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#PoliticaMonetaria

EL NUE

El Banco de México tendra

su primera reunion de politica
monetaria del aiio con dos nuevos
miembros, los cuales se espera

den continuidad alaagendadel
organismo central, el cual se podria
estar preparando parabajar la tasa
dereferencia en los proximos meses
ante una menor inflacion

PORNAYELIMEZA OROZCO
@nayeli_meza

odas las sillas estan
ocupadas. La Jun-
ta de Gobierno del
Banco de Meéxico
(Banxico) realizara
este jueves su primera reunién
delafio condos personajesrecién
llegados al organismo auténomo:
los subgobernadores Gerardo
Esquivel y Jonathan Heath.

Las expectativas de los parti-
cipantes del mercado seinclinan
a que el consejo encabezado
por Alejandro Diaz de Le6n man-
tendra sin cambios la tasa de
referencia, que en la actualidad
se ubica en 8.25 por ciento, el
mas alto en una década.

El anuncio sera similar al
que hace dias realizé la Reser-
va Federal de Estados Unidos
(Fed), que se abstuvo de realizar
ajustes a su politica monetaria
argumentando que el mercado
laboral estadounidense contintia
fortaleciéndose y la actividad
econdmica crece a un ritmo
solido.

Con esto, Banxico mandaria
la sefial de que el ciclo alcista
en el encarecimiento del dine-

Encasode
mantener sin
cambios latasade
referencia Banxico
mandariala
seiialde queel
cicloalcistaenel
encarecimiento
deldinerollegéa
su fin a pesar de
laincertidumbre
que persisteen

el sector privado
nacionaly
extranjero

ro llegé a su fin a pesar de que
la incertidumbre atin persiste
entre los integrantes del sector
privado nacional y extranjero.

Gabriela Siller, economista
en Jefe de Banco Base, expli-
ca que la decisién que se tome
en el edificio ubicado sobre la
Avenida 5 de Mayo responderia
a que durante la primera quin-
cena de enero la inflacion en
México registré un incremento
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Elmercado
seesta
acostumbrando
alanueva
administracionl...]
Para que hayauna
mejor confianza,
es necesario que
veamos mejores
perspectivas en
cuanto ainflacion,
tasasdeinteres

y crecimiento
economico”

Jorge Gordillo
Director de Analisis
Economico y Bursatil
de CIBanco

por debajo de lo esperado y la
Fed ha dado sefiales de que no
realizara mas incrementos en
las tasas de interés, al menos
durante los primeros seis meses
de este ario.

“Este conjunto de factores
juegan afavor para que Banxico
mantenga una postura similar
a la del banco central de Esta-
dos Unidos, aunque la Junta de
Gobierno se mantendra atenta
a los factores de riesgo tanto
internos como externos que
puedan generar presiones ala
inflacién”, precisa la economista.

Durante los primeros 15 dias
de enero, el indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC)
sorprendié al mercado al ubicar-
se en 4.52 por ciento anual, dato
menor al estimado por analistas
y debajo de lo reportado en la
segunda mitad de diciembre,
aun con el retraso en el suminis-
tro de combustible en algunas
entidades y el incremento del
salario minimo general en es-
tados fronterizos.

Asimismo, la apreciacion
de alrededor de 3 por ciento
en lo que va del afio que ha
experimentado el peso frente
al délar también jugara un papel
importante en el anuncio del
instituto central.

Analistas de Citibanamex es-
peran que Banxico adopte una
postura mas flexible durante la
primera reunién y prepare el
terreno para que antes de que
termine el afio anuncie dos re-
cortes de 25 puntos base en la
tasa de referencia.
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Siesto ocurre, latasase ubica-
ria en un nivel de 7.75 por ciento
al cierre de este afo. De 2015
a diciembre de 2018, Banxico
ha mantenido unaracha alcista,
prueba de ello es que la tasa
paso de 3 a 8.25 por ciento.

Sin embargo, la inflacién se
mantiene como una monedaen
el aire, pues aun frente al actual
escenario econémico, un gru-
po de analistas de CIBanco ven
poco probable que la inflacién
se acerque ala meta del organis-
mo encabezado por Alejandro
Diaz de Leon.

La expectativa es que lainfla-
cion cierre este afio alrededor
de 4.07 por ciento con pocas
probabilidades de que se dé
una trayectoria descendente
continua de la tasa anual.

Cade destacar que en los il-
timos siete meses del afio pasa-
do, esta permanecié fluctuando
dentro de un rango de 4.6 por
ciento a5.0 por ciento, por arriba
del objetivo de Banxico.

