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;Banxico se adelant6?

El 4 de febrero, el presidente de la Reserva Federal de Esta-
dos Unidos, Jerome Powell, decia en una entrevista con 60
minutos que no habrfa recorte de tasas en marzo, pero que
précticamente ocurriria en la decision que tomara el Comité
de Mercados Abiertos de la Fed. Sin embargo, el panorama
ha cambiado mucho en los tltimos dos meses y ya no esta
tan claro que la Fed comience una fase de reduccion de tasas
debido a tres factores: en primer lugar, en marzo el mercado
laboral estadunidense se mostré vigoroso con la creacion de
303 mil puestos de trabajo, ubicando la tasa de desempleo en
3.8 por ciento. Dada la relacién entre inflacion y desempleo,
esto hace pensar que no hay urgencia por recortar las tasas.
En segundo lugar. la inflacién en febrero aumento un 0.4 por
ciento y se ubicé a una tasa anual del 3.2 por ciento, todavia
por encima del objetivo de 2.0 por ciento que ha establecido
la Fed como el nivel 6ptimo del indicador. En tercer lugar, el
precio del petréleo ha comenzado a remontar ante la fragi-
lidad de la situacion en Oriente Medio, que se ha exacerba-
do por los ataques al consulado irani en Siria, lo que puede
ampliar la proporcion del conflicto.

CAMBIO DE SENAL

En las minutas del Banco de México que reflejan la discusion
alinterior de la Junta de Gobierno cuando se tomd la decision
de recortar la tasa en 25 puntos base, por primera vez desde
que comenzo el ciclo alcista en junio de 2021, se observa la
enorme influencia que impone la Reserva Federal en el si-
guiente fragmento: “La mayoria comentd que se espera que
la Reserva Federal inicie los re-
cortes al rango obijetivo este afio. I e £
Uno apunt6 que las expectativas mercado fiene
sugieren un primer recforte en UNa perspectiva
junio. La mayoria especificé que : ;<

la mediana de las proyecciones de 1pflac1on por
de los miembros del Comité de  encima de
Opeljaslones.d.e Mercado Alz?lert_o las proyecciones
continua anticipando una dismi-

nucién de 75 puntos base a lo lar- del Banco

go del afio”. Sin embargo, después de México

de los datos del empleo y los co- :
mentarios de varios lideres de la
Fed, la perspectiva de la Junta de Gobierno de Banxico debe
cambiar y, por lo tanto, también la trayectoria de recortes
en México. En la dltima encuesta de Banxico el consenso
del mercado anticipaba una tasa de 9.75 por ciento al cierre
de 2024.

DEBATE INTENSO

El punto mds obvio de debate al interior de Banxico es que
la decision de bajar las tasas, anunciada el 21 de marzo, tuvo
un voto disidente de Irene Espinosa, cuya argumentacion
refleja la inquietud de los circulos de andlisis econémico. La
subgobernadora, que es la tnica que asumio su mandato
en la administracién anterior, considerd que la politica fiscal
expansiva, asf como los aumentos salariales, no contribuyen
aque baje lainflacion. Ademads, afiadic que el mercado tiene
una perspectiva de inflacion por encima de las proyecciones
del Banco de México.

ZCRITERIO ELECTORAL?

Uno de los puntos implicitos en lo referido a la expansion
tiscal es la inconsistencia del Gobierno Federal en materia de
disciplina fiscal. En 2020, ante el enorme impacto economico
de la pandemia, que implico un desplome de 8%, Hacienda
optd por prescindir de aplicar medidas contraciclicas, a dife-
rencia de lo que hicieron muchas otras grandes economias,
como la de Brasil Esta ausencia de medidas contraciclicas
ocasiond la desaparicién de un millén de microempresas,
asi como una recuperacion mds lenta. Por ello, resulta para-
ddjico que, viniendo de un crecimiento del 3.1 por ciento en
2023, se recurriera a una politica fiscal expansiva. Pareceria
el mundo al revés, de no ser porque es obvio que 2024 es el
afo de la eleccion presidencial y el gasto ptiblico da dividen-
dos politicos al partido en el poder.

NO SE ADELANTO

Aunque los puntos de la subgobernadora Irene Espinosa son
impecables, la fortaleza del tipo de cambio y la disminucion
del diferencial entre la inflacién general y subyacente, desde
que se ubicd la tasa en 11.25 por ciento, permiten el ajuste ala
baja de 25 puntos base, por lo que yo creo que Banxico no se
adelantd. Sin embargo, probablemente los recortes tendran
que ir mas lentos que la trayectoria pretendida por varios de
los miembros de la Junta de Gobiemo, lo que probablemente
generara mas votos disidentes en el futuro inminente.
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