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Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA JUNTA de Gobierno del Banco de 
México (Banxico) mantuvo sin cam-
bio el objetivo de la tasa de fondeo en 
7.75% y con ello se desalineó de la 
tendencia que traía desde hace dos 
años, con los movimientos del rédi-
to en Estados Unidos.

La decisión fue tomada por mayo-
ría, por primera vez desde que asu-
mió el cargo de gobernador Alejan-
dro Díaz de León. Esto significa que 
un miembro de los cinco que inte-
gran la Junta de Gobierno discrepó 
del resto.

Además, por primera vez en el co-
municado y en línea con el aviso de 
mayor comunicación y transparencia 
al que se comprometieron en abril, el 
banco central detalló que el disiden-
te de la decisión pedía un alza de 25 
puntos base.

El cuerpo colegiado identificó 
además que “las alzas de gasolina y 
gas LP, que se han presentado des-
de junio (…) han tenido efectos indi-
rectos sobre los costos de producción, 
retrasando la convergencia de la in-
flación general a su meta”.

Esta contaminación de precios no 
se presentó ni siquiera el año pasa-
do, cuando inició la liberalización de 
precios de gasolinas, tal como lo des-
tacó el gobernador del Banco de Mé-

xico, Alejandro Díaz de León, ante 
inversionistas del Instituto de Finan-
zas Internacionales (IIF) a mediados 
de septiembre.

En el comunicado destacaron que 
aun cuando “se trata de choques de 
naturaleza temporal (…) han afecta-
do el ritmo de disminución de la in-
flación subyacente”.

USMCA da respiro  
y reduce la 
incertidumbre, 
dicen analistas
Menor consumo e inversión, así como la transición son 
factores locales que consideró la Junta de Gobierno

Elizabeth Albarrán
EL ECONOMISTA

LA JUNTA de Gobierno del Banco 
de México (Banxico) decidió man-
tener la tasa de interés interbancaria 
en 7.75%; expertos coinciden en que 
ello se debió en parte a que se logró 
el Acuerdo Estados Unidos-México-
Canadá (USMCA, por su sigla en in-
glés), pues reduce el nivel de incerti-
dumbre que se tenía a inicios de año.

“La parte de la negociación del US-
MCA le ayuda a aminorar los riesgos 
que hay para la cuestión económica 
y los recientes datos de la actividad 
económica al tercer trimestre están 
un poco mejor, lo que le dio un poco 
de holgura a la junta, además consi-
dera que la parte de la inflación sub-
yacente va a la baja”, expuso el sub-

director de Análisis Económico de 
CIBanco, James Salazar.

Indicó que los precios de la infla-
ción no subyacente van a ser facto-
res temporales, como el precio de las 
gasolinas. “Banxico atribuye que los 
principales elementos que han he-
cho que la inflación se salga de la me-
ta son por factores coyunturales o 
temporales, sus efectos irán desapa-
reciendo en el corto plazo”.

José Luis de la Cruz, director gene-
ral del Instituto para el Desarrollo In-
dustrial y el Crecimiento Económi-
co, agregó que un factor interno que 
consideró el banco central para man-
tener la tasa de referencia en 7.75% es 
que la economía mexicana doméstica 
se está desacelerando.

“Si bien queda pendiente la apro-
bación del USMCA, se terminó la in-

certidumbre sobre qué iba a pasar (…) 
Creo que Banxico está percibiendo 
que el consumo y la inversión se es-
tán desacelerando; entonces, si ele-
vara la tasa, probablemente esta des-
aceleración se acentuaría”.

Jorge Sánchez Tello, director de 
investigación aplicada de la Funda-
ción de Estudios Financieros (Fun-
def), dijo que si bien el nuevo acuer-
do comercial entre México, Estados 
Unidos y Canadá es un éxito impor-
tante que reduce el nerviosismo en 
los inversionistas, el Banxico ya no 
debería tener un desfase tan grande, 
respecto de las tasas de referencia de 
Estados Unidos.

