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Hubo votación dividida en la Junta de Gobierno

Por panorama 
incierto, Banxico 
deja tasa en 4.25%  
•Ve presiones en los precios por recomposición 
en el gasto; episodios de depreciación cambiaria 
y presiones de costos para las empresas 

Yolanda Morales
ymorales@eleconomista.com.mx

L a Junta de Gobierno del 
Banco de México dejó 
sin cambio la tasa de 
fondeo, en 4.25%, hi-
lando un segundo mes 

en la pausa del ciclo de recortes 
que se mantuvieron durante 14 
meses.

“Esta pausa brinda el espacio 
necesario para confirmar una tra-
yectoria convergente de la infla-
ción a la meta”, reiteraron por se-
gundo anuncio consecutivo en el 
comunicado.

La decisión fue tomada por ma-
yoría, con dos votos a favor de un 
recorte de un cuarto de punto.

En el comunicado destacaron 
que hacia adelante “la conducción 
de la política monetaria depende-
rá de la evolución de los factores 
que inciden en la inflación gene-
ral y subyacente, en sus trayecto-
rias previstas en el horizonte del 
pronóstico y en sus expectativas”. 

Los miembros de la Junta de 
Gobierno consideraron que “el 
balance de riesgos alrededor de la 
trayectoria esperada para la infla-
ción es incierto”, pese a recono-
cer que la inflación pasó de 4.09% 
a 3.33% entre octubre y noviem-
bre, debido a la menor variación 
anual de las mercancías no ali-
menticias, asociada a la mayor ex-
tensión e intensidad de las ofertas 
por El Buen Fin.

Ahí mismo, la Junta de Gobier-
no identificó tres riesgos al alza 
para la inflación: Presiones en la 
inflación subyacente por la re-
composición del gasto hacia las 
mercancías. Se refiere al compo-
nente integrado por bienes y ser-
vicios donde la variación respon-
de a condiciones de mercado, por 
tanto excluye a genéricos cuya co-
tización es más volátil como son 
energéticos y alimentos.

Los otros dos factores de pre-
sión son episodios de depreciación 
cambiaria, y “diversas presiones 
de costos para las empresas”. 

Perfilan recortes futuros
Analistas de Finamex, Casa de 
Bolsa; las consultorías Moody´s 
Analytics, Pantheon Macroeco-
nomics y el think lab mexicano 
SAVER, coinciden en que no es 
casual que se sume un nuevo vo-
to a la intención de recortar la ta-
sa, en el contexto del último anun-
cio monetario donde participa el 
subgobernador Javier Guzmán.

“Al salir el subgobernador Guz-
mán que mantuvo una preferen-
cia por condiciones restrictivas, 
es claro que con la nueva integran-
te viene un rebalanceo en las de-
cisiones y se abrirá paso a dismi-
nuciones adicionales de la tasa”, 
comentó la directora de Análisis 
Económico de Finamex, Jessica 
Roldán.

En la decisión de noviembre, 
cuando se abrió la pausa en el ci-

La llegada de la nueva 
integrante de la Junta 
de Gobierno será 
determinante pues su 
enfoque es hacendario, lo 
que implica que privilegiará 
el relajamiento monetario”.

Alfredo Coutiño,
director para américa latina de moody´s 

analytics.

clo de recortes, Jonathan Heath  
votó por bajar la tasa. Segura-
mente ahora, se sumó a la inten-
ción el subgobernador Gerardo 
Esquivel, coincidieron la estrate-
ga y el director para América La-
tina de Moody´s Analytics, Alfre-
do Coutiño.

“La llegada de la nueva in-
tegrante de la Junta será deter-
minante pues su enfoque es ha-
cendario, lo que implica que 
privilegiará el relajamiento mo-
netario”, dijo Coutiño. 

