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En un régimen de objetivos de inflacion basado en prondsticos o IFT (Inflation Forecast Targeting), la tasa
de interés de referencia se determina para lograr la convergencia del prondstico de inflacion con la meta
en un horizonte tipicamente de dos a tres anos. Si un banco central operara bajo la version mas estricta de
este esquema, entonces la decisiéon de qué hacer con la tasa de referencia debe responder de manera casi
mecanica a la desviacidon de los pronésticos de inflaciébn con respecto a la meta. En ese sentido los
pronésticos de inflacion se convierten en objetivos intermedios de la politica monetaria.

En el comunicado de Banxico del 26 de marzo de 2026, sin embargo, coexisten dos mensajes: por un lado,
los pronésticos de inflacion general y subyacente se ajustan al alza entre el primer y tercer trimestre de
2026 y “se considera que el balance de riesgos respecto a la trayectoria prevista para la inflaciéon en el
horizonte de prondsticos mantiene un sesgo al alza;” por otro, la Junta de Gobierno reduce la tasa de
referencia en 25 puntos base.

La situacion descrita en el parrafo anterior indica que el banco central no esta operando bajo un IFT estricto.
La légica de la decision de politica monetaria se apoya en una interpretacion mas flexible: aun con un
deterioro en el panorama inflacionario de corto plazo, la convergencia a la meta de 3% se sigue
considerando factible en el mediano plazo. Por su parte, la debilidad de la actividad econémica y el grado
de restriccidbn monetaria acumulada justifican un relajamiento gradual de la postura monetaria.

Por lo tanto, el comunicado previamente mencionado es compatible con un esquema de IFT flexible, mas
no con un IFT estricto. Los prondsticos de inflacion contintan siendo el ancla nominal principal, pero no el
unico argumento operativo de la funcion de reaccion del Banco de México. No obstante, lo anterior complica
el tema de la comunicacion del banco central ya que Banxico tiene el mandato prioritario de procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Cabe recordar que, desde el afio 2003, esta
estabilidad se definié como un nivel de inflacién general anual de 3%. Si bien la operacién bajo un esquema
de IFT flexible tiene sus beneficios en términos de menores costos para la actividad econémica en un
proceso de desinflacion, podria ponerse en duda la credibilidad del Banco de México de continuar con
reducciones en la tasa de referencia a pesar de incrementos en la trayectoria de inflacion prevista.

La decision de recortar la tasa de referencia en 25 puntos base en la pasada reunidn de politica monetaria
podria racionalizarse como el resultado de una ponderacion en la cual la debilidad econémica y la
restriccion monetaria acumulada prevalecieron sobre el deterioro en los prondsticos de inflacién de corto
plazo. ;Qué podria hacer el Banco de México bajo este tipo de situaciones para no ver mermada la
credibilidad de la meta de inflacion? Podria justificar su decision al publicar prondsticos de inflacion y brecha
de producto para escenarios alternativos de la trayectoria de tasa de referencia, complementando estos
prondsticos con indicadores de desviaciones de los objetivos (meta de inflacion y PIB potencial) como la
brecha cuadratica media (para el horizonte de pronésticos) o MSG por sus siglas en inglés. Para justificar
que se ha tomado la mejor decisién, la suma de las dos brechas cuadraticas medias tendria que ser menor
a la suma resultante de cualquiera de los escenarios alternativos (p.ej. una tasa de referencia sin cambio



o mayor en 25 puntos base). En los bancos centrales de Noruega y Suecia se hace algo similar. ;Por qué
no seguir el ejemplo?
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