“Por la crisis financiera del 2008-
2009, la Reserva Federal mantuvo 
una tasa entre 0 y 0.25%, ahora es-
tá buscando normalizarla y quedó en 

ACTIVIDAD ECONÓMICA SE DESACELERA

CON MAYORÍA DE VOTOS LA JUNTA DE GOBIERNO MANTUVO EL RÉDITO EN 7.75%

Banxico deja intacta la tasa de 
interés; se desalinea de la Fed
Desde hace dos años el banco central traía la tendencia de la Reserva Federal, que la semana pasada subió el precio del dinero

“Si bien dichos incrementos de 
precios tienen su origen en alzas en 
sus referencias internacionales, el 
ajuste gradual en la determinación 
de los precios internos de las gasoli-
nas ha propiciado mayor persistencia 
en sus aumentos”, acotaron.

La citada inflación subyacente es 
identificada por el Banco de Méxi-

co como una “clasificación de uti-
lidad para tomar las decisiones de 
política económica y para la elabo-
ración de predicciones de la infla-
ción”. Los precios de bienes y servi-
cios que integran esta medición no 
están sujetos a decisiones adminis-
trativas, marcada estacionalidad o 
alta volatilidad.

ENERGÉTICOS Y GASTO PÚBLICO, 
RIESGOS
La evolución esperada de la inflación 
continúa sujeta a riesgos y una marca-
da incertidumbre, señalan.

Además de advertir que se pue-
den presentar mayores presiones en 
los precios de los energéticos, como 
lo muestran las cotizaciones a futu-

REACCIÓN ACORDE A CONDICIONES
El Banco de México, en busca de cumplir con su objetivo de mantener el poder adquisitivo, decide el rumbo de la política monetaria. En los últimos años, ha 
llevado la tasa a mínimos históricos; ahora se encuentra cerca de los niveles precrisis, en medio de presiones inflacionarias.

Tasa objetivo (%)
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SEPTIEMBRE 2008  
Estalla crisis financiera
8.25 por ciento.

DICIEMBRE 2015
El banco central inició 
su ciclo de alzas. 

OCTUBRE 2018
En tres años, el banco central ha 
aumentado en 475 puntos base la 
tasa; se ubica en 7.75%, el último 
incremento lo hizo en julio.

JULIO 2009
En 10 meses, el Banco 
de México recortó 375 
puntos base la tasa a 
4.50 por ciento.

JULIO 2014
El Banco de México 
mantiene una política 
monetaria expansiva 
que llevó a la tasa 
a 3.00%, mínimo 
histórico, donde se 
mantuvo por más de 
un año.
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AL MEDIODÍA, el peso cotizaba 
en niveles de 19.12 pesos, luego del 
anuncio de política monetaria del 
Banco de México (Banxico), a la 1 de 
la tarde, el tipo de cambio reaccionó 
con mayores presiones alcistas hasta 
alcanzar un precio máximo intradía 
de 19.2002 pesos por dólar.

Sin embargo, hacia el cierre de las 
negociaciones de la jornada de ayer, 
la paridad peso-dólar concluyó en un 
precio de 19.1720 pesos en operacio-
nes interbancarias a la venta, frente a 
las transacciones finales de la jornada 
anterior (18.9795 pesos), resultó una 
depreciación de 1.01%, esto es una 
pérdida de valor de 19.25 centavos.

Es importante señalar que la mo-
neda mexicana lleva tres días de pér-
didas consecutivas, acumulando una 
caída de 2.60%, esto implica una 
contracción de 48.40 centavos, aun-
que, en lo que va de este año registra 
todavía una revaluación de 2.48 por 
ciento.

El mercado de cambios se encon-
traba dividido con relación al anuncio 
de la política monetaria del Banxico, 
pero al final, el banco central tomó la 
decisión de no incrementar su tasa de 
interés de referencia al mantenerla en 
7.75 por ciento.

El tipo de cambio peso-dólar a 
principios de la semana comenzó a 
presionarse bajo el pronóstico de que 
el Banxico no movería su tasa de in-
terés, observándose a partir de la jor-
nada de ayer cotizaciones por arriba 
de 19 pesos por dólar.

