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HOY, SU ÚLTIMO INFORME TRIMESTRAL

Del Cueto y Ramos 
Francia, históricas 
participaciones 
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LOS SUBGOBERNADORES del 
Banco de México, Roberto del Cue-
to y Manuel Ramos Francia, ten-
drán hoy su última presentación 
del informe trimestral de inflación.

Ambos tienen programada su 
salida de la Junta de Gobierno; en el 
caso de Del Cueto para el 30 de no-
viembre, tras haber presentado su 
renuncia, y el 31 de diciembre, pa-
ra Ramos Francia, quien completa 
su periodo como subgobernador.

Durante su paso como miem-
bros de la Junta de Gobierno, par-
ticiparon en los diagnósticos de 
la economía mundial y local que 
permitieron llevar las tasas al nivel 
más bajo de la historia, en 3%, esto 
en junio del 2014, donde se mantu-
vo hasta noviembre del 2014.

Su participación ha 
sido también funda-
mental para identificar 
la oportunidad para el 
inicio del ciclo de alzas, 
a partir de diciembre 
del 2015, entonces en 
reflejo del alza que con-
dujo en ese momento la 
Reserva Federal de Es-
tados Unidos.

Luego, en el 2016, 
y al detectar la presión 
que generaría en la in-
flación la consisten-
te depreciación del pe-
so mexicano, siguieron 
subiéndola de forma 
gradual, con el objeto 
de amarrar las expec-
tativas de inflación de mediano y 
largo plazos.

Con su voto, diagnóstico y guía, 
la tasa se ha incrementado en 500 
puntos, con lo que pasó de 3% a 8 
puntos base donde se encuentra hoy.

RAMOS FRANCIA, EL DISIDENTE

Ramos Francia termina su primer 
periodo como subgobernador el 
31 de diciembre y, aun cuando la 
Ley del Banco de México es clara al 
permitir una renovación del man-
dato para un segundo periodo, el 
presidente electo ha preferido la 
potestad de relevarlo.

Ramos Francia pasó ya a la his-
toria del Banco de México como el 
primer disidente identificado por 
nombre y apellido en una decisión 
monetaria. En ese momento, la 
mayoría de los miembros de la Jun-
ta de Gobierno aprobó mantener la 
tasa sin cambio en 7.75% y uno so-
lo de ellos demandó una subida. Al 
entrar en operación las nuevas re-

glas de comunicación del banco 
central, que también impulsaron 
los dos banqueros centrales, jun-
to con el resto del cuerpo colegia-
do, quedó expuesto que fue Ramos 
Francia el disidente de la decisión.

En la histórica argumentación, el 
banquero central expuso que la in-
flación enfrenta un panorama com-
plejo, en donde confluyen ya facto-
res de carácter cíclico y estructural.

“Es evidente al situarse ya por 
varios años las expectativas de in-
flación de largo plazo en alrede-
dor de 3.5%, independientemente 
de la fase del ciclo de negocios por 
la que se atraviesa. Son varias las 
razones para ello, pero todas po-
tencialmente se reflejan en el nu-
lo crecimiento de la productividad 
durante las últimas dos décadas”, 
se lee en la relatoría.

En el anuncio monetario de no-
viembre, donde subie-
ron la tasa en 25 pun-
tos base para dejarla en 
8%, dieron cuenta de 
un miembro de la Jun-
ta que pedía un incre-
mento, de una sola vez, 
de 50 puntos base. Es-
trategas de inversión 
consideran que nueva-
mente el disidente fue 
Ramos Francia. 

EL DECANO DE  
LA AUTONOMÍA

Ambos banqueros cen-
trales han participa-
do en el perfilamiento 
de la llamada reforma 
financiera silenciosa. 

Del Cueto ha sido pieza clave en la 
autonomía del banco central, más 
bien en el andamiaje legal que dotó 
de autonomía al instituto.

Su experiencia en la institución 
y su tiempo en la Junta de Gobier-
no lo pusieron el año pasado a un 
paso de asumirse como goberna-
dor interino del organismo, cuan-
do el presidente Enrique Peña Nieto 
demoró la nominación del sustitu-
to de Agustín Carstens.

Del Cueto participó en la redac-
ción de la Ley del Banco de Méxi-
co actual, la de la autonomía, que 
prevé precisamente este menisco 
de interinato que garantiza el fun-
cionamiento del banco incluso en 
ausencia de un miembro.

Ha sido subgobernador del 
Banco de México desde el 2007 
a la fecha. Fue ratificado para un 
segundo periodo en el cargo en 
el 2014 que terminaba en el 2022, 
pues el cargo tiene ocho años de 
duración.

 Un miembro 
votó por incre-
mentar el ob-
jetivo de la ta-
sa en 50 puntos 
base, toman-
do en cuenta los  
retos que se han 
enfrentado pa-
ra consolidar 
una inflación 
baja y estable”. 

Banxico, 
comunicado.

