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La encrucijada en la que se
encuentra Banxico

asemana antepasada (27
L de junio), la Junta de Go-

bierno del Banco de México
decidid por mayoria dejar la tasa
de referencia sin cambio en 11.00
por ciento, como era amplia-
mente esperado. No obstante
lo anterior, las expectativas en
torno a lo que iba a ocurrir en esta
decisitn de politica monetaria
eran diametralmente distintas
antes de la infausta conferencia
de prensa del presidente el 7 de
junio, en donde el Presidente
reiterd su intencion de aprobar el
paquete de reformas que envid al
Congreso el 5 de febrero pasado,
incluyendo la reforma judicial.
Se anticipaba un recorte de 25
puntos base (0.25 puntos porcen-
tuales). No solo el consenso, sino
practicamente todos los analistas.
Dada la trayectoria de la inflacidn,
asi como el comportamiento de
las expectativas de inflacion y por
lo tanto, el altisimo nivel implicito
de la tasa de interés real ex ante
—alrededor de 7.0 por ciento-, la
Junta de Gobierno deberia haber
reducido la tasa de interés. No
obstante lo anterior, la deprecia-
citn de cerca de 10 por ciento del
peso con respecto al dolar de EU,
detonada por “factores idiosin-
craticos” —como la misma Junta
de Gobierno lo describid en su
comunicado-, no les permitio dis-
minuir la tasa de interés (“;Puede
el Presidente echar a perder su
sexenio?”, 11 de junio, “; Puede la
reforma del presidente mejorar el
Poder Judicial de nuestro pais?”,
2 de julio). La pregunta ahora es
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qué hard Banxico hacia delante,
sobre todo ante un tono tan laxo
(‘dovish’).

Ademas del voto disidente del
subgobernador Omar Mejia por
una reduccion de 25 puntos base,
en mi opinién hubo tres mensajes
muy relevantes en el comuni-
cado: (1) La Junta de Gobierno
reconocio que “...a principios
del segundo trimestre prevale-
cid la debilidad que la actividad
preductiva ha exhibido desde
finales del afio pasado...” y mas
importante aln, fue explicito en
que “...el balance de riesgos para
la actividad econdmica se ha ses-
gado a la baja...", después de no
haberse pronunciado al respecto
por un tiempo; en este sentido (2)
La Junta de Gobierno comentd
que “...sibien la depreciacion de
la moneda nacional influye al alza
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en el prondstico de inflacion, sus
efectos se ven en parte contrarres-
tados por los correspondientes a
la mayor debilidad de 1a actividad
economica...."; y (3) el parrafo
prospectivo no solo no inicid
enfatizando en el monitoreo de
las presiones inflacionarias, sino
que fue mas explicito en las con-
diciones con las que la Junta de
Gobierno podria decidir reducir la
tasa de referencia en las prdximas
reuniones. En el comunicado, la
Junta de Gobierno .. .prevé que
el entorno inflacionario permita
discutir ajustes en la tasa de
referencia. Tomard en cuenta la
perspectiva de que los choques
globales continuaran desvane-
ciéndose y los efectos de una
actividad econdmica més débil
de lo que se tenia previamente
anticipado...”.

Adicionalmente, considero que
en las entrevistas que le hicieron a
la gobernadora Victoria Rodri-
guez después de la decisidn, como
la de radio con Alicia Salgado en
la noche de la decisidn, asi como
la que publicd El Financiero el
lunes antepasado (en primera
plana), el tono de los comentarios
fue todavia mas laxo. Inclusive,
la gobernadora comentd que “. ..
reunion tras reunicn los recortes
en la tasa de referencia estardn
sobre la mesa...". De esta manera,
sabiendo la posicion del subgo-
bernador Mejia, asicomo el de la
gobernadora en estas entrevis-
tas, solo falta un voto para que
puedan lograr mayoria y bajar la
tasa de interés. Por el momento,
el posicionamiento de los subgo-
bernadores Espinosa y Heath es
claro en que no consideran que es
el momento correcto para bajar la
tasa. Asi entonces los participan-
tes de los mercados van a estar



enfocados en la opinidn de la sub-
gobernadora Galia Borja en las
minutas que se publicardn pasado
manana (jueves 11 de julio).

Mo obstante lo anterior, con-
sidero que Banxico esta en una
encrucijada. Porun lado, tanto la
inflacion, como las expectativas
de inflacidn y el alto nivel de la
tasa real ex ante justifican un ciclo
de baja de tasas. Nosoloenla
siguiente reunidon del 8 de agosto,
sino desde inicios de afio. Asi-
mismo, la actividad econdmica se
ha desacelerado desde el cuarto
trimestre de 2023 y no hemos
visto gran dinamismo, a pesar
de lo que se anticipaba, dado el
incremento substancial del gasto
pliblico este afio, que llevard el
déficit a casi 6.0 por ciento del PIB
(Requerimientos Financieros del
Sector Priblico). Hasta aqui ; Cual
encrucijada? Hay que bajar la tasa

El problema es que hay cuatro
factores que pueden hacer que
el peso mexicano pueda tener
un muy mal comportamiento
hacia delante y una disminucién
adicional de la tasa de referencia
mande el mensaje incorrecto a los
participantes de los mercados: En
septiembre va a haber dos eventos
concurrentes: (1) El proceso de
aprobacion de las reformas que
el Presidente envid al Congreso
el pasado 5 de febrero, en el que
observo una gran cantidad de
participantes de los mercados que
piensan que son tan malas, que
No Creen que se vayan a aprobar
o que de alguna manera se van
a diluir. En mi opinidn, se van a
aprobar como el Presidente las
envid, por lo que hay un espacio
grande para que se decepcionen;
(2) el candidato Donald Trump en
plena campaiia, en la que es muy
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factible que el tema de migracidn
sea de los primeros en su agenda
vy utilice a México como “pifata”,
como va lo ha hecho; asimismo,
(3) el tono de los comunicados y
discursos de los miembros del Co-
mité de Operaciones de Mercado
Abierto (FOMC) del Banco de la
Reserva Federal de EU (Fed) no
han sido muy laxos. Aunque no
es el factor principal por el que
Banxico deba actar, la combi-
nacion de (1}, (2) yun FOMC
mais restrictivo puede ser muy
peligrosa para el peso; v (4) la
preocupacion de los inversionis-
tas sobre qué tan asequible puede
ser que la siguiente administra-
cion pueda enviar un mensaje
contundente de consolidacién
fiscal para 2025 y que, ademas,
sea asequible. En mi opinidn, es
muy factible que esto ocurra. Yo
anticipo una reduccion del déficit
de 5.9 a un intervalo entre 3.0y
4.0 por ciento de PIB para 2025 y
que lo puedan llevar a cabo. Sin
embargo, los participantes de los
mercados necesitan ver la pro-
puesta de presupuesto y el como
se puede reducir el déficit. Sobre
todo con las reformas que se van a
aprobar y la situacion de Pemex.
Asi, en mi opinion, creo que en
esta ocasion pudiera abonar mas
la prudencia del Banco de México
v no retomar el ciclo de baja de
tasas sino hasta después de que
pase esta serie de eventos de
volarilidad, en noviembre.
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* Bl autor es Economista en lefe para
Latincamerica del banco Barclays

v miembro del Consajo Asesor del
Sector Financiero del Fed de Dallas y
die| Comité de Fechado de Ciclos dela
Economia de México.

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