Jorge Gordillo, director de
Analisis Econémico y Bursatil
de CIBanco, manifiesta que la
renovacion en la Junta de Go-
bierno provocara una reconfi-
guracion, aunque descarta que
ocurra algun cambio radical en
las posturas y advierte que si
algo puede provocar un des-
equilibrio son las medidas queel
Gobierno federal tome durante
los siguientes meses.

“El mercado se esta acos-
tumbrando a la nueva admi-
nistracion, por ahora estamos
estudiando para tratar de en-
tender sus mensajes. Para que
haya una mejor confianza, es
necesario que veamos mejo-
res perspectivas en cuanto a
inflacion, tasas de interés y
crecimiento econémico”.

R
Laexpectativaes
que lainflacion
cierre este afio
alrededor de

4.07 por ciento
con pocas
probabilidades
dequesedeé

una trayectoria
descendente
continuadelatasa
anual
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GOBERNADOR
Alejandro
DiazdeLedn

Eslicenciado en Economia
por el ITAM y maestro en
Administracion Publicay
Privadade la Escuelade
Administracion de Yale.
Inicié su carrera profesio-
nal en el Banco de México,
en donde trabajo 16 aifos
(1991-2007) en diferentes
puestos. Se ha desempena-
do como vocal ejecutivo de
PENSIONISSSTE, titular de
la Unidad de Crédito Publico
de la SHCP, director general
de Bancomext y subgober-
nador de Banxico.

Fue nombrado gobernador
del banco central porel
presidente de la Repuiblicaa
partir del1de diciembre de
2017 y hasta el 31 de diciem-
bre de 2021.

SUBGOBERNADORES
Irene Espinosa

Laprimera mujer enla Jun-
ta de Gobierno es licenciada
en Economiay cuenta con
una maestria en Politicas
Publicas con especialidad
en Evaluacion Socioeconé-
mica de proyectos, ambas
por el ITAM.

Fue designada por el
presidente de la Republica
y ratificada por el Senado
como Tesorerade la Federa-
cion a partir del 16 de abril
de 2009.

El 24 de enerode 2018 el
Pleno de la Comisién Per-
manente del H. Congreso de
la Unién aprobé su desig-
nacion como miembrodela
Junta de Gobierno parael
periodo que concluira el 31
de diciembre de 2024.

Gerardo Esquivel

Eslicenciado en Economia
por la UNAM, maestro en
Economia por El Colegio de
México y doctor en Econo-
mia por la Universidad de
Harvard.

Hasido Profesor-Investiga-
dor del Centro de Estudios
Econémicos de El Colmex;
Coordinador Ejecutivode
Investigacion en el Instituto
Belisario Dominguez del Se-
nado y Profesor delaFacul-
tad de Economia de la UNAM.
El 23 de enero el Pleno de
la Comision Permanente
del H. Congreso de la Unién
aproboé su designacion
como miembro dela Junta
de Gobierno para el perio-
do que concluiria el 31de
diciembre de 2022.

Javier Guzman

d
Es economista egresado
de la Universidad Nacional
Auténoma de Méxicoy
cuenta con una maestriaen
Economia en la Universidad
de Lovainay en la Universi-
dad de Yale.
Ingresé al Banco de México
en 1980, en donde ocupo dis-
tintas posiciones, entre ellas
las de director de Relaciones
Externas y director de Asun-
tos Internacionales. Ademas,
se desempeiié como director
ejecutivo alterno por México
en el Banco de Desarrollo del
Caribe.
Ocupara el cargo de subgo-
bernador de Banxico duran-
te el periodo comprendido
del 14 de febrero de 2013 al
31dediciembre de 2020.

cHalcones o palomas?

El nombramiento de los nuevos subgobernadores
del Banco de México causé dudas en un principio, sin
embargo éstas se disiparon cuando aseguraron que
defenderian la autonomia de Banxico y buscarian
mejorar suimagen para hacerlo mas transparente

a “escoba” Cuarta Trans-
I formacion, como la sue-
le llamar el presidente
Andrés Manuel Lépez Obrador,
también barrid las escaleras del
banco central al decirle adiés a
los egresados del Instituto Tec-
noldgico Auténomo de México
(ITAM).

Las designaciones de Gerardo
Esquivel y Jonathan Heath como
subgobernadores de Méxicosacu-
dieron el historial de integrantes
delaJuntade Gobierno que habia
estado integrada, en sumayoria,

por el bloque de “itamitas”.

Ambos nombramientos fue-
ron aprobados por el Pleno de
la Comision Permanente del H.
Congreso de la Unién el pasado
23 de enero.

