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Trump le '‘cambia la jugada' al Banco de México

Las amenazas en contra de México pueden provocar que el banco central decida este afio
elevar el precio del dinero, en vez de recortarlo, como se esperaba, coinciden especialistas.
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El presidente Donald Trump le cambi0 el juego al Banco de México (Banxico) con su anuncio de castigar con
aranceles desde 5% hasta 25% las importaciones que hace Estados Unidos desde México a partir del 10 de
junio.

" Esto es un 'game changer (cambio de juego) "', dijo Jonathan Heath, subgobernador de Banxico apenas unas
horas después de conocerse en Twitter la amenaza de Trump.

Y es que cuando Estados Unidos comience a gravar las mercancias se generara un escenario para Banxico en el
que tendra que aplazar un posible recorte en la tasa de interés este afio e incluso podria subirla a un nuevo
méaximo histérico, advierten analistas consultados por Expansion.
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"La amenaza arancelaria cambia el panorama para la politica monetaria", asegur6 Grupo Financiero BBVA
Bancomer en un reporte de su equipo de analisis econ6mico.

La tasa de interés objetivo del banco central esta desde diciembre pasado en 8.25% , su mayor nivel en los
altimos 10 anos, y hasta antes del anuncio de Trump el debate entre especialistas era sobre cuando la
recortaria. El consenso del mercado esperaba que el primer cambio a la baja ocurriera en noviembre, pero
ahora eso apunta, al menos, a que se postergara.

"Disminuye la posibilidad de una reduccion en la tasa de interés para el resto del ano", consider6 Fitch en un
reporte.

Las consecuencias de los aranceles y en caso de que México responda igual llevaria a una guerra comercial que
debilitaria a la economia de Estados Unidos, lo cual arrastraria a la mexicana. El efecto domin6 se haria
presente: probabilidad de que el tipo de cambio peso-ddlar se disparé atin mas y que se incrementen los
precios en México.

"El banco central de México probablemente respondera incrementando las tasas para luchar contra una mayor
prima de riesgo, mayores precios internos y una depreciacion del tipo de cambio, a pesar de una economia mas
débil", estima Bank of America.

"El aumento en la volatilidad de los tipos de cambio y las repercusiones potenciales de la inflacion como
resultado de la incertidumbre comercial disminuye la posibilidad de una reduccién en la tasa de interés para el
resto del ano", coincide Fitch.

¢El tamano del alza? BofA Merryl Linch no descarta que sea de 50 puntos base que llevaria a la tasa a 8.75%.
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"El momento de las cambios y el tamano dependeria del impacto de aranceles méas altos en el tipo de cambio,
pero 50 puntos base puede ser méas que tarde", advierte.

Aunque BBVA Bancomer considera que Banxico no debe de usar la politica monetaria, ni las reservas
internacionales para intentar frenar una depreciaciéon del peso.

"Este tipo de medidas serian inefectivas y tendrian un costo”, expresé. "Hay poco margen de maniobra para
una politica monetaria contraciclica en el corto plazo, y el espacio fiscal parece inclusive mas limitado y de
manera permanente”, indico.

Pero este nuevo frente abierto por Trump puede meter presiones a la actividad econémica del pais. Y fue
justamente Banxico el que advirtié que "nuevas disputas comerciales" eran un riesgo que podria llevar a la baja
el crecimiento econ6mico.

"Persiste incertidumbre respecto a la posibilidad de un surgimiento de nuevas disputas comerciales, de un
escalamiento de las ya existentes, o de la adopcion de mayores medidas proteccionistas a nivel mundial que
afecten al crecimiento, la inversion y el comercio globales, asi como a los mercados financieros internacionales,
en detrimento de la actividad econémica en México", considero6 el miércoles pasado la Junta de Gobierno del
banco central en su informe trimestral de inflacién enero-marzo 2019.

Un dia después aparecid justamente "una nueva disputa comercial" y México como su destinatario y Trump
como el emisario.

Antes de esto, justamente en Banxico, el subgobernador Jonathan Heath consider6 que no habia hasta ahora
posibilidad de una recesiéon econémica.

"Pero creo que la definicién de una recesion, y esto es muy importante, es méas alla de dos trimestres
consecutivos de una caida en el PIB, esa es una regla de aproximacion, realmente lo que hay que ver es si es
una caida generalizada de la actividad economica incluyendo también los mercados laborales. Yo creo que no
estamos ahorita en una recesion, no estamos necesariamente a punto de entrar en esta recesion, y (si es que
hubiera una recesion) creo que seria una muy ligera (...) Seria una pasajera", dijo.

Por ahora, el cambio de juego esta puesto en la mesa, y a la Junta de Gobierno de Banxico le restan cinco
reuniones en 2019 para decidir si ese cambio implica un movimiento al alza de su tasa de interés.



