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a decisién de politica
L monetariadel Banco de

México la préxima semana
se dara en un contexto notoria-
mente desafiante. En un entorno
ampliamente dominado por la
discusion sobre la desaceleracion
econdmica v los riesgos de rece-
sidn, el instituto central debera
observar que las menores presio-
nes de demanda permitan a su
VeZ menores presiones de precios,
especialmente en servicios profe-
sionales, educativos, turisticos y
de salud, entre otros.

Al respecto, cobra relevancia
la decision de la ReservaFederal
de Estados Unidos el dia de ayer,
ya que reconocié que enfrenta un
entorno de alta incertidumbre.
Este reconocimiento no es menor,
ya que envia unasehal clara: la
incertidumbre es un factor que no
solo puede afectar el crecimiento
y la inversicn, sino también la
estabilidad de precios, pues incide
directamente en la formacion de
expectativas.

A primeravista, las trayectorias
del empleoy el crecimiento en Es-
tados Unidos parecen razonables,
con sefales de convergencia hacia
niveles balanceados y sin eviden-
cia clara de una desaceleracién
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abrupta. Sin embargo, la estabili-
dad enfrenta riesgos que no pue-
den ser ignorados, especialmente
en unentorno donde la certidum-
bre econdmica y financiera se ha
visto debilitada por decisiones

de politica comercial, fiscal, de
desregulacién y migratoria.

Uno de los elementos que hoy
contribuye a la incertidumbre es
la politica comercial. La imposi-
cién de aranceles, especialmente
5i se mantiene por un periodo
prolongado, podria generar

distorsiones en los precios rela-
tivos y afectar tanto la inflacién
observada como las expectativas
de largo plazo. En la medidaen
que los costos de importacion
aumentan, los productores locales
pueden trasladaresos costos alos
consumidores finales, generando
un efecto de segundo orden sobre
la inflacién.

Mis all4 de las mediciones
tradicionales de inflacién, la clave
estd en el proceso de fijacion de
precios por parte de hogares y
empresas. 5ilos agentes econd-
micos comienzan a incorporar
escenarios de mayor inflacion
en sus decisiones de preciosy
salarios, como sugiere parte de
la evidencia evaluada porla Fed,
la estabilidad de precios que hoy
caracteriza al entorno macro-
econdmico podria deteriorarse.
Como sefialé un reporteroenla
conferencia de Powell al citar a
Alan Greenspan, la estabilidad
de precios se alcanza cuando la
inflacion es tan baja yestable que
noentra de manera material en
las decisiones economicas de los
agentes. Si la incertidumbre co-
mercial erosiona esa estabilidad,
la autoridad monetaria enfrentara
una disyuntiva compleja.

Hasta ahora, el panorama del
empleoy el crecimiento en Esta-
dos Unidos luce relativamente
estable. No obstante, sien el fu-
turo se presentara un choque que
debilitara el mercado laboral al
mismo tiempo que la inflacién se

mantiene elevada, la Fed tendria
que realizar ajustes de politica
monetaria que equilibren sus dos
mandatos: estabilidad de precios
¥ maximo empleo.

En este contexto, es crucial
entender los limites de la poli-
tica monetaria. Como lo sefialé
Agustin Carstensen la Conferen-
cia Chapultepec, quienes toman
decisiones de politica ptblica
deben ser plenamente conscientes
de las restricciones que enfrentan
sus instrumentos. No toda fuente
de incertidumbre puede ser
contenida con ajustesen la tasa de
interés, y en algunos casos, forzar
demasiado la politica monetaria
para compensar efectos genera-
dos por otros frentes —como la
politica fiscal o comercial- puede
traer costos adicionalesen térmi-
nos de crecimiento y bienestar.

Ladecisién que Banco de
México tomara la préxima
semana debe considerar no solo
la trayectoriade la inflacion y
el crecimiento, sino también la
estabilidad de lasexpectativas
en un contexto de incertidumbre
global. La imposicién de aran-
celes, los riesgos asociados ala
politica fiscal v la volatilidad en
los mercados financieros exigen
una evaluacién cuidadosa de los
posibles escenarios.

A diferencia de otros episodios
de incertidumbre, la actual com-
binacién de riesgos no permite
una respuesta simple. En ausen-
cia de presiones inflacionarias

adicionales, un recorte en la tasa
de interés podria considerarse
como un mecanismo de apoyo al
crecimiento. Sin embargo, si las
expectativas de inflacion comien-
zan a desanclarse, mantener una
postura restrictiva seria la opcion
prudente.

Todo apunta a que Banco
de México recortard su tasa de
interés en 50 puntos base, lo
que marcaria la extension de un
ciclo de relajacion monetaria. La
decisién parece justificada por
el control que hasta ahora se ha
mantenido sobre la inflacién v la
necesidad de alinear la postura
monetaria con la evolucién del
ciclo econémico.

No obstante, el verdadero reto
estd en laestrategia de comunica-
cion yen la trayectoria futura de la
politica monetaria. Si bien reducir
la tasaen un contexto de menor
inflacién es consistente con el ob-
jetivo de fomentar un crecimiento
equilibrado, el banco central
deberd ser extremadamente cui-
dadoso en sumensaje para evitar
interpretaciones erréneas.

El riesgo no es menor: si los
mercados perciben que el recorte
de tasas es una respuesta me-
canica sin un anclaje claroen la
evolucion de la inflacién ylas
expectativas, podrian generarse
episodios de volatilidad. Porello,
mas alla de la decision inmediata,
el foco debe estaren la consisten-
cia de la estrategia de Banco de
Meéxico en los préximos meses.