La antesala de la llegada a
Banxico de Gerardo Esquivel y
Jonathan Heath, economistas de
la UNAM y la Universidad Ana-
huac, respectivamente, tuvieron
unsabor agridulce, ya que algu-
nos especialistas cuestionaron
sus futuras decisiones dentro de
las oficinas del edificio ubicado

enla Colonia Centro en la Ciudad
de México.

Sin embargo, poco a poco las
dudas se fueron despejando, ya
queambossedieronalatareade
promover un discurso en defen-
sa delaautonomiade Banxicoy
mejorar suimagen para hacerlo
mas transparente para todos los
mexicanos.

“Seles criticé mucho, peroam-
bos son extraordinarios econo-
mistas y cadauno cuentaconlas
habilidades necesarias para ser
subgobernador. Con su llegada,

dudo que vaya ocurrir un cambio
drastico en las decisiones que se
tomen”, dice Gabriela Siller, eco-
nomista en Jefe de Banco Base.

En este momento la mayor
inquietud que surge es el papel
que tomaran si como halcones
o palomas.

Los primeros se refieren a
aquellos personajes cuya prio-
ridad es mantener la inflacion
baja, mientras que los segundos
serelacionan mas con ladefensa
de otros temas econémicos, por
encimadetasas deinflaciéon bajas.

Este esquema es muy popular,
sobretodo, en Estados Unidos, ya
que la Fed tiene el mandato dual
de mantener la inflacién baja y
lograr el maximo empleo, a di-
ferencia de Banxico que cuenta
s6lo con uno, que es preservarla
estabilidad de precios, es decir,
mantener el poder adquisitivo

Eslicenciado en Economia
por la Universidad Andhuac,
maestro y doctor en Econo-
mia por la Universidad de
Pennsylvania.

Ha sido profesor en la UAM
Azcapotzalco, la Universi-
dad Panamericana, el Tec
de Monterrey, la Universi-
dad Anahuac, entre otras,
impartiendo cursos rela-
cionados con la economia
mexicana, su historiay sus
perspectivas.

El 23 de enero el Pleno de
la Comision Permanente
del H. Congreso de la Union
aproboé su designacion
como miembro de la Junta
de Gobierno para el perio-
do que concluird el 31de
diciembre de 2026.

Enelcasode
Meéxico, la Junta
de Gobierno del
Banco de México
esta integrada por
un gobernador

y cuatro
subgobernadores
con amplios
conocimientos en
politica monetaria

de la moneda.

El banco central estadouni-
dense es conducido por la Junta
de Gobernadores integrado por
siete miembros nominados por
el presidente y confirmados por
el Senado, incluido su actual pre-
sidente Jerome Powell.

En el caso de México, la Junta
de Gobierno esta integrada por
un gobernador y cuatro subgo-
bernadores con amplios conoci-
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Los “halcones”
son aquellos
personajes
cuya prioridad
es mantener la
inflacion baja,
mientras que
los llamados
“palomas” se
relacionan mas
conladefensa
de otros temas
economicos

mientos en politica monetaria.

Especialistas coinciden en que
los subgobernadores Irene Es-
pinosay Javier Guzman son los
halcones de la Junta, mientras
que el gobernador Alejandro
Diaz de Ledn prefiere adoptar
una postura similar a la de sus
homadlogos en los otros bancos
centrales: ser mas como unbuho
quesepaidentificar los principales
desafios para orientar la politi-
ca monetaria hacia el objetivo
establecido.

Por el contrario, Esquivel y
Heath pueden convertirse en las
palomas del grupo y mantener
una postura mas laxa.

Al menos por ahora, Jorge
Sanchez, director del Programa
de Investigacion Aplicada de la
Fundacion de Estudios Finan-
cieros (Fundef), prefiere dar el
beneficio de la duda y destacar
la trayectoria de ambos.

“Son economistas bastante
responsables que se han compro-
metido adefender laautonomiay
el mandato tnico del organismo.
Mas que un contrapeso, lepueden
dar unanuevayvisiéonalaJuntade
Gobierno y equilibrar el rumbo
dela politicamonetaria”, agrega
el especialista.

Para Jonathan Heath la en-
mienda puede ser un poco mas
sencilla, ya que, a pesar de ser
un aliado del presidente de Mé-
xico, ha marcado distancia del
Gobierno federal.

Por el contrario, Gerardo Es-
quivel probablemente tendraque
lidiar con mas desafios, yaqueel
economista acompaio a Lopez
Obrador desde su gestion como
jefe de Gobierno de la Ciudad de
México y fue su asesor externo
durante la tltima contienda pre-
sidencial.

