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La semana pasada el
Banco Central reveló
importante informa

ción sobre el manejo de la
política monetaria en Mé
xico En ocasión de la pu
blicación de la minuta de la
última reunión de su Jun
ta de Gobierno 26 de sep
tiembre dio a entender cla
ramente que en el futuro
sostendrá el actual patrón
de mantener inalterada la
posición monetaria relati
va entre México y Estados
Unidos rale decir el mante
ner constante el diferencial
entre las tasa de interés de
política de ambos países in
dependientemente del com
portamiento de la economía
e incluso de la inflación

Esta política data des
de el segundo trimestre de
2017 cuando el Banco de
México empezó a mover la
tasa de referencia en fun
ción de la tasa de interés es
tadounidense con el objeto
de mantener la diferencia
entre ambas en 5 75 puntos
porcentuales

La razón de esta actua
ción es el temor que tiene
el banco central de que una
reducción en la tasa de in
terés pueda provocar una
fuerte salida de capitales
del País debido al ambien
te de elevada incertidum
bre que resiente la econo
mía Este es el riesgo mis
importante que enfrenta la

inflación al entender de va
rios miembros de la Junta
de Gobierno del Banco de
Méxica Suponen que la sa
lida de capitales provocaría
una abrupta depreciación
del tipo de cambio y ésta a
su vez afectaría la inflación

Sin embargo olvidan
pequeños detalles en su eva
luación El primero es el
cambio que están observan
do las condiciones finan
cieras en el mundo a con
secuencia del relajamiento
de las políticas monetarias
de los bancos centrales de
países desarrollados y de
muchos países emergentes
para tratar de contener la
desaceleración económica
y la posibilidad de deflación
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 transformándose así en
un factor de expulsión de
capitales de los países cen
trales hacia economías que
poseen activos atractivos
como es el caso de México

El segundot aun en el ca
so de una salida de capitales
que provoque una depre
ciación del tipo de cambio
el traspaso de sus efectos a
los precios es pequeño se
gún los propios estadios del
banco central Pero esto pa
rece no importar a algunos

miembros de la Junta por
que suponen sin argumen
tar que la supuesta depre
ciación sería extraordina

ria Sólo así se entiende que
uno de ellos haya señalado
que a pesar de la evidencia
de que el efecto traspaso del
tipo de cambio es pequeño
la inflación en el corto plazo
y sus expectativas son sig
nificativamente sensibles a
variaciones abruptas en la
paridad cambiaría Mien
tras que otro dijo que exis
te la posibilidad de que el
tipo de cambio se deprecie
más 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 afiimó que si
bien el traspaso del tipo de
cambio a los precios es bajo
no es cero

Qué saben los miem
bros de la Junta de Gobier
no del Banco de México
para asegurar que podría
haber una abrupta depre
ciación del tipo de cambio
Independientemente de la
respuesta lo que sí queda
claro que este es uno de
los principales factores que
explica la persistencia de
la inflación subyacente que
tanto dolor de cabeza les
provoca

Lamentablemente da la
impresión que el banco cen
tral está afectando el desem
peño de la economía no sólo
a través del sostenimiento
de una postura monetaria
extremadamente restrictiva
sino también a través de la
percepción catastrofista que
transmiten a la sociedad so
bre el desempeño esperado
del tipo de cambio misma
que se encuentra en la ba
se de la persistencia de la
inflación subyacente
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