan en el momento.

32 Constltese el capitulo 8 Transparency and Communications de R. Al-Mashat,
K. Clinton, D. Laxton, y H. Wang., ed., pp. 107-116, en Adrian, et al. (2018).



REvVISTA DE ECONOMIA MEXICANA :
ANUARIO UNAM i NUM. 8, 2023

mentaria la confianza en los objetivos. Segundo, la trayectoria publicada
para la tasa de interés ayudaria a influir la curva de rendimientos de tal
forma que mejoraria los mecanismos de transmisién monetaria.>

Mas alld de esta discusion, es importante comunicar adecuadamente
la posible trayectoria para la tasa de referencia de politica monetaria y
c6mo podria cambiar a la luz de nueva informacidn. Es en este sentido
que el esquema de IFT utilizado por el Banco de México no es completo,
ya que todavia no considera la divulgacién de esta trayectoria proyec-
tada. ;Podriamos adoptar en un futuro una guia prospectiva completa?
Para nosotros, serd tema de debate continuo en esta direccidn.

La opcioén planteada serfa divulgar en cada anuncio de politica mone-
taria la trayectoria prevista para la tasa de politica monetaria consistente
con nuestra proyeccion de inflacién para los siguientes ocho trimestres,
como lo hacen varios bancos centrales. Otra opcién, aunque menos com-
pleta, pero que podria ser considerada un paso intermedio, seria dar a
conocer el promedio de la tasa de politica monetaria para el horizonte
en cuestiéon o algin otro periodo acordado. Sin embargo, prevalece la
preocupacién de que el pablico va a interpretar esta informaciéon como
un compromiso por parte del Banco de México y éste no va a enten-
der adecuadamente que esta informacién es tan valida como la tltima
informacion que incorpora, por ello esta opcién ain se encuentra en
evaluacién. En sintesis, se debe de continuar con las mejoras en la guia
prospectiva sobre las acciones futuras del banco central, siendo claro que
cualquier avance en esta materia se tiene que analizar previamente con
sumo cuidado.

33 Consultese el capitulo 14 A Robust and Adaptable Nominal Anchor de Tobias
Adrian, Douglas Laxton y Maurice Obstfeld, ed., pp. 255-265, en Adrian, et al.
(2018).
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6. Los retos hacia adelante:
algunas ideas para mejorar la comunicacion

Evidentemente ain enfrentamos varios retos en la comunicacién para
que ésta sea mads clara, concisa y efectiva. En este sentido el Banco de
México se encuentra trabajando en una amplia agenda analizando cudles
son las mejores practicas a nivel internacional.

En primer lugar, el Banco de México debe continuar mejorando los
vehiculos tradicionales de comunicacién para alcanzar una comunica-
cién mds concisa. Esto ha llevado a reducir la extension de algunas de sus
publicaciones como el Informe Trimestral a fin de que su extensién esté
en linea con los bancos centrales mas vanguardistas. De igual manera, el
anexo informativo de las Minutas de la reunién de decisién de politica
monetaria se podria publicar por separado ya que en dicho anexo des-
criptivo solo se enlistan indicadores econémicos, pero no se menciona
como se emplearon en la toma de decisiones. Con ello, se podria contar
con una publicacién complementaria sobre las condiciones econdémicas
y financieras imperantes al momento de tomar la decision de politica
monetaria, de manera andloga al Beige Book que putblica la Reserva Fede-
ral de Estados Unidos en cada decision.

Asi mismo, el Banco de México debe de continuar mejorando la co-
municacién transparente con el pablico. Un ejemplo de esto pudiera ser
evaluar la conveniencia de reducir la divulgacién de las transcripciones
de tres a un ano, a fin de hacer m4s relevante el contenido de este do-
cumento. Esta evaluacién se tendria que hacer con mucho cuidado ya
que hay temores de que al reducir el periodo de tiempo de divulgacién
se pudiera exponer a los miembros de la Junta de Gobierno a enfrentar
presiones derivadas de sus planteamientos especificos. Por estas razo-
nes, a la fecha ain no hay un consenso hasta qué punto el banco central
debe de incrementar su transparencia. Si bien diversos autores sefalan

grandes beneficios de seguir avanzando en la direcciéon de mayor clari-
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dad en la comunicacién (Hayo y Neuenkirch 2014; Mellina y Schmidt
2018; Haldane y McMahon 2018 y; Hayo y Neumeier 2021), otros autores
sostienen que una transparencia excesiva mas alld de cierto punto puede
llevar a una confusion por parte del publico, lo cual merma la confianza
en el banco central (Horvath y Katuscakova (2016)). Por ello, el Banco de
Meéxico tiene que estar muy atento a este debate a fin de seguir mejoran-
do en esta materia.

