® |5 decisién fue tomada de
forma unénime; sorprendieron las
revisiones al alza de la inflacién
subyacente para el 2023 y el
2024 evitan tocar el tema de la
expansion fiscal propuesta
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a Junta de Goblerno de Banco de Mé-

xlco mantuvo la pausa monetaria en

su sexto anuncio monetario del afio y

postergo suexpectativade llevar la in-

flacion al objetivo de 3%, hasta el pri-
mer trimestre del 2025.

La decision fue tomada de forma undnime, co-
mo esperaba el mercado, pero sorprendieron las
revisiones al alza de la inflacion subyacente para
€l 2023 y el 2024, explicaron analistas de Oxford
Economics, J.P. Morgan, Goldman Sachs, Banco
Base y Valores Mexicanos Casa de Bolsa (Valmex).

Analistas de Barclays, Deutsche Bank y Bank of
America Securities esperaban alguna mencionala
propuesta del gobierno para ampliar el gasto pi-
blicoenel 2024, como un factor de presion alalza
parala inflacién. Pero en ninguna parte del comu-
nicado se hace alguna referencia explicita al tema.

En el comunicado del anunclo, explicaron que
el balance de riesgos respecto de la trayectoria pre-
vista para la inflacion se mantiene sesgado al alza
y subrayaron que “el panorama continia siendo
muy complejo™.

Enfatizaron que “serd necesario mantener lata-
sa de referencia en su nivel actual durante un pe-
riodo prolongado”. De hecho, el subgobernador
de Banco de México, Jonathan Heath, subrayo en
su cuenta oficial de twitter, lo que llama “la guia
prospectiva: se considera necesario mantener la
tasa en su nivel actual durante un periodo toda-
via prolongado™.

Este enunciado es leido como el aviso de que no
vendran mas incrementos en la tasa, segin el eco-
nomista senior de Oxford Economics, Joan Do-
mene y el economista jefe de Valmex, Victor Ceja
Cruz, y asi también lo ven expertosde J.P. Morgan.

Inflacién en objetivo se aleja
Segun lo descrito en el comunicado, los cin-
co miembros de la Junta esperan que la infla-
clon converja a 1a meta en el segundo trimestre
del 2025.

Todavia en el anuncio anterior, del 10 de agos-
to. esperaban que la inflacion llegaria al objetivo
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i Sin cambio

La Junta de Gobierno de Banxico decidié mantener sin cambio por cuarta vez consecu-
tiva la tasa de interés; la inflacion cede, pero no al ritmo que debiera.
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Inflacion, en la meta hasta el 2025

Banco de M¢xico
sostiene pausa;
deja tasa en 11.25%




de 3.1% en el coarto trimestre del priximo afio.
Es decir, se postergd dos trimesires.

De hecho, 1a Junta de Goblerno subid sus pro-
nasticos de inflaclon desde el cuarto trimestre
del 2023,

Ahora anticipan que completard una variacion
anual de 4.7% al cierre del tiltimo cuarto del afio,
desde 4.6% estimado por ellos en agosto.

Para cada uno de los siguientes cuatro trimes-
tres elevd los prondsticos en rangos de cuatro y
tres décimas.

Agl, espera ahora una fluctuacion de 4.4% en
el primer trimestre del 2024; 4% para el segun-
do; 3.7% para el tercero y 3.4% para el cuarto.

La correccidn al alza en los prondsticos tam-
bién se extendid para la subyacente, que es reco-
nocida como la medicion maés pura de 1a inflacidn
pues excluye los precios volatiles de agropecua-
rios y energéticos. Ahora anticipan que al clerre
de este afio fluctuard en 5.3% desde 5.1% previs-
10 €n agosto.

Para el 2024, 1a ven en 5.3% para el primer
cuarto, con una gradual desaceleracion hasta
3.3% en eliltimo trimestre de ese mismo afio.
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Riesgos al alza

para inflacion

La Junta de Goblerno consl-
dera que son cinco los riesgos
que pueden presentarse para el
cumplimiento de sus prondsti-
cos de inflacion.

El primero es la persistencia
de la inflacidn subyacente en
niveles elevados v es que este
componente sigue mostrando
resistencia a disminuir. Si bien
completd meve meses a labaja,
el dato mas reclente de una va-
riacion de 6.08% en agosto, es
casl el doble del objetivo pun-
tual, sefiald Domene.

Elsegundo riesgo sefialado es
1a depreciacion cambiaria ante
eventos de volatilidad financie-
ra internacional. El tercero son
mayores presiones de costos.

Y los dltimaos dos son: que la

S50M LOS

riesgos que la Junta
de Gobieme con
sidern que se pue
den praseniar para

resiliencia de la economia inei-
da en una reduccion mas gra-
dual de la inflacién y que per-
sistan presiones de los precios

de energéticos o agropecuarios.

Esquivando el
presupuesto

Dos de los analistas consultados
destacaron que Banxico no hi-
Z0 referencia alguna al impac-
o que tendrd un aumento en el

gasto pliblico como el propues-
to por el goblerno federal parael
proximo afio.

La directora de anailisis eco-
ndmico en Banco Base, Gabrie-
la Siller, y el experto de Valmex,
refirieron que la expansion fis-
cal que plantea el goblerno pa-
ra el proximo afio va a generar
presidn sobre la inflacion.

“Llama la atencidn por-

En el comu-
nicado expli
caron que el
balance de
resgos res-
pecto de la
trayectoria
previsia para
la inflacién
se mantiene
sesgado al
alza y sub-
rayaron que
el panora-
ma confinda
siendo muy
complejo.

que, de ser aprobado el défl-
cit propuesto, superior a 5%
del PIB, sera el mas alto desde
1988 v ejercerd una mayor pre-
skon en la inflacidn al alentar la
demanda®.

La omisidn en el comunica-
do contrasta con la posiura que
tomd Banxico en 2015, cuando
reconocia la presion de un dé-
ficit mayor sobre la inflacion,
asevero.

Victor Ceja sostuvo que un
programa fiscal expansivo co-
mo &l propuesto por el gobier-
no para el 2024, es inconsisten-
e con la restriccion monetaria.
“Supongo en 15 dias, al dar a
conocer las minuras, alguno o
varios miembros mencionarin
1a propuesta gubernamental.
Es relevante, porque falta que
€l Congreso lo apruebe™.
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