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Queé le falta al Banxico para bajar la tasa de interées

| banco central tiene como objetivo
garantizar el poderadquisitivo de la
moneda, y con ello mejorar el bien-
de los mexicanos. Estosignifica
en otras palabras que una “moneda estable”
ayudara a que la inflacion se ubique dentro
delohjetivode 3.0% +/- 1.0% yenunentorno
en donde la economia mantenga una dina-
mica favorable por una politica economica
y monetaria congruente. Implica un rabajo
permanente de funcionarios del Banxico con
el Gobierno federal a través principalmente
delaSecretariade Hacienda.
Pero, como estamos hoy?
Desde diciembre de 2015 con tasas de re-

ferencia a 3.0% anual, el Banxico tuvo la ne-
cesidad de iniciar un proceso de alzaen la tasa
de interés por dos factores, primero, quela Fed
inicio un ciclo de normalizacion en su politica
monetaria aumentando las tasas de interés, v
segundo, algunos indicadores como ladeuda
publica / PIB que fue direccionando hasta
48.5%conlasrepercusionesde fuertesrecortes
al gasto publico en la administracion pasada.

El Banxico ha logrado en el iempo estabili-
zar al peso mexicano, a pesar de ver por mo-
mentos movimientos especulativos mds sig-
nificativos. Tuvo que subir las tasas de interes
mucho més de lo “deseado” para alcanzar un
“spread” entre las tasas de interés de Estados
Unidos y México, lo suficientemente atracti-
wvas para“estabilizar” al tipo decambioypoder
controlar algunos riesgos sobre la inflacion.
Esto ha representado un mayor costo finan-
ciero para el Gobierno federal, pero también
para la poblacion que ha perdido gran parte
del poder desudisponibilidad monetaria.

En lo que va del afio, el peso mexicano se

harevaluadoalrededorde 3.0%ylainflacion

acumuladaapenasalcanza0.27%ajunio, con
estimadosenel afivalrededorde 3.70-3.80%
anual. Sin embargo, la economia enfrenta
una rdpida e importante desaceleracion que
podria alcanzar “la recesion técnica”.

Sila Fed baja la tasa de interés como se es-
pera en julio y/o en septiembre, el spread
“aumentara” enun principio otros 25 puntos
base. No obstante, estamos viendo algunos
riesgos sobre los “flujos” hacia nuestros mer-
cados y sobre inversiones directas de mayor
plazodenacionalesy extranjeros. Porunlado,
larevision del Plan de Negocios de Pemexy,
por otro lado, la ratificacion del T-MEC, que
todo apunta a que serd hasta 2020 cuando el
Congreso Americano determinesuvotacidn.
Ahivemos que el conflicto de la CFE con las
empresas ligadasal gasoductode Texasa Tux-
panpuede contaminar la ratficacion.

Dentro del Plan de Negocios de Pemex
observamos que el Gobierno federal toma-
rd en “directo”, a través del gasto publico, la
construccion de Dos Boeas. Habra una re-
duccion en la cargafiscal, en 2020 de 65% a

58% y para 2021 a 54%. Se muestra muy du-
dosoel ritmode participacidn de las empresas
privadas (farmouts). ElGohierno, sin duda,
quiere un sector energético con Pemex y la
CFE “del y para el Estado” con el beneficio de
erradicarla“corrupcion”. Ahoraveremosalas
calificadorasevaluar losrecursos, estrategias
y eficiencias para recuperar la produccion
diaria de crudo, solventar el pago de capital
e intereses y su plan de inversiones, con el fin
de recuperarlarentabilidad de Pemexlomis
pronto posible y asi determinar si hay ajuste
en la nota soberana de México y en Pemex,
especialmente de S&P que ha permanecido
masexpectante todavia.

Los futuros en el mercado muestran la
posibilidad de que el Banxico baje la tasa
de interés el tiltimo bimestre del afio en 25
puntos base si las condiciones de estabilidad
prevalecen. Alaeconomialeurge, peroel am-
biente externo (Brexit, conflicto comercial)
einterno aun es incierto en estos momentos.
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