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OPINION

¢(Podra continuar Banxico
bajando tasas el ano que entra?

l ]' nade las preguntas que se
hacen hoy en dia los parti-
cipantes de los mercados

financieros a nivel global es siel

Banco de México podrd continuar

reduciendo la tasa de referencia

el ano que entra. En este sentido,

el consenso de analistas anticipa

que si, dado que el nivel de la tasa
de referencia se ubica actualmente
en 7.25 por cento y los analistas

la proyectan en 6.50 por ciento a

finales de 2026. Esto implica tres

recortes de 25 puntos base, en
linea con el enfoque de instrumen-
tacidn de politica monetaria al que
la Junta de Gobierno ha denomi-
nado ‘gradual’ v solo queda una
reunion programada para este
ano el proximo 18 de diciembre.

En este sentido, en los proximos

dias se van a dar a conocer dos

publicaciones del propio Banco

de México que podran contener

informacion que permita tener

mis idea sobre la travectoria que
la Junta de Gobierno podria trazar
para la tasa de referencia hacia de-
lante. Me refiero a las minutas de
la reunidn de politica monetaria
mads recients, asi como del dlimo

Informe Trimestral de este ano.

El praximo 20 de noviembre,

el Banco de México publicara las

minutas de su reunion de poli-

tica monetaria del pasado 6de

noviembre, en donde la Junta de
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Gobierno decidio por mayoria
(4-1) reducir la tasa de referencia
en 25 puntos base (pb) a 7.25 por
ciento. Si bien la decisién era am-
pliamente esperada, sorprendid
que la Junta de Gobierno decidid
modificar su ‘guia prospectiva’ en
la que cambid la palabra “recor-
tes”, en plural, a “recortard” en sin-
gular. En mi opinion, esto significa
gue la mayoria de los miembros
de la Junta de Gobierno desea
llevar a cabo un recorte adicional
de 25pb en su dltima decisidn
programada del afio, en diciem-
bre, pero deja ver que podria
haber una pausa después de dicha

reunion, antes de continuar el
ciclo de bajas. Cabe destacar que
en las entrevistas que concedid la
gobernadora Rodriguez después
de la decisidn, observamos un
tono menos laxo (menos ‘dovish')
con respecto al que percibian los
participantes del mercado, sobre
todo por la respuesta que ofrecio
la gobernadora a la pregunta
sobre la probabilidad de llevar a
cabo recortes adicionales el ano
que entra. En este sentido, Rodri-
guez puntualizd que “al interior
del banco no existe una trayecto-
ria predeterminada para la tasa de
referencia; mas bien, se evaluaran
distintos factores. .. (entre ellos),
los efectos de todos los determi-
nantes de la inflacion, como el
grado de holgura en la actividad
economica”. Por su parte, en la
edicion mas reciente del podcast
‘Norte Econdomico’, el subgoberna-
dor Mejia puntualizd que la Junta
de Gobierno se estd acercando a
un “momento de reflexion” sobre
la postura de politica monetaria
en las condiciones actuales.

De esta manera, va a ser muy
relevante leer las opiniones de los
miembros de la Junta de Go-
bierno en las minutas, sobre todo
en torno a lo que piensan de las
condiciones monetarias relativas a
la politica monetaria que instru-
menta el Banco de la Reserva Fe-
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deral de los Estados Unidos (Fed),
asi como sobre el posible impacto
que pudieran tener los incremen-
tos en los impuestos especiales
sobre bebidas azucaradas y otros
articulos, y los aranceles que el
gobierno desea imponer a los pro-
ductos importados provenientes
de paises sin tratados comerciales.
No obstante lo anterior, tal vez
pueda ser atin mas relevante po-
ner atencion al Informe Trimestral
que publicara Banxico el proximo
26 de noviembre. En mi opinion,
los tres aspectos mas importan-
tes a los que los participantes de
los mercados financieros a nivel
global van a fijar su atencion son:
(1) Trayectoria proyectada de
inflacion; (2) silaJunta de Go-
bierno decide incorporar alguna
"caja gris’, en donde se presentan
restumenes sobre documentos de
investigacion del propio banco en
torno a temas especificos, sobre la
tasa real 'ex ante' o el diferencial
con la tasa de fed funds del Fed; y
los (3) comentarios que hagan los
miembros de la Junta de Gobierno
en la conferencia de prensa,

sobre todo en torno a interpreta-
cion de la 'guia prospectiva' del
comunicado de la decision de
politica monetaria del pasado 6 de
noviembre.

En cuanto a la trayectoria
proyectada de la inflacion, lo mas
interesante va a ser observar si el
staff incorpora ya el incremento
esperado de 12 por ciento en el
salario minimo v mas importante
aurn, los incrementos en el IERS
(Impuesto Especial sobre Produc-
cion y Servicios), principalmente

a refrescos y tabaco, asi como

los aranceles que desea imponer
el gobierno mexicano a bienes
importados de paises con los que
no se tienen tratados comerciales,
principalmente provenientes de
China. El incremento del IEPS

ya estd aprobado, por lo que solo
serd cuestion de tiempo para
saber cuanto se transfiere a los
consumidores. En mi opinion esto
tendra un efecto de 26 puntos
base (0.26 puntos porcentuales)
en la inflacidn a principios del
ano que entra. No obstante lo
anterior, la Comisidn Nacional

de Salarios Minimos (Conasami)
no ha decidido el incremento que
enfrentara el salario minimo y

la Camara de Diputados no ha
aprobado los aranceles, por lo que
Banxico puede decidir no incor-
porar esto todavia, a pesar de que
podria presentar escenarios ('La
‘joroba’ inflacionaria de principio

de 2026" (1) y (IT), octubre, 2025).

Hacia delante, continio antici-
pando que Banxico llevara a cabo
un recorte de 25pb en diciembre,
para luego hacer una pausa, y
posteriormente implementar dos
recortes adicionales de 25pb en
marzo y junio de 2026, llevando
la tasa de referencia a 6.50 por
ciento para mediados de 2026.

* El autor es Economista en lefe para
Latincamerica del banco Barclays,
miembro del Consejo Asesor del
Sector Financiero del Fed de Dallas v
del Comité de Fechado de Ciclos de la
Economia de México.

* Las opiniones que se expresan en
esta columna son a titulo personal.



