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Sintesis
Argumentamos que en nuestra opinion el inicio de recortes a la tasa de politica monetaria es prematuro,
porque:

e |La caida abrupta en la inflacion mensual e interanual de febrero pasado se debid a un evento
atipico en los precios mas voldtiles de la economia, la mayoria de los precios que definen la
tendencia de largo plazo de la inflacion siguen creciendo a ritmos anualizados de 6%.

e |as condiciones actuales en el frente de la inflacion a la primera quincena de marzo, No son mejores
gue lo que sucedia en los Ultimos meses del ano pasado.

e En Estados Unidos, la inflacion dejo de bajar en el primer bimestre.

e El mercado laboral mexicano seguird presionado, la economia se encuentra en pleno empleo y se
espera un subito jaldén de demanda agregada en los primeros seis meses del ano por el lado de la
politica fiscal.
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Andlisis

En enero pasado la inflacion mensual fue de O.9% pero en febrero se desacelerd a casi
cero, 0.09% para ser mas exactos. De esta forma la inflacion anual que habia repuntado a
4.9% se ubico a 4.4%, acercandose al limite del intervalo superior de tolerancia de 4% que se
considera “una desviacion aceptable” del objetivo de inflacion que es 3%. Esto, entre otros
factores, llevaron a la mayoria de los integrantes de la junta de gobierno de Banco de
Meéxico a considerar que es tiempo de iniciar los recortes a la tasa objetivo de Politica
Monetaria el 21 de marzo pasado, gjustdndola en 25 puntos base (pb) a la baja para
ubicarse en 11%.

En mi opinion, estimo que ni los datos de inflacion mensuales y menos los de la primera
quincena de marzo del 2024, que seguramente ya conocian al momento de tomar la
decision, fundamentan que sea el momento de reducir la tasa objetivo, iniciando el rally
bajista en las tasas. Fundamento mi posicion en los siguientes argumentos:

Shock transitorio en inflacidon en febrero. La notoria desinflacion de febrero se apoyd en
una contraccion en los precios No subyacentes de 12% en forma anualizada, shock que no
ocurre con frecuencia. Los precios no subyacentes agrupan a los precios que son muy
voldtiles, tales como productos agropecuarios y energeéticos, de forma que, asi como
pueden presentar deflaciones en otros meses empujan la inflacion al alza en forma
importante. Por tal motivo hay que tomar con cautela la reciente caida en la inflacion
mensual de febrero.

Inflacion subyacente tercamente alta. En cambio, 10s precios subyacentes son mejores
predictores de la inflacion que ocurrird en el largo plazo. La evidencia mensual de este
agregado de bienes y servicios no sugieren una desinflacion importante en los Ultimos
meses. De hecho, la inflacion subyacente de enero y febrero se mantuvieron en niveles de
aproximadamente O.5%, que son las inflaciones mds altas desde abril del ano pasado. Este
dinamismo mensual equivale a una tasa de inflacion subyacente anualizada de 6.1%, ritmo
muy superior al necesario para darle sostenibilidad a una inflacion general en niveles de
3% 0 4%.

Evidencia primera quincena de marzo. La grdfica 1 presenta las inflaciones interanuales
del indice de precios generadl, el subyacente y éste dividido en mercancias y servicios por
quincena. Es evidente de que la caida de inflacion importante se da hasta julio del ano
pasado, la inflacion anual en general se ha estancado en la vecindad del 45% desde
agosto a la fecha.
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La razon de la desinflacion es que la inflacion subyacente cayd en forma hasta finales del
ano pasado, basado la tendencia en las mercancias. Sin embargo, en lo que va del ano la
inflacion de los servicios se ha acelerado alcanzando una tasa de 56% en la primera
quincena de marzo, haciendo que la inflacion subyacente deje de caer e incluso retome
vigor al alza. Asi, en la primera quincena de marzo del 2024, la inflacion subyacente fue de
0.33% impulsada por un alza del O.61% en los servicios. Para dimensionarlo, en las ultimas
24 quincenas, estas inflaciones estdn entre las Mds altas registradas y en forma anualizada
representan inflaciones de 8% vy 16% respectivamente.

Grdfica 1
Tasas de inflacion mensual general (linea azul), subyacente (linea café), dividido en mercancias
(linea gris) y servicios (linea amarilla), en México

Fuente: Elaborado con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)

Riesgo de rebote en la inflacion externa. La persistencia inflacionaria no ha sido
exclusiva de México, en el caso de Estados Unidos, nuestro principal socio comercial, las
tasas de inflacion mensual de enero y de febrero han sido de 0O.6%, acumulando una
inflacion de 12% en sdlo los primeros dos anos. Asi, las tasas de inflacion anualizadas son
del orden del 7%, lo que ha disuadido a las autoridades monetarias a realizar cortes a la
tasa de fondos federales.
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Mercado Laboral presionado. Los salarios estdn creciendo rdpidamente, en enero de
este ano las negociaciones contractuales casi alcanzan el 10%, lo que implica un
crecimiento de al menos 8% en salarios nominales, que se transferird en un incremento en
los costos laborales unitarios, al menos que la productividad de la mano de obra crezca al
menos un 4%. Ademdas, la economia sigue en pleno empleo y hay déficit de trabajadores
en muchos sectores del pais, lo que contribuye a la presion salarial.

Los ciclos de recortes no deben de revertirse. Un aspecto importante, que
generalmente se pasa por alto en estas discusiones, es que los ciclos de recortes de tasas
de interés no deben de ser errdticos, sino graduales y predecibles. Una vez iniciados, no
conviene revertirlos, cuando mucho pausarlos o hacerlos mds lentos. Esto abona a que
debe de ser muy clara la trayectoria de desinflacion de la economia para iniciar el ciclo.
La sincronizacion con los ciclos de recortes de la Reserva Federal no es un requisito, pero
creo gque era deseable al menos sincronizar el inicio del ciclo de recortes.

Implicaciones Sector Fintech

En sintesis, Nno veo evidencia que indique que la inflacion se ha controlado y que por tanto
se deba de empezar a relgjar las tasas de interes, mds bien la informacion que presento
sugiere gue seguimos estancado a los mismos niveles de entre agosto o diciembre del ano
pasado en inflacidn, con el agravante de que ya son 3 anos de desviaciones sistematicas
al objetivo de inflacion de 3%, lo que hace mds probable que las expectativas se anclen en

niveles superiores.
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¢ Qué viene hacia adelante? Si la inflacion cede o se mantiene en estos niveles, 1o
MAs seguro es que sigan recortando la tasa en 25 pb en las seis juntas de gobierno
calendarizadas para lo que resta del ano. Bajo este escenario, la tasa objetivo
caeria a 9.75%, llevando a las tasas de interés real a 525%, tomando una inflacion
esperada de 4.5%.

Desde una perspectiva positiva, el gjuste y el inicio del ciclo de recortes en las tasas
de interés serdn buenas noticias para la industria Fintech, lo que le permitird sequir
contribuyendo a la colocacion de credito expedito y eficiente a las empresas vy
consumidores del pais. Desde una negativa, ajustes prematuros a las tasas en las
condiciones expuestas en este Newsletter, pueden inhibir el combate efectivo a la
iNnflacion, a perpetuar una desviacion constante al objetivo inflacionario o peor, que
la inflacion rebote nuevamente. De darse este caso, me temo que veremos
decisiones errdticas y poco asertivas de la junta de gobierno, mismas que no
contribuirdn a la certidumbre macroecondmica. Ojald no suceda.
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