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VISION ECONOMICA

SALVADOR KALIFA

Las pautas dl

Fed y Banxico

os MBS centrales
L en el mundo han es-
tado aplicando una
politica monetaria bastante
laxa para combatir los da-
fios que la pandemia cau-

sa a la actividad economi-

ca. Asi, por ejemplo, el Co-
mité de ﬂ Abierto
del Sisterid de la RESERA
Fed&ral (Fed) de Estados
Unidos (EU) reconocio, en
su reunion de 26 y 27 de
enero, que la trayectoria de
la economia depende signi-
ficativamente de la evolu-
cién del virus, incluyendo
el avance en el programa de
vacunacion, asi como que la
crisis sanitaria crea conside-
rables riesgos al panorama
econdmico.

En ese contexto, el Fed
decidi6 dejar sin GAMbIG
el intervalo de 0 a 0.25 por
ciento para la tasa de inte-
rés de los fondos federales,
hasta que las condiciones en
el mercado laboral alcancen
niveles consistentes con su
estimacion de maximo em-
pleo e inflacién alrededor
de 2 por ciento.

El Fed no est4, por tan-
to, preocupado en el corto
plazo por las posibles pre-
siones inflacionarias que se
pudieran presentar en los
proximos meses, en mu-
cho porque se consideran
asociadas al repunte de los
precios de los energéticos,
que no es un gVentolSoste-
nido. En consecuencia, es
muy probable que las 888

de interés en EU se man-
tengan alrededor de cero

este afio y, quiza, gran parte
del proximo.

La decision de politi-
ca monetaria del Fed tiene,
por lo general, repercusio-
nes importantes en los mer-
cados globales

en las politicas de otros
| centrales. La enor-
me liquidez que existe y la
perspectiva de fuertes apo-
yos fiscales en EU elevan
los precios de las acciones
y se debilita el délar frente
alamayoria de las monedas.

En nuestro caso, BEE0
de MIéXicg (Bafiico), co-
mo otros IS centrales,
toma en consideracion las
condiciones econémicas in-
ternas y la politica moneta-
ria del Fed para fijar el nivel
de las de h en
nuestro Pais.

La insistencia del Fed
en cuanto a la permanen-
cia de HA8E8 de intErES alre-
dedor de cero permiti6 que,
después de varios meses de
renuencia, nuestras autori-
dades monetarias decidie-
ran el jueves de la semana
pasada reducir su tasa de

de referencia en un
cuarto de punto porcentual
y, ademas, que dejaran en-
trever recortes adicionales
en los meses proximos.

Me parece que esta de-
cision es atinada, tanto por-
que sin apoyo fiscal la poli-
tica monetaria es el tnico
alivio para nuestro aparato

productivo, como porque la
diferencial de de inte-
rés de casi 4 puntos porcen-
tuales entre MéXi¢o y EU

sigue siendo atractiva para
los inversionistas.

En consecuencia, salvo
un descalabro del peso por
alguna tonteria mayuscula
del gobierno o un aumen-
to sorpresivo en el creci-
miento de los precios, es
muy probable que
vuelva a reducir su tasa de
referencia en dos ocasiones
mas, llevandola hacia el 3.5
por ciento antes de media-
dos de afio. Después, las co-
sas pueden cambiar de ma-
nera importante.

Algunos analistas han
insistido en que BanXico
pudiera reducir ain mas
su tasa de referencia, quizd
llevandola, como ya estuvo
alguna vez, a 3 por ciento.
Esto, me parece, sera dificil
de lograr en un entorno que,
es probable, se complique
politica y econémicamente
en la segunda mitad del afio.

En efecto, mucho esta-
rd en juego en las proximas
elecciones y es muy proba-
ble que el gobierno de la
4T utilice todas las prac-
ticas y artimarias del viejo
PRI para mantener su ma-
yoria en el Congreso y tratar
de hacer EambiBs constitu-
cionales. En dicho entorno,
si bien no se vislumbra un
Eamibio en las {4588 de EU,
las reformas y leyes que pro-
porie y aprueba el gobierno,
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asi como el resultado de las  fiferes en VIEXi€0 estin, por pudiera tener que revertir

elecciones, minarian la con-
fianza de los inversionistas
y, acto seguido, la opinién
de las calificadoras sobre la
deuda soberana de VIéXica.
En sintesis, las 888 de

300.

su politica si el gobierno in-
siste en Gambios legales que

desalientan la pri-
vada, Faltan 469 dias.

sakalifaa@gmail.com

ahora, en niveles acordes
con nuestra realidad econé-
mica y politica actual. Con-
sidero, sin embargo, que no
disminuiran mas alla de 3.5

por ciento y BafiXied bien
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