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A partir de
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observé que
al tener un
ajuste mone-
tario incom-
pleto, no se
eliminaron las
presiones de
la demanda
generadas
por el exceso
de liquidez
monetaria.

I Pocos
cambios

EVOLUCION EXPECTATIVAS DE INFLACION 2026| EN %
MAXIMO @ CONSENSO @ MINIMO

4.5
El consenso de FocusE-
conomics espera que

la inflacion promediard 4.0
cerca del nivel actual
en el 2026, impulsada

por salarios mds alfos, 35 =
fasas de interés mds
bajas y recientes au- 30 P
mentos arancelarios en ' —
diversos productos.

2.5

ENERO ABRIL Juto OCTUBRE ENERO

FUENTE: FOCUSECONOMIC GRAFICO EE

Se necesitaria reversion del relajamiento monetario

“Sin credibilidad,
Banco de M¢xico no
conseguira llevar
la inflacion a 3°%,”

® £ relajomiento prematuro, sin convergencia inflacionaria, le resté
credibilidad al compromiso antinflacionario: Alfredo Coutifio

Yolanda Morales

yolanda. morales@eleconomista.mx

ara que el Banco de México con-
sigallevar la inflacion al objetivo
puntual de 3%, tiene que resarcir
su credibilidad, “a través de un
golpe de timon,” advirtié el ex-
perto en politica monetaria y autor de inves-
tigaciones sobre mandato dual en los bancos
centrales, Alfredo Coutifio.

“Esto implica la reversion del relajamiento
monetario mediante un apretamiento de las
condiciones monetarias, de tal manera que
regresen la tasa de interés al territorio res-
trictivo”, sefnalo.

Explico que “ni el mercado, nilos analistas
creen en la efectividad de la politica moneta-
ria actual (de Banco de México) para alcanzar
el objetivo de inflacion”.

“Elrelajamiento monetario prematuro, sin
haberse logrado la convergencia inflaciona-
ria, esla causadela pérdida de credibilidad de
la politica monetaria implementada”.

Tal como lo explica Coutifio en el andlisis
divulgado por Moody's Analytics, “el relaja-
miento prematuro ha erosionado la credibi-
lidad de la politica monetaria”

“El retiro prematuro del freno monetario
alo largo del afio (2025) ante la prisa de las
autoridades por ayudar a la economia a salir
de su prolongada debilidad es el primer factor
detrds de la falta de credibilidad”, comento.

A partir de la experiencia internacional
se observo que al tener un ajuste monetario
incompleto, no se eliminaron las presiones
de la demanda generadas por el exceso de
liquidez monetaria.

Se refiere en especifico al hecho de que
Banco de México aplico una serie de re-
cortes de 300 puntos en la tasa, solo en el
2025, cuando la llevo de 10 a 7% en ocho
movimientos.

“Como resultado, la restriccion monetaria
desaparecio por completo a partir de septiem-
bre del 2025, cuando la tasa de referencia real
(ajustada por la inflacién esperada) alcanzo el
limite superior de la neutralidad”, aclaro.

Nevtralidad, expectativas en deterioro
Laneutralidad en la politica monetaria indica
que la actividad econémica no se restringe
y por tanto no se combate activamente a la
inflacion.

De acuerdo con Coutifio, “el relajamiento
prematuro, sin convergencia inflacionaria, le
resto credibilidad al compromiso antinflacio-
nario de Banxico”.

El segundo factor que refleja la descon-
fianza en el quehacer monetario es el dete-
rioro de las expectativas de inflacién tanto
del mercado como de los analistas, agrego
el experto.

“A pesar de que los mercados anticipaban
los recortes de tasas con base en las prefe-
rencias reveladas de la mayoria de los sub-
gobernadores, sus expectativas de inflacion
no prevén que se alcance una inflacion de 3%
para finales del 2026 (...) es decir, el mercado
no cree en la efectividad del manejo moneta-
rio implementado por el Banxico.”

Y el tercer factor que confirma la pérdida
de credibilidad, “es el galope persistente de la
inflacién subyacente a lo largo del 2025, que
se acelerd a medida que los recortes de tasas
aumentaron su magnitud”.

La inflacién subyacente completd en di-
ciembre, ocho meses consecutivos arriba
de 4% con una variacion de 4.34% anual. La
subyacente es el indicador que deberia mar-
car la trayectoria de la decision monetaria,
pues es la medida de inflacién mds pura.

“Anclar la inflacion subyacente alrededor
de 3% implicaria mantener la restriccion
monetaria durante un tiempo necesario para
eliminar el exceso de demanda”, afirmo.