De igual manera, el Banco de México tiene que continuar dando di-
fusion a las actividades de los miembros de la Junta de Gobierno. Como
se mencion6 anteriormente, es muy importante que el publico conozca
de antemano las opiniones diversas sobre la evolucién de la inflacién y
la politica monetaria, a fin de anticipar mds facilmente el sentido de los
votos en las reuniones de politica monetaria. Para este fin, se podria pu-
blicar un calendario de las intervenciones de los miembros de la Junta
de Gobierno para reforzar el concepto de Banxico speaker. Esto de ma-
nera similar a la Reserva Federal de los Estados Unidos que publica el
calendario de actividades de todos los miembros de su Junta de Gobierno
en su pagina oficial. No obstante, también es importante que todos los
miembros de la Junta participen por igual, dando conferencias, publi-
cando opiniones y ofreciendo entrevistas tanto a inversionistas, como al
publico en general. Una politica de comunicacién mas funcional requie-
re de una mayor participacion de todos los miembros de la Junta en este
tipo de eventos.

Para una politica de comunicacién clara y transparente es necesario
complementar la visidn institucional del Banco con la explicacién de las
funciones de reaccién de cada uno de los cinco integrantes de la Junta de
Gobierno. Para este fin se podria dar a conocer los nombres de cada uno
en sus parrafos respectivos en las Minutas cuando explican sus posicio-
namientos de politica monetaria. Actualmente, al no dar a conocer estos
nombres, los analistas tratan de adivinar quién dijo qué, por lo que seria
un avance significativo de transparencia eliminar este juego de enigmas.
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Otras de las metas que el Banco de México ha buscado es expandir su
audiencia a un publico menos especializado. En esta linea se han hecho
esfuerzos de difusion orientados a un publico mas general. Por ejemplo,
en algunas comunicaciones institucionales como el Informe Trimestral
o el Reporte de Estabilidad Financiera se han acompaiado con infogra-
fias donde se presentan los principales indicadores mencionados en el re-
porte (cuadro 2).3* De igual manera, al Informe Trimestral también se ha

integrado un resumen visual y conciso con una redaccién mas accesible.

Cuadro 2
Infografia correspondiente al Informe Trimestral
julio-septiembre 2022

INFORME TRIMESTRAL 3-2022 ﬁ

BANCO®=MEXICO*

Tasa de referencia PIB
28n0v2022 814% P
Inflacién Inflacién no
subyacente  subyacente
g o
Bt P

10.00% 8.66% 6.62% 0.89%
Tipo de cambio Tasa de desocupacién
St oatus r.'.a.r:e,i_i-w-
000 .0.64%
%%% Tasa de referencia
degEuv.
3.75-4.00%
19.33 3.22%

Financiamiento al sector

Tasa a 10 afios privado no fi

Oct2022

Precio del petréleo

28 nova0z2
Empresas privadas
nofinancieras
Var.res anual | Sep 2022
-3.1%
es

69.90

34 Estasinfografias se pueden consultar en Informes trimestrales, precios, Banco
de México (banxico.org.mx)
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Estos esfuerzos también se han visto reflejados en la pagina oficial del
Banco de México a fin de que ésta no solamente esté dirigida a un pad-
blico especializado en busca de informacién y documentos oficiales. Por
ello, el Banco ha expandido su sitio de internet con secciones dedicadas
a un publico mas general en temas de educacién financiera que van des-
de finanzas personales hasta el explicar el funcionamiento de la politica
monetaria.®* Hacia este fin, ha sido un gran avance la apertura del nuevo
Museo del Banco de México.

Ademds, el Banco de México se encuentra explorando otros vehicu-
los de comunicacién mas alla de los tradicionales. En una encuesta hecha
a 75 bancos centrales, Blinder et al. (2022) seiialan que los medios de
comunicacion empleados por éstos se han diversificado. El uso del sitio
web se ha venido complementando con el uso de la cuenta institucional
de Twitter y YouTube. Por ello, es importante definir como estos canales
seran empleados.

En el caso de la cuenta de Twitter, la cuenta institucional del Banco
de México se ha mantenido muy activa. Es una de las cuentas de bancos
centrales que tiene una mayor frecuencia de tweets, tal y como lo docu-
mentan Kyriakopoulou y Ortlieb (2019), asi como un mayor nimero de
seguidores, ubicindose en nimeros cercanos a la cuenta de la Reserva
Federal (grafica 7). En la mayoria de los casos, la cuenta de Twitter ins-
titucional de los bancos centrales se usa para difundir datos puntuales
elaborados por el banco o difundir los comunicados oficiales, como en el
caso de nuestro pais. Sin embargo, hace falta una mayor discusién sobre
como se puede usar esta cuenta para otros fines. En el caso de nuestro
pais, ademas de la cuenta institucional, algunos miembros de la Junta de
Gobierno tienen su propia cuenta, la cual pueden usar con plena libertad
en el entendido de que toda opinién expresada por este medio se hace a
titulo personal y no representa una posicion institucional del Banco de
Meéxico.