Larutade Banxico

El camino que decida seguir el Banco de México
durante este aiio sera crucial para poder cumplir
con su objetivo que es preservar la estabilidad de
precios, es decir, mantener el poder adquisitivodela
moneda en el pais

a primera reunion de la
L Junta de Gobierno se da

en momentos en que la
moneda mexicana atraviesa
por una buena racha y la infla-
cion se mantiene estable, aun-
que lejos de la meta objetivo
del banco central.

De manera externa, la deci-
sion de politica monetaria de la
Fed durante la semana pasada
atrajo el apetito de riesgo de los
inversionistas internacionales
y prepondera un cierto grado
de optimismo ante la posibili-
dad de que Estados Unidos y
China finalmente alcancen un
acuerdo que ponga fin a su dis-
puta comercial.

No obstante, el tono mas
neutral de Banxico y una po-
sible reduccion en las tasas de
interés responderia a una pers-
pectiva mas pesimista para el
crecimiento economico de Es-
tados Unidos y, en consecuen-
cia, de México.

El Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) pronostica que la
expansion del Producto Inter-
no Bruto (PIB) nacional sera de
2.1 por ciento desde €l 2.5 por

et = T

ciento estimado en su reporte
de octubre del afio pasado.

Este ajuste esta en linea con
las expectativas dela Comision
Econoémica para Ameérica Lati-
nay el Caribe (Cepal) y el Ban-
co Mundial (BM).

“Ante el riesgo de que ocu-
ITa una recesion, Banxico se
veria obligado a bajar su tasa
de referencia, pero esta per-
cepcion puede cambiar en
cualquier momento. Algo que
ayudaria a frenar el impacto
es que el gobierno cumpla con
su promesa de no elevar los
niveles de endeudamiento del
pais”, precisa Jorge Gordillo, di-
rector de Analisis Econémicoy
Bursatil de CIBanco.

Aun si Banxico cumple con

los pronosticos y relaja su pos-
tura monetaria, los especia-
listas consideran que puede
dejar abierta la puerta para
hacerlo mas adelante si la infla-
cion mantiene un sesgo al alza
durante los siguientes meses
a causa de factores internos y
externos.

En el caso de los riesgos
internos destaca una posible
afectacion por el retraso en el
suministro de la gasolina y una
mayor pérdida de confianza en
el pais por la creciente preocu-
pacion entre inversionistas y
empresarios sobre las politicas
impulsadas por el gobierno, asi
como la situacion financiera de
Petroleos Mexicanos (Pemex).

Destaca el tema de la petro-

En caso de que un conflicto interno
como el combate al huachicoleo
provoque que la inflaciéon aumente

en el pais, Banxico se veria obligado a
subir su tasa de referencia para mitigar

elimpacto

Laestrategia contra el robo de gasolina del nuevo gobierno podria danar la confianza de los inversionistas en el pafs.
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El muro fronterizo gue pretende
construir Donald Trump representa
uUna amenaza para la inflacion de México.

lera, pues se ha convertido en
el talén de Aquiles del gobier-
no y sino logra resolver esta si-
tuacion en el corto plazo corre
elriesgo de un mayor deterioro
de su calificacion.

Respecto a los factores ex-
ternos destaca el conflicto
entre el presidente Donald
Trump con los democratas
por la construccion del muro
fronterizo con México, una de-
preciacion en el peso frente al
dodlar y la posibilidad de unare-
cesion en Estados Unidos.

Ante la falta de fuentes in-
ternas de crecimiento, la acti-
vidad econdmica de México
dependeria del desemperio
economico de Estados Unidos.

Las expectativas de creci-
miento para el pais vecino del
norte para este ano de Citiba-
namex se redujeron de 2.8 a
2.6 por ciento enfatizando que
la produccién industrial (el
sector mas relevante para el
crecimiento en México) se des-
aceleraria en mayor medida
a 0.9 por ciento anual hacia el
cuarto trimestre de 2019.

Frente a este escenario, Jor-
ge Sanchez, director del Progra-
ma de Investigacion Aplicada
de Fundef, comparte que la
ruta que Banxico trace duran-
te este ano sera crucial para
cumplir con su objetivo. Sin
embargo, al comparar el actual
panorama con anos anteriores
se muestra mas optimista.

“Los primeros seis meses
de este ano no seran tan desa-
fiantes, pero habra que esperar
a ver las decisiones que se to-
men y como esto puede afec-
tar alainflacion”.
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