
8 E c o n o m í aEL FINANCIERO martes 17 de mayo de 2022

¿Qué significa la “contundencia” 
de Banxico?

La semana pasada el Banco 
de México decidió por ma-
yoría elevar la tasa de re-

ferencia en 50 puntos base (0.50 
puntos porcentuales) a 7.00 por 
ciento, como era ampliamente es-
perado. No obstante lo anterior, 
lo más interesante fue el resul-
tado de la votación de la Junta de 
Gobierno (4-1), la revisión de las 
proyecciones de inflación al alza 
y el ‘tono’ del comunicado que 
acompañó la decisión de política 
monetaria. En cuanto al cambio 
en el ‘tono’ del comunicado, cabe 
destacar un enunciado que incor-
poró la Junta de Gobierno en el 
último párrafo, que dice: “Ante 
un panorama más complejo para 
la inflación y sus expectativas se 
considerará actuar con mayor 
contundencia para lograr el ob-
jetivo de inflación”. Así, en lo que 
resta de este espacio comentaré 
lo que considero que significa 
“contundencia” en el contexto de 
política monetaria en la compleja 
coyuntura actual.

Por el lado de la votación, a di-
ferencia de la reunión del pasado 
24 de marzo en la que la decisión 
fue unánime, en esta ocasión la 
subgobernadora Irene Espinosa 
votó por un incremento de 75 
puntos base (pb). En la minuta 
que se publicará el próximo 26 de 
mayo conoceremos las razones 
por las cuáles la subgobernadora 

Espinosa tomó esta decisión. Sin 
embargo, tomando en cuenta los 
comentarios que hizo en el marco 
de la reunión anual de primavera 
del Fondo Monetario Internacio-
nal y el Banco Mundial, consi-
dero que puedo identificar la 
opinión de la subgobernadora 
en la minuta de la reunión del 24 
de marzo, en donde destaco lo 

siguiente: “…añadió que no ac-
tuar con rapidez y contundencia 
puede requerir en el futuro tasas 
reales más elevadas, y por más 
tiempo, lo que elevaría el costo 
en términos de producción y 
empleo”. Este es el único comen-
tario en la minuta que incorpora 
la palabra “contundencia”. La 
subgobernadora llevó a cabo di-
cho comentario en el siguiente 
contexto: “…argumentó que no 
se ha logrado el efecto deseado 
sobre la tasa real debido a la 
subestimación sistemática de la 
inflación, llevando a tasas reales 
menores a las necesarias” y “…
consideró que dado el balance de 
riesgos para la inflación, el riesgo 
de mayor apretamiento moneta-
rio a nivel global y el posible im-
pacto del conflicto geopolítico en 
los mercados, se podría requerir 
modificar el ritmo de ajuste de 
la tasa de referencia”. En mi opi-
nión, la subgobernadora ya nos 
había advertido desde la reunión 
anterior que votaría por acelerar 
el ritmo de alza de tasas si tenían 
que revisar sus proyecciones de 
inflación al alza una vez más, 
dado que implicaría una previa 
subestimación de las mismas.

El staff del Banco de México 
revisó significativamente sus 
proyecciones para la inflación ge-
neral de 2022 al alza (Promedios 
trimestrales - 2T: 6.9 a 7.6 por 

“contundencia” signifique lo 
mismo. Otra forma de explicar 
el significado de “contundencia”, 
en mi opinión, aun si Banxico 
continúa con ritmo actual de alza 
de tasas (50pb), es si la Junta de 
Gobierno de Banxico decide con-
tinuar elevando la tasa de refe-
rencia más allá del nivel de 8.25 
por ciento, en donde el consenso 
de analistas, así como algunos 
miembros de la Junta de Go-
bierno han expresado que es un 
‘buen nivel’ para ‘desacoplarse’ 
de las acciones que llevará a cabo 
el Fed. Esto no solo se debe a que 
Banxico inició su ciclo de alza de 
tasas en junio del año pasado, 
mucho antes que el Fed y que, a 
diferencia de muchos bancos cen-
trales, no disminuyó de manera 
tan significativa la tasa de refe-
rencia en el ciclo de baja de tasas, 
sino que 8.25 por ciento ha sido 
el nivel más alto que ha obser-
vado la tasa de referencia desde 
que el Banco de México hizo el 
cambio oficial de su instrumento 
de política monetaria de ‘el corto’ 
a la tasa de referencia, en 2008. 
En mi opinión, considero que es 
más factible que la Junta de Go-
bierno de Banxico eleve la tasa 
de referencia más allá del 8.25 
por ciento –en incrementos de 
50pb–, a que se acelere el ritmo 
de alza de tasas a 75pb.
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ciento; 3T: 6.1 a 7.0 por ciento; y 
4T: 5.5 a 6.4 por ciento). Sin em-
bargo, con excepción del primer 
trimestre de 2023, el staff dejó las 
proyecciones para el año que en-
tra prácticamente sin cambio. La 
revisión de la trayectoria pronos-
ticada de la inflación subyacente 
fue muy similar. En este sentido, 
el Banco de México continúa an-
ticipando que la convergencia de 
la inflación hacia el objetivo de 
3.0 por ciento se llevará a cabo en 
la segunda mitad de 2023.

