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BANXICO APUNTA A PAUSA EN LA POLITICA MONETARIA

PORARTURO VIEYRA

1 Banco de México decidid nuevamente, en una votacion di-
vidida de la Junta de Gobierno, reducir la tasa de referencia
en 25 puntos base, ubicandola en 7.25%, tras 10 recortes conse-
cutivos iniciados en marzo del ano pasado. Sin embargo, todoin-
dica que el ciclo de relajamiento monetario estaria llegando a su
punto de inflexion, ante la confluencia de factores que justifican

una postura mas cautelosa.

Un cambio relevante en el mds reciente
comunicado de politica monetaria es la mo-
dificacién en la “guia futura”: donde antes se
lefa que “la Junta de Gobiemo valorara recor-
tes adicionales a la tasa de referencia”, ahora
se sefala que "la Junta de Gobierno valorara
recortar la tasa de referencia”. Este matiz se-
mantico implica que el banco central podria
contemplar a lo sumo un recorte adicional,
antes de entrar en una pausa en su estrategia
de relajamiento.

Existen fundamentos sélidos que explican
este viraje hacia la prudencia.

En primer lugar, aungue la inflacion gene-
ral se ha moderado hasta situarse dentro del
rango de variabilidad del objetivo de Banxico

—con una tasa anual de 3.6% en octubre—, la
inflacion subyacente, que representa alrede-
dor del 70% del Indice Nacional de Precios al
Consumidor v refleja mejor la tendencia de
mediano plazo, permanece elevada en 4.2%.
sin mostrar un claro sesgo descendente.

Esta divergencia constituye un riesgo,
pues la reciente baja de la inflacion general se
debe principalmente al comportamiento de
la inflacién no subyacente —particularmente
de bienes agropecuarios y energéticos—, ru-
bros caracterizados por su alta velatilidad. Un
repunte en estos precios podria elevar nueva-
mente la inflacién total por encima del 4.0%.
Ademas, dentro del componente subyacente,
persisten presiones en los precios de los servi-
cios, lo que sugiere que la desinflacion estruc-
tural ain no estd consolidada.

A estos factores se suman riesgos al alza
sobre los precios derivados del préximo in-
cremento al salario minimo, la entrada en
vigor de nuevos impuestos aprobados en la
Ley de Ingresos v laimposicion de aranceles a
sectores especificos, como el calzado. En con-
junto, estos elementos refuerzan la necesidad
de mantener vigilancia sobre la trayectoria
inflacionaria.

Por otra parte, la tasa de interés real ex anfe,
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al descontar las expectativas de inflacién a 12
meses, se ubica ya dentro del intervalo de neu-
tralidad, lo que sugiere que el impacto restric-
tivo de la politica monetaria sobre la actividad
econdmica se ha reducido significativamente,

En el frente externo, el diferencial entre la
tasa de politica monetaria de México vy la de
Estados Unidos se sittda en 325 puntos base.
Aungue este nivel estd por debajo de su pro-
medio historico, lo que podria generar presio-
nes sobre el tipo de cambio, dicho efecto se
atenia por la debilidad del délar en los mer-
cados intermnacionales. Aun asi, una reduccidn
adicional del diferencial podria reavivar pre-
siones sobre la paridad peso-dalar.

Pese a estos riesgos, existen también facto-
res que favorecen una travectoria descenden-
te de la inflacidn: la debilidad de la actividad
econdmica, la politica gubernamental de con-
tencidn en los precios energéticos, la mode-
racién de los precios al productor, la fortaleza
cambiaria y la estabilidad de los mercados de
materias primas.

En sintesis, el curso futuro de la politica
monetaria dependerd de la evolucidn de la
inflacion vy de la consistencia del anclaje de
las expectativas. No obstante, todo apunta a
que Banxico optara, después de un recorte
adicional en diciembre, por una pausa pro-
longada en los recortes durante los proximos
meses, en busca de equilibrar su objetivo de
estabilidad de precios con las condiciones de
crecimiento econdmico.