La directora de Análisis Econó-
mico y Bursátil de Banco Base, Ga-
briela Siller Pagaza, comentó que la 
decisión del Banco de México de no 
aumentar su tasa de interés se expli-

ca en parte por la percepción de me-
nores presiones en la inflación.

La especialista mencionó que 
existe la probabilidad de que el 
Banxico aumente su tasa de interés 
en la reunión de diciembre, aunque 
esto dependerá de la existencia de 
mayores riesgos inflacionarios.

Por su parte, el analista económi-
co de senior de CIBanco, James Sa-
lazar, anticipó que, en el corto plazo, 
el tipo de cambio peso-dólar man-
tendrá cotizaciones volátiles, debido 
principalmente a factores externos, 
como la perspectiva de una mayor 
fortaleza de la divisa estadouniden-
se y la salida de flujos de mercados 
emergentes.

El experto anticipó que la moneda 
mexicana difícilmente alcanzaría las 
cotizaciones de 18.50 pesos en lo que 
resta de este año, a lo mucho llegaría 
un precio de 18.80 pesos, con amplias 
posibilidades de mantenerse las coti-
zaciones en niveles de 19 pesos.

Con relación a la Bolsa Mexicana 
de Valores (BMV), ésta presentó es-
casa reacción al anuncio de la políti-
ca monetaria del Banxico, pues siguió 
más bien a los movimientos negati-
vos de los mercados financieros so-
bre todo de Estados Unidos.

En ese sentido, hacia el final de las 
negociaciones de ayer, el mercado 
bursátil de la BMV finalizó la jornada 
con un ajuste a la baja de 0.66%, li-
gando tres días de bajas consecutivas.

El principal indicador acciona-
rio, el S&P/BMV IPC, cerró con una 
pérdida de 322.09 puntos respecto al 
nivel previo, con lo que se ubicó en 
48,683.26 unidades, aunque, la ma-
yoría de los analistas del mercado de 
capitales cree que una vez que se pu-
bliquen los reportes trimestrales, que 
esperan sean positivos, la BMV mos-
traría una tendencia alcista.

Anuncio monetario 
presionó al tipo de cambio
La divisa mexicana lleva tres días de pérdidas

un rango de entre 2 y 2.25 por ciento. 
Pero Banxico la ha triplicado de 3.75 a 
7.75%, lo cual es un desfase significa-
tivo”, precisó Tello.

Recordó que Banxico justificó lo 
anterior por el alza en los precios de 
la gasolina y porque el país vecino 
empezó a dar señales de normalizar 
la política monetaria, es decir, ya no 
se tendrían tasas tan bajas.

“El riesgo que corre el Banxico es 
que si sube más la tasa de interés, pue-
de frenar un poco la actividad econó-
mica del país y al crédito. Es posible 
que Estados Unidos las suba, pero se-
ría bueno que, si el Banxico no las va a 
subir o bajar, al menos que las man-
tenga en 7.75%”, indicó Sánchez Tello.

En su sexto anuncio de política 
monetaria del año, Banxico refirió 
que, a pesar de la menor incertidum-

bre asociada a la relación comer-
cial de México con Estados Unidos y 
Canadá, la economía mexicana aún 
transita por un panorama complejo, 
especialmente por el riesgo de ma-
yor astringencia en las condiciones 
financieras externas.

Por ello, expone, es particular-
mente relevante que además de se-
guir una política monetaria pruden-
te y firme, se impulse la adopción de 
medidas que propicien una mayor 
productividad y que se consoliden 
sosteniblemente las finanzas públicas.

TRANSICIÓN QUITA INCERTIDUMBRE 

Los expertos coincidieron en que otro 
factor que influyó para que Banxico 
mantuviera en 7.75% la tasa de inte-
rés es que también se redujo la incer-
tidumbre que generaba el proceso de 

transición del gobierno actual a la si-
guiente administración.

