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Lainflaciony
el Banco de México

Existe el riesgo de que se presenten efectos de segundo
orden si las empresas trasladan sus mayores costos a los
precios de bienes y servicios

asemana pasada el Banco de Méxi-
co (Banxico) dio a conocer supri-

" meradecisién de politica mone-
tarla del 2010, enla cual dejé Ja

‘tasa de interés de referencia sin cambioen

4.5 por ciento. Cabe recordar que duran-

te el 2009, siguiendola tendencia de lama-
yoria de los bancos centrales a nivel global,
Banxico relaj6 1a polftica monetaria dismi-
nuyendo la tasade referenciade 8.25a4.5%
como medida de estimulo alaeconomia.

En su comunicado, Banxico reconoce
que el crecimiento econdmico a nivel glo-
bal se ha reactivado por las medidas de es-
tfmulo implementadas por las autoridades
financieras de casi todos los paises y lanor-
malizacién de los mercados financieros.

Sin embargo, también reconoce que et
crecimiento econémico a nivel global se-
rd moderado. A pesar de esta recuperacion,
no se vislumbran presiones inflacionarias
importantes en el mundodesarroliado.

Esto se debe a que las economias desa-
rrolladas cuentan con un alto grado de re-
cursos productivos ociosos.

Lo md4s probable es que la recupera-
cién econémica contribuya a que disminu-
ya la capacidad ociosa de estos recursos y,
por lo tanto, no haya aumentos de precios
importantes. ,

Por ejemplo, las empresas en Estados
Unidos probablemente recontratardn per -
sonal y reactivardn su planta productiva de
mianera gradual para satisfacer mayor de-
manda por sus productos sin la necesidad
de subir precios. .

A pesar del alza en el precio de algunos
commodities, como el petréleo, que elevael

precio de Ias gasolinas en casi todo el mun-
do, el exceso de recursos ociosos debe ju-
gar un papel ms influyente, mantenien-
do las presiones inflacionarias bajo control.
Es por esto que no se esperan incrementos
en las tasas de interés de referencia en EU,
Reino Unido, 1a zona euroy Japon.

Laeconomia mexicana comienzaa be-
neficiarse de un.aumento en lademanda
externa. Sin embargo, a diferencia de otros
pafses donde las presiones inflacionarias
brillan por su ausencia, Banxico anticipa
un incremento en la inflacién para el 2010,
debido al cambio en tasas impositivas y en
precios y tarifas del sector publico.

FEsta estimacién va muy en linea conlo
que piensan los economistas del sector pri-
vado, quienes esperan que la inflacién au-
mente de 3.6% al cierre del 2009 a por lo
menos 5.0% al cierre del 2010.

~ Noobstante, Banxico anticipa que las -
presiones inflacionarias serdn transitorias
debido al'alto grado de capacidad ociosa de
recursos productivos en varios sectores de
laeconomia. Sin embargo, Banxico tam-
bién menciona que existe el riesgo de que
se presenten efectos de segundd orden so-
bre la inflaci6n si las empresas trasladan
sus mayores costos a los precios de bienes
y servicios no afectados directamente. Es-
to podrfa poner en riesgola estabilidad de
precios de mediano y largo plazo. Lapre-
gunta crucial se vuelve ;qué tan proba-
ble es que se den estos efectos de segun-
doorden? ’

En teorfa, la respuesta deberfa ser “muy

poco probable”, En una economia abierta,
competitiva y con recursos ociosos, serfa
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muy diffcil pensar en transmitir aumentos
de precios cuando la demanda se encuen-
tra apenasen una incipiente recuperaciény
vulnerable a una recaida. :

En dichas condiciones, las empresas que
quisieran aumentar sus precios sencilla- -
mente verfan una calda en lademanda por
sus productos que seria contraproducen-
te. Las empresas se beneficiarfan mas deun
aumento en el volumen de su preduccion
y una mayor absorcién de sus costos fijos.
Desafortunadamente, en México estos su-
puestos nose cumplen acabalidad. - -

Contamos con una economia abier-
ta, pero poco competitiva y con viclos
estructurales. : ' ‘

En una economia como la nuestra, es
més probable queé estos efectos de segundo
orden se materialicen, lo cual podria llevar
a Banxico a elevar las tasas de interés, aun-

que el impacto sobre la actividad econdmi-
cade corto plazo serfa casi imperceptible.

Para este columnista, el papel de 1a poli-
tica monetaria en México es mds una sefial
para controlar las expectativas de mediano
ylargo plazo que una herramienta para in-
cidir en la actividad econémica.

En teorfa, un aumento en la tasa de inte-
rés de referencia resulta en un mayor cos-
to del dinero, lo cual restringe el uso del
crédito para el consumo y la inversion. Sin
embargo, este mecanismo no funciona del
todo en México debido al limitado acceso
que tienen la mayoria de los agentes eco-
némicos al financiamiento de labanca.

De tal manera, el hecho de que Banxico
suba o baje la tasa de interés en 2-3 puntos
porcentuales no se traduce en una mayor
omenor disponibilidad de crédito parala
mayorfa de los agentes econémicos.
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