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S i bien el exgobernador del 
Banco de México (Banxico), 
Agustín Carstens, hizo un 

buen manejo de la política mo-
netaria, la política fiscal le quedó 
a deber para tener un mejor ma-
nejo de la inflación, coincidieron 
expertos.

“Hasta diciembre del año pa-
sado la administración del ban-
co central fue correcta, porque se 
mantuvo cierto control inflacio-
nario, pero se rompió no por pro-
blemas de política monetaria, si-
no por la política fiscal”, dijo José 
Luis de la Cruz, director del Ins-
tituto para el Desarrollo Indus-
trial y el Crecimiento Económi-
co (IDIC).

De acuerdo con datos del 
Banxico, en diciembre del 2016, 
la inflación se ubicaba en 3.36%, 
y para el cierre de octubre del 
2017 se ubicó en 6.37%, es decir, 
se duplicó.

De la Cruz detalló que el  ade-
lanto de la liberación de los pre-
cios de la gasolina y los incre-
mentos que se dieron en algunos 
energéticos como la electricidad 
y el gas natural acabaron desbo-
cando la inflación por arriba del 
objetivo del banco central.

El mismo Carstens en un 
evento en la Universidad Pana-
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En liberación de los precios de la gasolina y energéticos, la presión

Política fiscal le quedó a 
deber a Carstens: expertos

en diciembre del 2016 la inflación se ubicaba en 3.36%; 
el promedio del sexenio estará por debajo de 4%

mericana refirió que si no se ha-
cían correcciones a la política fis-
cal, la autoridad monetaria iba a 
tener que hacer cambios o ajus-
tes más fuertes, amplió.

“Él lo decía en el contex-
to del elevado endeudamiento, 
el cual ya estaba presionando 
a la economía, particularmen-
te al tipo de cambio y a la infla-
ción (…) El endeudamiento ya 
había ocasionado la disminu-
ción en la perspectiva de la no-
ta soberana de algunas agencias 
calificadoras”. 

James Salazar, subdirector de 
Análisis Económico de CIBan-
co, comentó que si bien el 2017 ha 
registrado una alta inflación, el 
promedio del sexenio cerrará por 
abajo del objetivo de 4 por ciento.

“Banxico va a cumplir con cre-
ces (…) Si no se hubiera adelan-
tado la liberación de los precios 
de la gasolina, probablemente 
no se tendría este impacto en la 
inflación”.

Para Héctor Villarreal, director 
general del Centro de Investiga-

ción Económica Presupuestaria 
(CIEP), en términos de lo que es 
propiamente la política moneta-
ria del banco central, se tuvo un 
buen manejo.

“Si bien le tocó una mezcla de 
especulación de muchos factores 
internos, como los precios de la 
gasolina y turbulencias en tipo de 
cambio, fue un buen cierre. Creo 
que, en lo que le toca propiamen-
te a la política monetaria, su rol 
fue muy bueno”.

Tasa de interés
En junio, el Banco de México rea-
lizó un incremento más en la ta-
sa de interés de 0.25 puntos para 
ubicarla en 7%, el nivel más alto 
desde febrero del 2009, cuando 
se ubicaba en 7.50 por ciento.

El analista de CIBanco indi-
có que si bien no coincidieron en 
algunos incrementos que reali-
zó el Banxico en las tasas de in-
terés, incluso antes que la Reser-
va Federal, la estrategia funcionó, 
ya que de alguna manera se evitó 

movimientos 
inesperados

La política monetaria del Banco de México logró que la inflación llegara a mínimos históricos. Al cierre del 2015 se ubicó en 2.13%; 
en el 2016, en 3.36 por ciento. El importante incremento en el precio de las gasolinas a inicio del 2017, como parte de la liberación 
de precios, y la salida de capitales ante el incremento de la deuda, situación que presionó al tipo de cambio, fueron determinantes 
en el comportamiento de la inflación.

Fuente: banco de méxico e inegi�  GRÁFICO EE: STAFF

Índice Nacional 
de Precios al 
Consumidor 
(Base segunda quincena 
de diciembre 2010 = 100)

Tipo de cambio 
pesos por dólar 
EU 
(cotización promedio 
del mes del dólar FIX)

Tasa objetivo 
Banxico 
(en %)

4.46
Ene 10

12.8019
Ene 10

4.50
Ene 10

4.50
Feb 13

4.00
Abr 13

3.50
Nov 13

3.00
Jul 14

3.25
Ene 16

3.75
Jun 16

4.25
Sep 16

4.75
Nov 16

5.75
May 17

6.50
Abr 17

11.6726
Jul 11

12.2050
Abr 13

13.9192
Jun 12

2.13
Dic 15

3.00
Feb 15

4.30
Oct 14

3.04
Mar 11

3.25
Ene 13

4.77
Sep 12

4.48
Ene 14

6.66
Ago 17

21.3853
Ene 17

17.0666
Dic 15

17.8070
Ago 17

14.9213
Feb 15

13.4763
Oct 14

3.36
Dic 16

20.5206
Dic 16

5.25
Dic 16

10 11 12 13 14 15 16 17 10 11 12 13 14 15 16 17 10 11 12 13 14 15 16 17

6.37
Oct 17

18.8161
Oct 17

7.00
Oct 17

Hasta diciembre del 
año pasado la adminis-
tración del banco cen-
tral fue correcta, porque 
se mantuvo cierto 
control inflacionario, 
pero se rompió no por 
problemas de política 
monetaria, sino por la 
política fiscal”.

José Luis de la Cruz,
director del IDIC.

Creo que, en lo que le 
toca propiamente a la 
política monetaria, su 
rol fue muy bueno”.

Héctor Villarreal,
director del CIEP.

mayor salida de capitales.
“Para que de alguna forma la 

política monetaria sea más efec-
tiva se debe tener, hasta cier-
to punto, un elemento sorpre-
sa para tener el impacto deseado. 
Se adelantaron a la Fed, lo que le 
funcionó, la depreciación del ti-
po de cambio se aminoró, no só-
lo fue por Banxico, pero sin duda 
contribuyó”.

Explicó que al banco central le 
preocupaba que la volatilidad se 
transfiriera a una mayor inflación, 
sobre todo en la parte de los insu-
mos y bienes finales importados.

Al respecto, el director del 
IDIC agregó que lo que intentaba 
el Banco de México era evitar que 
los incrementos en las tasas de la 
Fed ocasionaran una mayor sali-
da de capitales de México.

“Mucho de lo que se observó de 
la pérdida del valor del peso fren-
te al dólar fue por el alto endeu-
damiento, y si en ese contexto el 
Banxico no hubiera actuado de 
manera preventiva, lo que habría 
ocasionado es que se hubiera exa-
cerbado la salida de capitales”.

Abundó que ante ello el ban-
co central se adelantó para man-
tener estables las variables finan-
cieras, particularmente el tipo de 
cambio.