“La transición se está dando de 
manera pacífica y los empresarios ya 
no están tan nerviosos con el nuevo 
gobierno, con lo que esta certidum-
bre puede seguir anclando las expec-
tativas de la inflación”, expuso el in-
tegrante del Fundef.

De la Cruz añadió que no se debe 
descartar por completo que el próxi-
mo año se podría tener mayor vo-
latilidad, en el sentido de que es un 
primer año de gobierno, y de acuer-
do con la historia, se percibe cierta 
desaceleración.

“Creo que la presión en los precios 
en términos generales podría conti-
nuar, el mismo Banxico dijo en su úl-
timo informe que la meta de inflación 
de 3% se logrará hasta el 2020”.

ro para algunos de éstos, identifica-
ron un escalamiento de medidas pro-
teccionistas a nivel global como otro 
detonante externo que afectaría a la 
inflación.

A nivel local, advirtieron que “un 
gasto público mayor al anticipa-
do” así como negociaciones salaria-
les “que no sean congruentes con las 
ganancias de productividad” serían 
también importantes presiones.

USMCA, POSITIVO PERO NO 
COMPENSA

A diferencia de otros comunicados 
donde advertían de riesgos sobre ti-
po de cambio, ahora colocaron co-

mo riesgos a la baja la ratificación del 
acuerdo comercial con Estados Uni-
dos y Canadá, lo que podría tener 
consecuencias favorables sobre los 
mercados y la cotización del peso.

Además explicaron que para 
guiar sus acciones de política mone-
taria, la Junta de Gobierno dará se-
guimiento cercano a la evolución de 
la inflación respecto de la trayecto-
ria prevista, considerando la postu-
ra monetaria adoptada y el horizon-
te en el que opera.

Asimismo se va a tomar en cuenta 
la información disponible de los de-
terminantes de la inflación y sus ex-
pectativas de mediano y largo plazos.

DÓLAR AVANZA
El Banxico dejó sin cambios su tasa de interés, lo que presionó al peso, que tuvo que 
enfrentar el alza en los réditos que ofrecen los instrumentos de largo plazo de EU.

Dólar spot interbancario 
(PESOS POR DÓLAR, INTRADÍA)
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Tomando en cuenta este pano-
rama advirtieron que “el balance de 
riesgos respecto a la trayectoria es-
perada para la inflación mantiene 
un sesgo al alza, en un entorno de 
incertidumbre”.

RECORTES, LEJANOS

Analistas de Pantheon Macroecono-
mics y Goldman Sachs consideran 
que el llamado forward guidance, que 
es la indicación de elementos que de-
terminarán la acción futura del Ban-
co de México, es de un tono hawkish, 
que significa halcón, y supone baja 
tolerancia a la inflación.

No obstante, matizó Alberto Ra-
mos, economista de Goldman Sachs, 

“no aparecen indicaciones de alzas 
adicionales de tasas”.

Con él concuerda Alfredo Cou-
tiño, director para América Latina 
de la consultoría Moody’s Analytics, 
quien además precisa que el tono 
hawkish reduce las probabilidades de 
que venga un recorte de tasas como 
parecen anticipar algunos partici-
pantes del mercado.

“Ni en comunicados, ni en los dis-
cursos de los miembros de la Junta de 
Gobierno se observan señales de que 
piensan bajar tasas”.

Consideran que harían mal en fil-
trar que habría la posibilidad de ba-
jarlas. Para que se pueda tomar como 
objetiva la percepción de que viene 
un recorte de tasas, tendría que su-
ceder que la inflación baje de 4% pa-
ra el año entrante, dice.

Descarta también nuevas alzas 
de tasas, e igualmente no está de 
acuerdo con la posibilidad maneja-
da por algunos analistas del sector 
financiero acerca de que se presen-
ten recortes.

ymorales@eleconomista.com.mx

La Junta de Gobierno dará se-
guimiento cercano a la evolu-
ción de la inflación respecto de 
la trayectoria prevista.

El Banco de México mantiene tono hawkish. foto archivo ee


