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El largo plazo
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Dos tipos de cuidado

« La variable que iguala a una divisa con la otra (el tipo
de cambio) es la diferencia entre el costo del dinero
‘en ambos mercados (la tasas de interés).

El tipo de cambio y el tipo de interés. Si fuéramos espafioles
y mexicanos a la vez, el doble sentido de este articulo fun-
cionarfa. Pero ldstima que tenemos que conformarnos con
un juego de palabras medianamente efectivo. Pero mds alld
del fallido intento verbal, usemos el titulo para reflexionar
sobre dos factores de riesgo de la economia global en esta
coyuntura: la trayectoria del costo del dinero, y la guerra
de divisas.

En sentido estricto, el tipo de cambio y el tipo (la tasa)
de interés son lo mismo: la variable que iguala a una divi-
sa con la otra (el tipo de cambio), es’la diferencia entre el
costo del dinero en ambos mercados (1as tasas de interés).
Uno es el reverso de otro, tanto en el mercado, mismo dia
(spot), como en el futuro.

Lo anterior es algo que deberia ser facil de entender, los
economistas lo conocen como la paridad de la tasa de in-
terés, pero no comprenderla le cost6 a Salinas y su equipo
econdmico llevar a México a la terrible crisis de 1994, cuan-
do a pesar de que la Fed de EU elevaba sus tasas, México
mantuvo tercamente sus tasas locales bajas y dolarizo la
deuda publica en un vano intento por ponerle puertas al
campo: es imposible vencer la fuerza gravitacional ejercida
por las tasas de la Fed, mucho menos para una economia
tan integrada a la estadunidense como la mexicana.

Afortunadamente, el tipo de cambio flexible que pre-
valece en México desde entonces y la independencia del
han posibilitado que la paridad de tasas
predomine y no haya una desalineacion grave entre las
tasas de las dos economias. En
los tiltimos dos afios, no obstan-
te, es probable que el
haya apretado los réditos
aunarazon superior ala necesa-
ria para mantener la paridad de
tasas de largo plazo con el fin de
amortiguar los riesgos percibi-
dos’en e] corto plazo. Pero con
la Fed revirtiendo el ciclo de al-
zas de los ultimos cinco afios, y
con las apuestas en los mercados
para al menos dos reducciones
adicionales en los préximos me-
ses, el balance entre las tasas de
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interés de la Fed y la del resto de
los paises emergentes, sefiala-
damente México, y sus divisas,
estd cambiando y la modulacién
debe de ser cuidadosa para mi-
nimizar la volatilidad inherente a
todo cambio de ciclo.

Si la Fed reduce cien centési
mas sus réditos de referencia en
los proximos meses (como al-
gunos apuestan en el mercado),

una baja de tasas significativa por parte del y los
centrales de las economias emergentes debe de
acompafiarlas, de lo contrario se arriesgan a una aprecla
cién excesiva de los tipos de cambio que podrfan afeclar
la demanda agregada total al reducir el balance externo.

Tal reduccioén de tasas del y sus pares en paises
emergentes, sin embargo, no estd exenta de riesgos: la ve-
locidad de la misma es critica y si no se sintoniza y calibra
puede haber sobresaltos que limiten la baja de tasas.

La principal fuente de riesgo para sincronizar la baja de
laFed con la baja del y sus pares provendra de los
mercados financieros, en donde los precios de los activos
estdn tan estresados que no es descartable una disrupcién
violenta de los mismos en algin punto del descenso de.la
cuesta de las tasas. Si los mercados financieros se desfon-
dan en algdan punto de la travesia hacia abajo, 1a Fed podra
seguir bajando, pero el y sus pares quizd no, pues
dependiendo-de la violencia de la disrupcién financiera,
quiza deban de mantener las tasas por encima de la pro-
porcion necesaria respecto de las tasas de la Fed para que
los tipos-de cambio no se disloquen y perturben el balance

econémico general. ' _

Tanto los centrales como los gobiernos de todo
el mundo conducen su politica en un entorno peculiar: cada
vez hay mds informacién, pero también mds incertidumbre.
Solo la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) sabe qué va
a hacer, los demds tienen que adivinarla. Pero ni 1a Fed sabe
qué ocurrird cuando lo haga, y todos los demds deberdn de
estar atentos a lo que pase.

Los economistas
lo conocen

como la paridad
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