Así, en mi opinión, mayor 
“contundencia” para la subgober-
nadora Espinosa efectivamente 
significa elevar el ritmo de alza 
de tasas. Creo que al incorporar 
la palabra “contundencia” en 
el comunicado, pero sin haber 
efectivamente elevado la tasa 
en 75pb, la Junta de Gobierno 
manda un mensaje de que están 
dispuestos a acelerar el ritmo de 
alza de tasas si es necesario. En 
mi opinión, esto ocurriría si: (1) 
el Banco de la Reserva Federal de 
los Estados Unidos (Fed) eleva 
la tasa de Fed Funds en 75pb en 
alguna de las siguientes deci-
siones de política monetaria, en 
lugar de 50pb como se anticipa 
actualmente; (2) el Banco de 
México tiene que volver a revi-
sar sus proyecciones de infla-
ción significativamente al alza 
o inclusive pospone la fecha en 
la que la inflación convergerá al 
objetivo de 3.0 por ciento; o (3) 
el peso se deprecia significativa y 
rápidamente frente al dólar. Sin 
embargo, no me queda claro que 
para toda la Junta de Gobierno 
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La Comisión Reguladora de Ener-
gía (CRE) negó a doce empresas 
privadas que transportan y al-
macenan gas natural, así como a 
Pemex, la posibilidad de ajustar 
sus tarifas máximas por inflación 
y variaciones del tipo de cambio.

Las empresas que recibieron la 
negativa fueron Gas Natural del 
Noroeste, Tractebel DGJ, Comer-
cializadora Metrogas, Gas Natural 
de Juárez y para sedes de Naturgy 
México en Bajío, Monterrey, Nue-
vo Laredo, Saltillo y Toluca.

El rechazo también aplicó para 
los permisionarios Energía Ma-
yakan, Gasoducto de Agua Prieta 
y Gas Natural del Noroeste.

También se le negó a Pemex 
Logística (titular del permiso de 
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transporte por ducto de acceso 
abierto de gas natural sin proce-
sar) la posibilidad del ajuste anual.

Susana Cazorla, consultora en 
temas de regulación, indicó que las 
tarifas por transporte y almacena-
miento se firman por quiquenios, 
pero existe la posibilidad de reali-
zar ajustes anuales si se observan 
incrementos desproporcionados 
en la inflación o tipo de cambio.

“Los permisionarios están pre-
sentando mayores costos de opera-
ción y mantenimiento, por lo que 
desean trasladar esos aumentos..., 
todo parece indicar que el órgano 
regulador les pedirá que absorban 
los incrementos”, apuntó.

FOCOS

Los permisionarios también 
tendrán que manejar precios 
más altos del gas natural, que en 
las últimas semanas ha alcanzado 
los 8 dólares por millón de BTUs.

La CRE también negó el permiso 
para generar energía eléctrica 
a la generadora fotovoltaica 
Santísima Trinidad y al Instituto 
Educativo del noroeste.

China está pagando el “Covid cero” 
del país, ya que la producción in-
dustrial y el gasto del consumidor 
cayeron a los peores niveles desde 
que comenzó la pandemia.
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Confinamientos 
por Covid derriban 
actividad en China
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La producción industrial sufrió 
una sorpresiva caída del 2.9 por 
ciento en abril con respecto al año 
anterior, la mayor baja desde marzo 
de 2020, cuando se estimaba un 
alza de 0.4 por ciento, mientras que 
las ventas minoristas bajaron 11.1 
por ciento en el período, superando 

con creces la caída prevista del 6.6 
por ciento; la tasa de desempleo su-
bió al 6.1, el nivel más alto desde 
febrero de 2020. Los inversionistas 
respondieron vendiendo todo tipo 
de activos, desde las acciones hasta 
los futuros sobre índices estadou-
nidenses y el petróleo.

La economía de China se ha visto 
muy afectada por los estrictos es-
fuerzos del gobierno para mantener 
controlado el virus, con grandes 
ciudades como Shanghái cerradas 
por varias semanas y restricciones 
en muchos otros lugares que han 
reducido el gasto, cerrado fábricas 
y bloqueado cadenas de suministro.

“En abril, priorizaron el cero Co-
vid sobre el crecimiento económico, 
pero quieren ambos para todo el 
año”, dijo Larry Hu, jefe de econo-
mía de China en Macquarie Group. 
“Después de todo, el cero Covid a 
costa de un aumento del desempleo 
es difícil de vender políticamente, 
en especial en un año de tanta im-
portancia política”.

El crecimiento podría debilitarse 
por debajo del 2 por ciento en el se-
gundo trimestre, según UBS Group 
AG, mientras que S&P Global Ra-
tings proyectó que podría caer hasta 
el 0.5 por ciento. Economistas de 
Citigroup rebajaron su previsión de 
crecimiento para todo el año 2022 
de 5.1 a 4.2 por ciento.

Pagan el costo

Fuente: Bloomberg
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