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Sigulendo
al FED

a semana pasada el
I reveld
importante informa-
cion sobre el manejo de la
politica monetaria en Mé-
xico. En ocasién de la pu-
blicacion de la minuta dela
dltima reunién de su Jun-
ta de Gobierno (26 de sep-
tiembre) dio a entender cla-
ramente que en el futuro
sostendra el actual patrén
de mantener inalterada la
posicion monetaria relati-
va entre México y Estados
Unidos; vale decir, el mante-
ner constante el diferencial
entre lastasa de interéd de
politica de ambos paises, in-
dependientemente del com-
portamiento de la economia
¢, incluso, de la inflacién.

Esta politica data des-
de el segundo trimestre de
2017, cuando el [Bancd dg
empezd a mover la
tasa de referencia en fun-
cion de laltasa de Interéd es-
tadounidense con ¢l objeto
de mantener la diferencia
entre ambas en 5.75 puntos
porcentuales.

La razdn de esta actua-
cién es el temor que tiene
el bancd central de que una
reduccién en la kasa"de -
pueda provocar una
fuerte salida de capitales
del Pais debido al ambien-
te de elevada incertidum-
bre que resiente la econo-
mia. “Este es el riesgo més
importante” que enfrenta la

inflacién al entender de va-
rios miembros de la Junta
de Gobierno del de
México. Suponen que la sa-
lida de capitales provocaria
una abrupta depreciacion
del tipo de cambio, y ésta, a
su vez, afectaria la inflacion,
Sin embargo, olvidan
pequerios detalles en su eva-
luacién, El primero es el
cambio que estin observan-
do las condiciones finan-
cleras en el mundo a con-
secuencia del relajamiento
de las politicas monetarias
de los [bancod centrales de
paises desarrollados y de
muchos paises emergentes
para tratar de contener la
desaceleracion econdmica
v la posibilidad de deflacién,
en algunos de ellos. Esto ha
provocado una abundancia
de liquidez mundial que ha
llevado a que se hagan ne-
gativos los rendimientos de
muchos activos importan-
tes, transformandose asi en
un factor de expulsion de
capitales de los paises cen-
trales hacia economias que
poseen activos atractivos,
como es el caso de México.
Elsegundo, aun en el ca-
50 de una salida de capitales
gue provogue una depre-
ciacion del tipo de cambio,
el traspaso de sus efectos a
los precios es pequefio, se-
gun los propios estudios del
[bancd central, Pero esto pa-
rece no importar a algunos

miembros de la Junta por-
que suponen, sin argumen-
tar, que la supuesta depre-
ciacién seria extraordina-
ria. SOlo asi se entiende que
uno de ellos haya sefalado
que “a pesar de la evidencia
de que el efecto traspaso del
tipo de cambio es pequefio,
la inflactén en el corto plazo
¥ sus expectativas son sig-
nificativarnente sensibles a
variaciones abruptas en la
paridad cambiaria”. Mien-
tras que otro dijo que “exis-
te la posibilidad de que el
tipo de cambio se deprecie
mas de lo previsto y ejer-
za presiones sobre los pre-
cios mediante un traspaso
mayor al observado hasta
ahora” y finalmente, un ter-
cer miembro afirmé que “si
bien el traspaso del tipo de
cambio a los precios es bajo,
no s cerg”.

;Qué saben los miem-
bros de la Junta de Gobier-
no del Bancd de Méxicd
para asegurar que podria
haber una abrupta depre-
ciacién del tipo de cambio?
Independientemente de la
respuesta, lo que si queda
claro que este es uno de
los principales factores que
explica la persistencia de
la mflacién subyacente que
tanto dolor de cabeza les
provoca.

Lamentablemente dala
impresién que el bancd cenl-

estd afectando el desem-
pefio de 1a economia no sélo
a través del sostenimiento
de una postura monetaria
extremadamente restrictiva,
sino también a través de la
percepcibn catastrofista que
transmiten a la sociedad so-
bre el desempefio esperado
del tipo de cambio, misma
que se encuentra en la ba-
se de la persistencia de la
inflacién subyacente.
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