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ara el Banco de Mé-

xico, ahora dirigido

por el gobernador

Alejandro Diaz de

Ledn, la pregunta
no es cual va a ser la respuesta
de politica monetaria frente a
la contingencia inflacionaria.
La pregunta mas relevante, en
cambio, es cual serd el papel
que jugara la Secretaria de Ha-
cienda para reducir el perfil de
riesgo de México y asi evitar un
episodio de depreciacion del
tipo de cambio que incida en el
proceso de formacion de pre-
cios.

Deacuerdoauna estimacion
de Jonathan Heath, un econo-
mista independiente, la deci-
sién de la Secretaria de Hacien-
da de liberar gradualmente el
precio de los combustibles, co-
loquialmente conocido como
el gasolinazo, explica apenas el
26 por ciento del aumento de la
inflacién en el 2017.

Ademas, el hecho de que la
brecha del producto (la diferen-
cia entre el producto efectivo
y el producto potencial de una
economia) sea negativo sugiere
que el espiral inflacionario del
ano pasado no obedece a facto-
res relacionados con la dindmi-
cadelademanda agregada.

Estas dos consideraciones
soportan la conclusion del con-
senso de analistas de que el in-
cremento sostenido en el nivel
de precios de los ultimos me-
ses esta fuertemente asociado
a la depreciacion acumulada
del peso frente al dolar desde
el 2014. El tipo de cambio en
términos de dolares presenta
una caida de alrededor de 43
por ciento en los ultimos cuatro
afios.

En ese sentido, la prioridad
de la politica fiscal y la politica
monetaria es asegurar la esta-
bilidad macroeconémica me-

Las autoridades de politica monetaria tienen

pocas opciones para hacer frente a la contingencia
inflacionaria. Dado que el aumento en el nivel de
precios obedece en gran medida ala depreciacion
del tipo de cambio, el banco central debera seguir
utilizando un enfoque de alzas graduales en los tipos

deinterés

El gobernador de Banxico, Alejandro Diaz de Ledn, tiene limitados instru-
mentos de politica monetaria para hacer frente a los riesgos de la inflacion.

|
Se espera que Banxico contintie con
alzas, mas o menos agresivas, y que
exhorte ala SHCP a privilegiar una
politica que procurela estabilidad
macroeconomica del pais

diante la consecucién de ob-
jetivos especificos de finanzas
publicas, como la obtencién de
un superavit fiscal primario, asi
como a través de la replicacion
de los movimientos de la tasa
de interés de referencia de la
Reserva Federal.

El tema es particularmente
delicado en un momento en el
que el proceso electoral de 2018
y la renegociacion del Tratado
de Libre Comercio de Améri-
ca el Norte (TLCAN) emergen
como factores de riesgo para el
tipo de cambio en México.

Analistas como el propio Jo-
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de lainflacién
de 2017 fue por el gaso-
linazo

4

puntos base
subid la tasa de interés
de referencia de Banxico

nathan Heath han expresado
que la politica de alzas gradua-
les en la tasa de interés de refe-
rencia que ha seguido el Banco
de México ha sido insuficiente
para contener la inflacién. Des-
de diciembre del 2015, esta va-
riable clave ha crecido en 425
puntosbase.

Sin embargo, la inflacién no
ha comenzado su proceso de
convergencia hacia el nivel ob-
jetivo del 3 por ciento, tal como
se habia pronosticado.

Eventos coyunturales del en-
torno, como la aprobacién de la
reforma fiscal, han modificado
la trayectoria de la inflacion a
través del canal del tipo de cam-
bio. Rodolfo Navarrete, direc-
tor de analisis y estrategias de
Vector Casa de Bolsa, argumen-
ta que las expectativas de un
mayor déficit fiscal que fueron
generadas por la iniciativa tri-
butaria de la administracion de
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Donald Trump presionaran al
alza las tasas de interés de largo
plazo de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos. Esto obliga-
ria al Banco de México arespon-
der con un aumento en los tipos
de interés para evitar una pér-
dida de capitales asociada a la
pérdida de competitividad de
los bonos de deuda soberana
mexicanos.

Por otra parte, el estimulo
a la demanda agregada en Es-
tados Unidos que aportara el
recorte de impuestos de esta re-
forma fiscal podria modificar la
proyeccion de la Reserva Fede-
ral de que solo se realizaran tres
alzas de tasas en el 2018. Esto
implica presion adicional para
que el Banco de México adquie-
ra una postura mas restrictiva.

Finalmente, los grupos de
presién de la iniciativa priva-
da sostienen que la pérdida de
competitividad fiscal de México
frente a Estados Unidos podria
generar un ajuste en la balan-
za de pagos que se traduzca en
un episodio de depreciaciéon
del tipo de cambio. Pese a las
implicaciones que tendria esta
situacién para la inflacion, y
considerando el marco ma-
croeconémico general, ex-
pertos refieren que la politica
monetaria cuenta con instru-
mentos limitados para respon-
der a este canal de transmision
en especifico.

En lo que respecta a las ope-
raciones de mercado abierto
que hacen uso de las reservas
internacionales, hay pocos ana-
listas que consideren este ins-
trumento de politica econdmi-
ca como un eje principal de la
respuesta de Banco de México
a la contingencia de inflacion.
Fitch, una de las tres principa-
les agencias calificadoras en el
mundo, pronostica que las re-
servas internacionales del pais
al cierre del 2019 seran de 191
mil millones de dolares, 7.1 por
ciento mayores al nivel de 2017.

En suma, se espera que
el Banco de México continue
utilizando un enfoque de al-
zas graduales, mas o menos
agresivo segun la coyuntura, y
que exhorte a la Secretaria de
Hacienda a privilegiar una po-
litica que procure la estabilidad
macroeconomica. Esta mezcla
de politica econdmica no esta
exenta de costos. En este caso,
la variable sacrificada sera el
crecimiento econémico.
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