SESGO SOCIAL APOYARÍA ALZA DE SALARIOS

Esquivel fortalecerá 
Banxico: Moody’s 
Analytics y CIBanco

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA NOMINACIÓN de Gerardo 
Esquivel para sustituir al subgo-
bernador Roberto del Cueto en 
la Junta de Gobierno de Banco de 
México (Banxico) agregará valor 
y equilibrio a las decisiones, pe-
ro emite el mensaje de que no hay 
cuadros preparados en el nuevo 
gobierno para llenar plazas rele-
vantes, coinciden estrategas de 
Moody’s Analytics y CIBanco.

“Sorprende que después de 
haber sido propuesto como sub-
secretario de Egresos, de haber 
participado en el diseño del pri-
mer presupuesto federal, y de 
impulsar el diseño del programa 
económico del presidente elec-
to, se realice este enroque”, ad-
mite Alfredo Coutiño, director de 
la consultoría Moody’s Analytics.

Reconoce que este cambio en la 
nominación, a tres días de asumir 
el cargo, “podría ser interpretado 
como una medida para echar mano 
de alguien que es aceptado por los 
mercados, reconocido y que podría 
generar menos ruido en términos 
de nominación del subgobernador 
que estaba haciendo falta. Lo que 
mandaría la señal de que en el nue-
vo gobierno no se tienen cuadros 
preparados para cubrir plazas”.

Aparte, el subdirector de Aná-

lisis en CIBanco, James Salazar, 
consigna que, al relevarle de la res-
ponsabilidad de la planeación y 
ejecución del gasto público, “de-
jaron descobijada a la Secretaría de 
Hacienda, que es donde por ahora 
se tenía que garantizar fortaleza”.

Apoya su dicho en la reacción 
mínima del mercado frente al 
anuncio, sobre todo al compararlo 
con la positiva bienvenida que, en 
cambio, dieron “a la nominación 
de Jonathan Heath, un economis-
ta claramente independiente”.

El estratega de CI destaca que “es 
muy cercano al presidente electo y 
genera un ruido innecesario en el 
sentido de que puede minar un po-
co la autonomía del banco central”.

CREDENCIALES Y RECONOCIMIENTO 

Los economistas citados consi-
deran que Esquivel cuenta con las 
credenciales y el reconocimiento 
del mercado para enriquecer las 
decisiones del banco central.

De hecho, Alonso Cervera, 
economista en jefe para Améri-
ca Latina en Credit Suisse, detalla 
que “Gerardo Esquivel es un eco-
nomista muy sólido y con amplio 
conocimiento de la realidad eco-
nómica de México”.

No obstante, desde Nueva 
York, estrategas del banco de in-
versión Bank of América Merrill 
Lynch (BofA-ML) advierten que 
la experiencia del futuro banque-
ro central está más inclinada a te-
mas de economía social.

“Esquivel está muy cerca de 
Andrés Manuel López Obrador 
(AMLO) y sus decisiones estarán 
más influenciadas por la agenda 
política del presidente. Es más pro-
bable que Esquivel tolere el aumen-

to del salario mínimo que ha apo-
yado explícitamente como parte 
de la agenda de AMLO”, expusie-
ron estrategas de BofA–ML.

Los estrategas de BofA–ML 
sostuvieron que “Esquivel ha ex-
presado durante muchos años 
su preocupación por la cre-
ciente desigualdad en México 
y es un experto en crecimiento 
económico”.

Además de que en varias oca-
siones criticó la política moneta-
ria de Banxico, por considerar que 
era “demasiado estricta”.

ASESORES DISTANTES 

Los estrategas de BofA–ML, CI 
Banco y Moody’s Analytics con-
cuerdan en que la proximidad de 
Esquivel con el presidente podría 
generar un ruido innecesario en 
las decisiones de la institución.

El estratega James Salazar ex-
plicó que también se prestó a es-
peculaciones cuando el presiden-
te Enrique Peña Nieto nominó al 
actual gobernador Alejandro Díaz 
de León, un economista cercano 
a Luis Videgaray, exsecretario de 
Hacienda y también cercano fun-
cionario del mandatario.

En su desempeño al frente de la 
institución y con hechos ha pro-
bado que esta proximidad es rela-
tiva, que ha caminado con respeto 
total a la autonomía y ha logrado 
desvincularse, sostuvo.

Sin embargo, admitió que, en la 
coyuntura actual de desconfianza 
en la toma de decisiones del próximo 
gobierno, será determinante que Es-
quivel demuestre en la práctica que 
tomará las decisiones también res-
petando la autonomía institucional.
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Se emite una señal 
de que no hay 
cuadros preparados 
para cubrir plazas  
de alto nivel
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 Esquivel es-
tá muy cerca de 
Andrés Manuel 
López Obra-
dor y sus deci-
siones estarán 
más influencia-
das por la agen-
da política del 
presidente”.

BofA-ML 