35 Para mayor informacién consultar en educa.banxico.org.mx
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Grdfica 7
Nuimero de seguidores de cuentas de bancos centrales en Twitter
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Nota: cifras a febrero de 2023. El Banco Central de Japon dispone de dos cuentas, una en
japonés considerada en la grafica y otra en inglés con 39.7 mil usuarios. La cuenta de Estados
Unidos hace referencia a la cuenta oficial del Board of Governors de la Reserva Federal (@
federalreserve).

Fuente: elaborada por Banco de México con informacién de cuentas oficiales de bancos cen-
trales en Twitter.

En suma, hay importantes retos por resolver, pero el Banco de México
ha continuado realizando esfuerzos para mantener una comunicacion
efectiva, clara y transparente en la transmisién de su politica monetaria.
En la medida en que estos esfuerzos en materia de comunicacién conti-
nten avanzando, el publico tendra una mejor comprension de la toma
de decisiones del banco central, lo cual incidird en la formacién de las
expectativas inflacionarias, la efectividad de la politica monetaria y por
ende se traducira en un mejor cumplimiento del mandato prioritario que
es el preservar el control inflacionario.
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Amnexo 1

Cambios importantes en la claridad y transparencia en la
comunicacion de la politica monetaria

Afo Avances de la Comunicacién de la Politica Monetaria

2000 Inicio de las publicaciones de un boletin de prensa para anunciar las
decisiones de politica monetaria y del Informe Trimestral de Inflacién.

2001 Adopcién formal del Esquema de Objetivos de Inflacion.

2003 Anuncio del calendario de las decisiones de politica monetaria (siendo
23 al ano).

Publicacién de un boletin de prensa de politica monetaria a fin de mes,
y uno intermedio si se modificaba la postura monetaria.

2006 Reduccién del nimero de decisiones de politica monetaria de 23 a 12
al afio.

2008 Reduccion del nimero de decisiones de politica monetaria de 12 a 11
al afo.

2010 Divulgacién de las gréficas de abanico para publicar los pronésticos de
inflacién y actividad econémica en el Informe Trimestral.

2011 Publicacién de las Minutas de las decisiones de politica monetaria.
Reduccion del numero de decisiones de politica monetaria de 11 a
ocho al afio.

Transmision por video el Informe Trimestral.

2017 Inclusidn en las gréficas de abanicos la trayectoria de la proyeccién
central de la Inflacion y de la actividad econémica.

2018 Publicacién en el Informe Trimestral los prondsticos puntuales de las

variaciones anuales promedio trimestrales para la inflacion.

Inclusién en la Minuta la identidad de los votantes y disidentes, tanto
en la accién de politica monetaria, como del comunicado.

Publicacién simultdnea en espanol e inglés del Comunicado de las
Decisiones de Politica Monetaria y las Minutas correspondientes en las
fechas respectivas.

Anuncio de que las transcripciones de la decisién de politica mo-
netaria se pondrén a disposicion del publico tres afos después de la
reunion.

Publicacién de discursos y presentaciones de los miembros de la Junta
de Gobierno.
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2020

2021

2022

Actualizacién de los Criterios Generales de Comunicacion de la Junta
de Gobierno y Servidores Publicos del Banco de México.

Anuncio de que los Comunicados de las Decisiones de Politica Mone-
taria y el texto de las Minutas se hardn méds concisos.

Divulgacién del quérum de la reunion respectiva en los comunicados
de las decisiones de Politica Monetaria.

Publicacién de las transcripciones de las decisiones de politica mone-
taria.

Actualizacién de los prondsticos de inflacion general y subyacente
para los siguientes ocho trimestres en cada comunicado de politica
monetaria.

Inclusion en el comunicado de politica monetaria en el sentido de la
votacién de cada uno de los integrantes de la Junta de Gobierno que
participaron en dicha reunidn, sefialando los miembros que adopta-
ron la decisién tomada y, en su caso, los que votaron por una decisién
alternativa y en qué consistid ésta.

Publicacién de los prondsticos de la inflacién trimestral desestaciona-
lizada anualizada.

Incorporacion de una guia prospectiva en los Comunicados de Politica
Monetaria sobre las decisiones subsecuentes para la tasa de referencia.
Adelanto de la publicacién del Calendario de Politica Monetaria del
ano siguiente en los Informes Trimestrales Abril — Junio de cada afio.
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