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La aran Pero este dato, de la mano de las revi-
9 B siones a la baja en los datos de creacion
depresién de empleos y el mds reciente nimero de

Enrique Campos Sudrez

JPolitica o
inflacion?

El dilema del
Banxico

ercado laboral débil,

inflacién dentro de los

parémetros esperados,

mandato dual. Todo lis-

to para que la Reserva
Federal de Estados Unidos (Fed) baje su
tasa de inferés en un cuarto de punto la
préxima semana sin que haya sorpresa
para nadie.

Pero 3qué hay con el Banco de Mé-
xico? Porque a pesar de tener un Unico
mandato, de mantener la inflacién baija,
parece que hay una mayoria que quiere
hacer funciones de subsecretaria de poli-
fica monetaria en apoyo del crecimiento.

Cuando ayer se conocié el dato de
la inflacién en Estados Unidos el peso
mexicano de inmediato inicié un proceso
de apreciacién, en buena medida por-
que eso le regala algo de margen ante
el evidente relajamiento monetario de
una mayoria de integrantes de la Junta
de Gobierno.

La inflacién general en Estados Unidos
no resulté una sorpresa, simplemente se
alineé con las expectativas del mercado,
una inflacién general en 2.9% anual y un
indice de inflacién subyacente en el 3.1%
anual, nada espectacular.

nuevas plazas no agricolas de agosto pa-
sado, de apenas 22,000 nuevos puestos
laborales, apuntalaron la certeza de una
disminucién de la tasa referente de la Fed.

De acuerdo con el barémetro de los
mercados, hasta este fin de semana 95%
de los participantes anticipaban una baja
de un cuarto de punto para este préximo
jueves, a 4.25 por ciento. Y si no alcanzd
el 100% esta alternativa es porque hay
5% de apuestas anticipadas a que la tasa
bajard en medio punto porcentual hasta
4 por cienfo.

La Fed ha sabido hacer valer su cardc-
ter de institucién auténoma, hasta chora.
Su presidente Jerome Powell ha resistido
los embates de Donald Trump y la deci-
sion de préximo martes, que, si bien va en
el sentido de lo que busca el Presidente de
Estados Unidos, tiene la l6gica del andlisis
independiente de la Fed.

Si hubiera dudas de la préxima baja en
la tasa interbancaria estadounidense, se-
guro que el peso no se habria apreciado,
porque parece que hay una mayoria de
tomadores de decisiones dentro del ban-
co central mexicano que esfdn dispuestos
a que la fasa baje con fines de impulso
econdmico.

De hecho, el propio secretario de Ha-
cienda, Edgar Amador, ha dado por he-
cho en entrevistas que la tasa de interés
del Banxico se mantendra a la bajay eso
lo descuenta como uno de los factores
que ayudard a conseguir sus prondsficos
de crecimiento.

Solo que la decision es autdbnoma, eso
dice la Ley del Banxico, y hay razones
suficientes como para que ahora la Junta
de Gobierno sea més precavida que en
la reunién anterior.

Hace falta solamente ver las cargas fis-
cales adicionales que contempla en Paque-
te Econémico para el 2026 y ver que los

peligros de repunte inflacionario estan ahi.

Entre los sustanciales incrementos en

los impuestos especiales y muy especifica-
mente el impacto que tendrd en el mercado
inferno la aplicacién de aranceles a los pro-
ducios basicamente asidticos, son razones
para reconsiderar el piloto automdtico a la
actitud dovish de una mayoria.
En el Banco de México a pesar
de tener un Unico mandato, de
mantener la inflacién baja, parece
que hay una mayoria que quiere

hacer funciones de subsecretaria
de politica monetaria en apoyo del
crecimiento.