El economista senior para 
América Latina en la consultoría 
Pantheon Macroeconomics, An-
drés Abadía, comentó que “la in-
clinación de la balanza en  la Junta 
de Gobierno tendrá un sesgo do-
vish”, que en  lenguaje moneta-
rio indica una postura más relaja-
da en las tasas. 

Navegan sin manual
El director de Investigación Eco-
nómica en el think lab SAVER, Luis 
Pérez Lezama, destacó que el cho-
que económico ocasionado por la 
pandemia y su impacto en la in-
flación está obligando a la Junta 
de Gobierno a actuar sin manual, 
pues no hay libros ni teorías sobre 
el contexto.

Las decisiones deben centrarse 
en lo que va dictando la realidad, 
y el panorama para la inflación se 
mantiene incierto, aún con da-
tos de una variación a la baja en la 
inflación, impulsada por ofertas 
temporales, acotó. Coutiño desta-
có que la receta monetaria en tér-
minos de estímulo ya se ha aplica-
do. Bajar más la tasa en un exceso 
de liquidez podría alimentar más 
presiones en la inflación, finalizó.

En la decisión dos 
miembros de la 

junta pidieron un 
recorte más. foto ee: 

archivo

Advierte riesgos

CESF apoya 
búsqueda de 
alternativas a 
la reforma a la 
Ley de Banco 
de México

Yolanda Morales
ymorales@eleconomista.com.mx

EL CONSEJO de Estabilidad del 
Sistema Financiero (CESF), inte-
grado por autoridades y supervi-
sores del sector, expresó su apo-
yo para encontrar las mejores 
alternativas para resolver la pro-
blemática planteada en el pro-
yecto de decreto que modifica la 
Ley del Banco de México.

Aprovechó la última reunión 
del año para advertir entre los 
riesgos hacia adelante una recu-
peración económica más lenta; 
posibles ajustes en la calificación 
soberana y de Pemex; recompo-
sición de flujos de cartera hacia 
activos más seguros y vulnerabi-
lidad en créditos de sectores que 
presentan concentración en fuen-
tes de financiamiento.

Los integrantes del consejo re-
conocieron “la importancia del 
espacio de análisis y reflexión 
establecido por el Congreso de 
la Unión” para la discusión del 
decreto de modificación a la ci-
tada Ley.

“Lo anterior en un marco de 
respeto a la autonomía del ban-
co central y a la integridad del 
sistema financiero”.

Esto, en relación al decreto de 
reforma que ingresó el Senador 
Ricardo Monreal (Morena), pa-
ra tratar de resolver el problema 
de algunos bancos para repa-
triar las divisas al país de origen. 

Las autoridades y superviso-
res financieros destacaron  que 
“se mantienen los riesgos de una 
recuperación más lenta de la 
economía nacional”. Puede pre-
sentarse “una posible recompo-
sición de flujos internacionales 
hacia activos de menor riesgo y 
posibles ajustes en la calificación 
crediticia soberana y de Pemex”.

Cartera de crédito,  
en riesgo
El CESF explicó que ante la in-
certidumbre que prevalece en 
torno a la pandemia y su im-
pacto sobre la economía “po-
drían intensificarse ciertos 
riesgos y afectar el adecuado 
funcionamiento del sistema fi-
nanciero mexicano.

“En particular, sus efectos so-
bre la cartera de crédito de los 
sectores más vulnerables son aún 
inciertos”, consignó.

En “algunas instituciones per-
sisten elementos de vulnerabili-
dad específicos asociados a la 
concentración de sus fuentes de 
financiamiento”, alertó el CESF.

Banxico ad-
virtió que, para 
propiciar un mejor 
ajuste de los mer-
cados financieros 
nacionales y de 
la economía en su 
conjunto “es impe-
rativo salvaguardar 
el ámbito institucio-
nal, fortalecer los 
fundamentos ma-
croeconómicos y 
adoptar las accio-
nes necesarias en 
los ámbitos moneta-
rio y fiscal”, esto en 
referencia a la pro-
puesta de reforma 
a la Ley del banco 
central.


