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Vemos que en las préoximas 3 reuniones de Banxico es muy probable que mantenga su
tasa y después en las ultimas 2 las empiece a recortar: Elijah Oliveros-Rosen

Entrevista con Elijah Oliveros-Rosen, economista en jefe de Mercados Emergentes
para S&P Global Ratings, en el programa “Ganadores y Perdedores”,
conducido por Victor Piz en El Financiero Bloomberg TV.

VICTOR PIZ: Con importantes elecciones en el pais que ya estan en puerta, los inversionistas
se preparan para hacer frente a la transicion politica, pero ;como se ve México desde fuera?
Es parte de lo que voy a conversar con Elijah Oliveros-Rosen, economista en jefe de
Mercados Emergentes para S&P Global Ratings, esta basado en Nueva York, pero hoy esta
en el ex Convento de San Hipdlito, aqui en Ciudad de México donde se lleva a cabo la
Cumbre Anual de indices y ETF’s en México. Elijah, gracias por abrir este espacio.
Bienvenido.

ELIJAH OLIVEROS-ROSEN: Gracias Victor, un placer estar contigo.

VICTOR PIZ: Gracias. El Banco de México anunci6 un recorte a su tasa de referencia en
marzo pasado de 25 puntos base a 11 por ciento, pero parece que sera cauteloso con los
siguientes recortes en las reuniones de politica monetaria que restan del ano. ;Qué prevén
ustedes?

ELIJAH OLIVEROS-ROSEN: Creo que la semana pasada el banco mandé una sefal muy fuerte
al mantener sus tasas sin cambios. Creemos que si observamos que quedan cinco reuniones
este ano, vemos que en las proximas tres es muy probable que mantenga la tasa y después
en las Ultimas dos quiza empiecen a recortar tasas. Va a ser un proceso muy lento de
recorte que vemos que se va a extender no solo hasta 2025 sino hasta 2026.

VICTOR PIZ: Y es que ante una inflacion que no termina de irse, digo, no solamente en
México sino en el mundo, existe incertidumbre sobre cual sera la tasa de interés terminal
en el ciclo de recortes en México. Entonces en tu opinion lo que veremos es un ciclo de
recortes mas bien pausado y no consecutivo.

ELIJAH OLIVEROS-ROSEN: Exacto. Y en términos de la tasa terminal, totalmente de
acuerdo, hay mucha incertidumbre, no solo en México, también en la Fed, evidentemente y
obviamente las dos estan muy relacionadas. Nosotros vemos que la tasa terminal del Banco
de México es de 7 por ciento y si la comparas con donde estaba la tasa neutral estimada era
5.5 por ciento, entonces va a ser un incremento en la tasa terminal frente a lo que
teniamos acostumbrados.

Ahora, esto simplemente es una tasa over-night, lo que seria interesante es en un mundo de
tasas de 7 por ciento, cuales son las tasas de largo plazo en México. Si asumimos que el



spread de la tasa over-night y la tasa de largo plazo se mantiene en sus niveles historicos
que son basicamente 160 puntos basicos, entonces hablando de una tasa de mas de 7 por
ciento y una tasa de largo plazo de 8.60 por ciento, que es mas alta de la tasa de largo
plazo histodrica, que es de cerca del 6.6 por ciento.

VICTOR PIZ: El 7 por ciento se va a alcanzar en 2025 seguramente, a finales del 2025.

ELIJAH OLIVEROS-ROSEN: Finales del 2025, principios del 2026, dependiendo de qué tan
rapido empiece a bajar la tasa la Fed.

VICTOR PIZ: ;Las instituciones financieras en México estan bien posicionadas para un ciclo
de recortes en las tasas?

ELIJAH OLIVEROS-ROSEN: Fijate que estamos en un escenario en que las tasas van a caer
muy gradualmente, los bancos, especialmente los bancos medianos y grandes estan muy
bien provisionados, la cartera es de buena calidad y estamos también hablando de que el
entorno econémico relativamente se va a mantener estable.

VICTOR PIZ: Déjame cambiar de tema para preguntarte sobre el nearshoring. jes la
oportunidad de oro como dicen, que es una de las oportunidades mas grandes para acelerar
el crecimiento econémico de México?

ELIJAH OLIVEROS-ROSEN: Nosotros hicimos una simulacion en la cual dijimos “si un por
ciento de todo lo que se produce en China se pasa a México, eso incrementaria el
crecimiento en 60 puntos basicos en promedio anualmente. Entonces si la economia crece
2.4 por ciento, estariamos hablando de un crecimiento del 3 por ciento. Obviamente hay
muchos obstaculos, especialmente en el area de energia, energias limpias, tiene que haber
suficiente suministros de energias limpias, también el suministro de agua, hay temas de
capital humano, hay temas de inseguridad, entonces hay muchos obstaculos que tiene que
sobrepasarse para llegar a ese nivel.

VICTOR PIZ: Si, y justo entre conocedores del tema se menciona la insuficiente
infraestructura, la falta de agua, la inseguridad como desafios por superar, ;no?, y ahora en
México tuvimos en estos dias interrupciones en el suministro de energia eléctrica. Vuelve a
hablarse de que la politica energética no ha sido tan favorable para los inversionistas como
muchos hubieran deseado, es también un obstaculo, un reto a superar, ;no?

ELIJAH OLIVEROS-ROSEN: Si, un reto muy grande, evidentemente se necesita mas inversion
en transmision, en distribucion y en generacion de energias renovables, que en México si
ves toda la mezcla de la generacion total, son solo 25 por ciento del total. En Brasil, por
ejemplo, son el 80 por ciento, entonces hace falta mucha inversion en este tema también.

VICTOR PIZ: Finalmente Elijah, te pregunto en general jcual es tu perspectiva para México?,
se prevé una desaceleracion economica sobre todo a finales del afo, en 2025, en un
entorno también de mayor carga fiscal ante el cambio politico.

ELIJAH OLIVEROS-ROSEN: Si, obviamente también tenemos que tomar en cuenta el punto de
partida, México viene de tres aifos de crecimiento muy fuerte, crecimientos por arriba del 3
por ciento, de hecho tres afos consecutivos arriba del 3 por ciento no se han visto, justo la
ultima vez que se vio fue después de la recuperacion de la crisis financiera y si, vemos una



desaceleracion, pero desde un punto en que la economia esta creciendo arriba del
potencial y vemos un crecimiento del 2.5 por ciento este ano y un 1.8 por ciento el proximo
ano.

VICTOR PIZ: Bien. Elijah Oliveros-Rosen, economista en jefe de Mercados Emergentes para
S&P Global Ratings, muchas gracias por la oportunidad de conversar en este enlace desde el
ex Convento de San Hipdlito. Saludos.

ELIJAH OLIVEROS-ROSEN: Gracias Victor.



