FOTO: SHUTTERSTOCK

La emision
de Bonos de
Regulacion
Monetaria
permitirian re-

tirar el exce-
so de liquidez
que propi-
ciard un mo-
yor gasto del
gobierno.

Tasa y BREMS, las herramientas

Incierto impacto de
expansion fiscal sobre
la inflacion: analistas

e Alimentard presiones en demanda vy orillaria a Banxico a responder
con mds restriccién, dice experto de Moody’s Analyfics; el impacto
solo se verd si el gasto publico se derrama de forma generalizada en

la poblacién, acota Monex
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El impacto que tendrd en la inflacién 1a po-
litica fiscal expansiva propuesta por el go-
bierno federal para el 2024 aun es incierto.

Algunos expertos como el director pa-
ra América Latina en Moody’s Analytics,
Alfredo Coutifio, consideran que un déficit
fiscal de 5.4% del PIB como €l que propuso
el gobierno, continuard alimentando la de-
manda interna que de por si viene acelera-
da por una economia que estd creciendo por
arriba de su capacidad. Esto se reflejard en
mas presiones internas sobre la inflacion.

De ser el caso, Banco de México tendra
que endurecer aun mads la politica restric-
tiva para compensar el impacto que tendrd
en la inflacion la politica fiscal expansiva, a
través de las dos herramientas que tiene ala
mano: la tasa, a partir de mayores aumentos
o con un periodo aun mds prolongado en el
nivel actual de 11.25%, asi como la emision
de Bonos de Regulacion Monetaria (BRE-
MS) para retirar el exceso de liquidez que
propiciard un mayor gasto del gobierno.

Del otro lado estdn expertos como la di-
rectora de andlisis economico, cambiario y
bursdtil de Monex, Janneth Quiroz, quien
considera que aun hay que esperar a ver si
efectivamente el incremento del déficit im-
pactard en la inflacion.

Aun no sabemos si el mayor gasto publi-
co serd generalizado para toda la poblacion
0 si s6lo se materializard en algunos seg-
mentos. De esto depende que se presen-
te o no una mayor demanda que alimente
un incremento generalizado de los precios.

Pausa en 11.25% también

es medida restrictiva

El experto de Moody’s Analytics expuso
que en septiembre se cumplié un afio de
que la tasa quedd en una posicion restricti-
va, lo que st ha influido en reducir las pre-

siones de demanda en la economia, como
era el objetivo.

Sin embargo, acoté que la inflacion ha
tenido un descenso lento pese a la restric-
cion monetaria y no ha llegado al objeti-
vo puntual como s 1o hizo ya en Brasil y en
Uruguay.

Considera, ademds, que el hecho de que
Banco de México retrase en sus proyeccio-
nes la llegada al objetivo puntual, del ulti-
mo trimestre del 2024 que tenia todavia en
junio, al tercer trimestre del 2025, como
quedd en la decision de septiembre, “gene-
rasuspicacias de que no ha sido una politica
suficientemente restrictiva”.

La especialista de Monex explic6 que
mantener la tasa sin cambio en 11.25%
también es restrictivo. Argumento que de
marzo a septiembre, aun sin incrementar la
tasa nominal se ha presentado un aumento
de poco mds de 50 puntos base en la tasare-
al, esto por efecto de la reduccion de las ex-
pectativas de inflacion a 12 meses.

Aparte, €l equipo de investigacion eco-
nomica en la aseguradora de riesgo Cofa-
ce, estimo que el tiempo de transmision
de la politica monetaria restrictiva hacia
la economia es de nueve a 18 meses. La ta-
sa de México quedo en posicion restrictiva
en septiembre del 2022, por lo que entra en
el lapso estimado por Coface para impactar
efectivamente en la inflacion.

Como la tasa de México subio otros 275
puntos tras llegar a la posicion restrictiva,
de septiembre a marzo, las expectativas
de inflacion a 12 meses comenzaron a ba-
jar endureciendo asi la politica monetaria,
aun sin que suba la tasa nominal. Esto es to-
mando en cuenta la tasa real ex ante.

El panorama es incierto para la infla-
cion y para la posicion monetaria de Mé-
xico, que ahora enfrenta también el riesgo
de presiones externas por el conflicto en Is-
rael y la posibilidad de que 1a Fed suba tam-
bién la tasa.



