EXCELSIOR

Excélsior
Seccién: dinero
2026-02-02 02:46:11

253 cm2

Pagina: 5

1/1

Los choques transitorios de inflacion (one-off)
no determinardn ni modificardn la postura
monetaria (restriccién o laxitud), a menos que
su incidencia integral en la formacion de pre-
cios afecte la expectativa de inflacion de largo
plazo de los agentes econdmicos.

Estaes la guia de comunicacién, en mi opi-
nion, clara y precisa, emitida por la Junta de
Gobierno de Victoria Rodriguez Ceja en el
Programa de Politica Monetaria 2026, 1a que,
mds alld de las apuestas de las tesorerias fi-
nancieras en el corto plazo, incluyen modelos
de andlisis que debieran incorporar los analis-
tas y economistas, dado que ello sirve para de-
terminar cémo se ponderan los determinantes
de la inflacion en cada decisién monetaria.

La economia, de acuerdo con los reportes
adelantados, termind con suficiente holgura
econdmica y estabilidad microecondémica.

En el caso de la inflacion —la evaluacion
de lo ocurrido en 2025 en materia formacion
de precios—, el andlisis muestra que, a pesar
de los one-offs que introdujo 1a politica fiscal
a partir de enero (aranceles y IEPS a bienes de
consumo, los relevantes), diversos factores fa-
vorecerdn un entorno de “menores presiones
inflacionarias durante 2026

- La holgura en la actividad econémica (un
crecimiento esperado de 1.5%-2.5%) continua-
ria contribuyendo a la desaceleracion de lain-
flacién en servicios, sin presiones relevantes
por el lado de la demanda agregada.

- La apreciacion del peso podria incidir en
lainflacion de mercancias.

« La postura monetaria reciente sigue influ-
yendo en la convergencia de 1a inflacién ha-
ciala meta, pues se mantiene restrictiva en el
praceso de calibracion hacia la baja en la tasa
de referencia.

- Las expectativas de inflacion de largo pla-
zo se mantienen relativamente estables, lo que
incide en el proceso de formacion de precios.

« Los ajustes al IEPS v a los aranceles ten-
drian un impacto acotado y transitorio sobre
los precios.

Con esto en mente, se vuelven fundamen-
tales en la proyeccion de futuros movimien-
tos en las tasas de interés. Las expectativas de
inflacion de largo plazo y el comportamiento

de la inflacion en el margen serdn referencias
para evaluar la normalizacion de su dindmica.

En este sentido, destacado por el subgober-
nador Omar Mejia en un comentario pabli-
o, apunto que el Programa Monetario 2026
incluye un ejercicio ilustrativo de las implica-
ciones de choques transitorios parala conduc-
cion de la politica monetaria mediante el uso
de “reglas monetarias”.

Este presenta trayectorias hipotéticas bajo
el supuesta estilizado de un choque inflacio-
nario de una sola vez, 1as cuales no constituyen
prondsticos ni sefiales sobre decisiones futu-
ras ni estimaciones de los efectos de medidas
fiscales, pero si pueden ser un buen marco de
referencia.

Los resultados de este ejercicio —apli-
cando un one-off— muestran una trayecto-
ria descendente de la tasa de referencia, aun
considerando una respuesta mecdnica ante el
choque inflacionario. Dado que el efecto no
es inmediato vy pudiera ser evidente en febrero
0 marzo, el efecto sobre la inflacion debiera
disiparse entre abril y mayo; eso entiendo. Y
dado que los determinantes de la inflacién no
cambian y la expectativa de largo plazo tam-
poco, no tendria que modificarse 1a postura ni
la guia monetaria.

“La respuesta gradual de estas reglas es
congruente con un enfoque bajo el cual la
politica monetaria evita generar fluctuaciones
innecesarias en variables macroecondmicas
ante one-offs, siempre que no se materialicen
efectos de segunda ronda ni se alteren las ex-
pectativas de inflacion” ¢Interesante?

Le insisto, la evaluacidn de los deter-
minantes inflacionarios adquiere un papel
central para la conduccién de 1a politica mo-
netaria, porque en el documento del Progra-
ma, ademads, se estd documentando que la
inflacion presenta un comportamiento mds
similar al previo a la pandemia, consistente
con 1a resolucidn del episodio inflacionario
reciente. Para mi, de mantenerse los determi-
nantes de inflacién de acuerdo con el andli-
sis presentado por el Banxico, el ajuste de 1as
tasas de referencia podria continuar con mds
de dos bajas, como las que espera el conjunto
de economistas este afio.
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