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,Otro recorte?

uevamente se polarizan las expectativas entre los participantes de los merca-

dos financieros respecto dela posibilidad de que Banco de Méxicorecortela

tasa de interés dereferencia en sureunion del 5 de septiembre. Hace unpar de
semanas, en este mismo espacio, comentamos: “enun escendario en el que se estuvie-
raobservando und clara evidencia de recuperacion, se podria anticipar que la politica
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monetaria permaneceria sin cambio”

105.

“NO OBSTANTE, la perspectiva de unabrechade
producto negativa para los siguientes 18 meses pa-
rece apuntar a la necesidad de establecer meca-
nismos que doten de mayor impulso ala demanda
agregada en los proximos meses, sobre todo cuan-
dolos niveles de inflacién proporcionan mayor
flexibilidad a Banco de México™.

Parecia que[Banxicd, por la ponderacion que
hizo en su comunicado de politica monetaria en
términos de escaso crecimiento, inflacién alaba -
ja, 1a postura monetaria relativa de México frente
ala de Estados Unidos, y el mayor flujo de capital
hacia nuestro pais, por el avance en la instrumen-
tacion de las reformas, lo que se traduciria en un
tipo de cambio mds fuerte, estaba preparando €l
terreno paraun nuevo recorte de la tasa de interés.

Sinembargo, y a pesar de lo que muchos ana-
listas esperdbamos, las minutas de la reunién de
politicamonetaria del pasado 11 de julio no arroja-
ron informacion contundente que permitiera an-
ticipar con claridad la postura monetaria que Ban-
code México adoptara en su proxima reunion.

Algunos delos elementos que vale la pena re-
cuperar de las minutas en relacion con el contex-
toglobal, es que la mayoria de los integrantes de la
Junta de Gobierno reconocio que persiste laincer-
tidumbre sobre 1a velocidad del proceso de nor-
malizacion de la politicamonetariaen EU, en un
entorno en el que, por una parte, se ha incremen-
tadolainflacién y reducidola tasa de desempleo y,
por otra, indicadores alternativos sugieren un gra-
do considerable de holgura en el mercado laboral.

A pesar de esta disyuntiva, la mayoria de los
miembros hizo notar que posiblemente el incre-
mento en la tasa de referencia por parte dela Fed
serfa mds rdpido de lo anticipado por el mercado,
eventualidad que podria detonar episodios de vo-
latilidad en los mercados financieros. Pero, lama-
yoria estimo que dicho riesgo se ve atenuado, en
parte, por laintencion anunciada por los bancos
centrales de 1a mayoria de los paises avanzados de
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mantener su postura monetaria acomodaticiapor  este sentido, un miembro argumento que las con-
un periodo prolongado. diciones que enfrentan la economia mexicana y

En el casode la eurozona, la mayoria delos su percepeion de que se ha adelantado el momen-
miembros de la Junta coincidio en quelarecupe-  toenque podriacomenzar a incrementarse la tasa
racion contimiasiendo fragil. En estesentido,se ~ de politica monetaria en Estados Unidos, refuer-
indico que 1a expansion del PIB observada durante  zan suopinion de que la decision de recortar lata-
el primer trimestre fue menor alaesperaday que ~ sadereferenciade 3.5a3% fue acertada.
la actividad productiva se encuentra en niveles to- Sin embargo, algunos de los argumentos de
davia inferiores a los observados en el 2008. quienes estuvieron en contra de dicho recorte fue-

Para el caso de los paises emergentes, lamayo- ~ Ton: (ue mantener una tasa de interés real nega-
ria considero que prevalecen condiciones derela-  tiva, como esel caso enla actualidad parala par-
tiva debilidad, si bien su ritmo de crecimientopa-  te cortadelacurva, porun periodo prolongado,
receria estarse estabilizando, aunque demanera  pudiera generar distorsiones en el mercado fi-
heterogénea entre paises. En este sentido, coin- nanciero. De igual forma, otro miembro consi-
cidieron en que las economias emergentes sehan  derd arriesgado que la politicamonetaria acttie
visto afectadas adversamente por factores comola ante oportunidades no previstas, especialmen -
atonia delas principales economias avanzadas, la  te dado que los mercados operan conforme a sus
utilizacién en exceso de politicas de estimuloma- — expectativas.
croecondmico, sobre todoen la parte fiscal, yla A proposito del ultimo recorte, otro integran -
desaceleracion de 1a economia de China. te de la Junta expreso su preocupacion por el he-

En lo referente a la economiamexicana, lama-  cho de que algunos agentes econdmicos no en-
yoria de los integrantes de la Junta advirtio quees  tendieron plenamente la tltima decision de Banco
de esperarse que el ritmo de expansion se forta- de México, alo que otros miembros contestaron
lezca en el segundo semestre del 2014 graciasaun  que esnatural que un banco central en ocasiones
mayor impulso en las exportacionesderivadode ~ se veaen lanecesidad de realizar ajustes a sus pos-
unmayor ritmo de expansion de la economiade ~ turas de acuerdo con la percepcion sobre las ex-
Estados Unidos. pectativas y los riesgos que enfrentan cada mo-

Apesar de estamejor perspectivaparalaacti- — mento, aunque dichos ajustes no sean plenamente
vidad productiva de México, lamayoriadelosin-  esperados todo el tiempo por todos los agentes
tegrantes de la Junta explico que prevalecen con-  €CONOMicos.
diciones de holgura en la economia y recordd que El conjunto de elementos deja entrever una vi-
éstas son mayores alas previstas hace algunos sion encontrada respecto de la posicion moneta-
meses. Mas atn, se destac6 que labrechadel pro-  ria que debe seguir Banco de México. Para algunos
ducto contiria siendo amplia y que, sibienseird  analistas, la percepcion de una brecha de producto
cerrando en el futuro previsible, ésta probable - negativa hasta el 2015 apunta haciaun nuevo re-
mente se mantendrd en terreno negativo hastafi- ~ corte, mientras que para otros la oposicion de al-
nales del 2015. gunos miembros al recorte anterior complicala

Esto uiltimo es, sin dudas, un elemento que decision de una nueva baja.
abona a la posibilidad de un nuevo recorte, toda Desde mi punto de vista, existe claramente la
vez que en las minutas se reconoce que la inflacién  posibilidad de un nuevo recorte. Quizd durante
mantendrd una tendencia favorable en el cor- agosto se presenten indicadores economicos que
toy mediano plazos. De hecho, lamayoriadelos ~ Permitan tener unaidea mds clara delo que hara el
miembros considerd que no se perciben presiones  Instituto Central, pero es innegable que la mayoria
sobrelainflacién derivadas del comportamiento ~ delosmiembros dela Junta de Gobierno es pro-
delademanda agregadaen el horizonteenelque ~ Clive ainyectar mayor dinamismo alademandaa
operala politicamonetaria. través de menores tasas de interés.

En cuanto al funcionamiento y operaciondela  Manuel Guzmdn M. es Director de Administracién
politicamonetaria, se sigue observandounadife-  de Portafoliosy Estrategia de Inversion de Intercam
rencia entre los que favorecieron el ultimorecor-  Grupo Financiero, maguzmanm@intercam.com.mx
te y quienes claramente estuvieron en contra. En
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