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Banxico arriesga su

credibilidad: analistas

® Viola la ley al dar el
mismo peso al PIB y
lainflacion: Moody's

M. Ojeda/ E. Rojas

El Banco de México (Ban-
xico) adopté implicitamente
un doble mandato al dar igual
prioridad al crecimiento eco-
némico que a la inflacion, con
lo cual viola su mandato
constitucional, afirmd Alfre-
do Coutifio, director de
Moody’s Analytics para Amé-
rica Latina.

Agregd que con su postura
monetaria, ¢l banco central
arriesga su credibilidad v la
efectividad de sus anuncios.

El viernes, el Banxico
abri la puerta a un posible
recorte de su tasa de referen-
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cia, estable en 4.5 por ciento
desde julio de 2009, como
medida para estimular el cre-
cimiento si la inflacién se
mantiene bajo control.

La Constitucion, en su
Articulo 28, le asigna al banco
central como objetivo priori-
tario procurar la estabilidad
del poder adquisitive de la
moneda nacional.

Marco Oviedo y Bruno
Rovai, analistas de Barclays,
coinciden en que el Banxico
envid a los mercados la senal
de que estd listo para instru-
mentar una politica moneta-
ria para apoyar el crecimien-
to economico.

El anuncio del banco cen-
tral debilitd al peso trente al
délar y propicid que el dife-
rencial de rendimiento entre
los bonos a 10 afios de Mé-
xico y EU cayera a su nivel
mas bajo desde octubre de
2007.
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Banxico actua con un mandato dual

L1 Da igual prioridad al crecimiento economico que a la inflacion: Coutirno

B Viola la ley, atirma
el director de Moody's
Analytics para AL

B Arriesga credibilidad
y la efectividad de
sus anuncios, dice

Marcela Ojeda Castilla

n su reciente comunicade de

politica monetaria, el Banco de

Mexico (Banxico) adopté im-
plicitamente un doble mandato, al
dar 1gual prioridad al crecimiento
economico que a la inflacion, con
lo eual viola su mandato constitu-
cional, enfatizé Alfrede Coutifio,
director de Moody's Analytics
para Ameérica Latina.

El articulo segundo de la Ley del
Banxico establece que el objetivo
priortario del banco central es
procurar la estabilidad del poder
adquisitive de nuestra moneda —
mediante el control de la inflacion.

Coutinio agrego que con su
postura monetaria
premarura, el Banxi-
co también arriesga
su credibilidad v la
efectividad de sus
ANuUncios.

Dijo que hasta
ahora, el Banxico ha
desempefiado bien su -
papel de “lider” fren-
te al mercadeo, al con-
ducirle con sumisién
v lograr convencer a 34
los participantes, de
igual forma, cuando
preanuncia un alza 340
o una baja de tasas,
aunque no se hayan
cumplido.

Sin embargo,
advirtic que la pro-
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longaciéu de su papel de “lider
verbal® podria llevar al banco
central a una pérdida de efectivi-
dad e mcluso credibilidad en sus
anuncios, “pues a pesar de que los
mercados le hayan creido cuando
planteé posibles bajas o alzas de
tasas, en los altimos dos afios nun-
ca se materializaron.

“El Banxico nuevamente cam-
bic de opinion v le dice otra vez
al mercado que estd dispuesto a
recortar la tasa de interés para
apoyar a la economia ante un
eventual choque externo, cuan-
do hace apenas dos meses toda-
via decia que podia subirlas ante
la amenaza intlacionaria laten-
te”, agrego el especialista.

Dijo que sefnalar como
aconsejable bajar la tasa
para facilitar el ajuste
de la economia a una
situacién  de menor
crecimiento economi-
co v una inflacidn mas
baja, no sélo es una
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postura monetaria
prematura.
También da
la sensacion de 3.80
que el Banxico ya
funciona con un
doble  mandato,
pues el principal
argumente de su
comunicado recae
mas en proteger 3,65
a la economia, a
pesar de que la
inflacion atn esta
arriba de su objeti-
vo de 3 por ciento.

“Seguidores sumisos”
Insistic en que ahora que el Banxaco,
prematuramente, reabre las puertas
a una baja de tasas, “los mercados
bien podrian tomarlo con mas re-
serva, a menos que los participantes
contintien desempenando su papel
de 'seguidores sumisos™.

También enfatizé que dado que
el tmico mandato constitucional
del banco cenmral es preservar la
estabilidad de los precios, no puede
utilizar la politica monetaria bajo el
argumento de ayudar a la economia.

“Solo puede hacerlo ante una
situacién de deflacion que amerite
la generacion de demanda interna
para evitar el desplome de los pre-
cios al consumidor.

Senal de estar listo para apoyar la economia: Barclays

El Banco de méxico (Banxico), en
suU mas reciente anuncio de politica
monetaria, envic a los mercados
la serfial de estar listo para aplicar
una politica monetaria de apoyo
al crecimiento econdmico, afirma-
ron analistas de Barclays Grupo
Financiero.

Agregaron que el tono del
comunicado resultd mas dovish
(paloma) de lo que se buscaba
cuando la junta de gobierno del
banco central inserto la sugeren-
cia de un recorte de tasas, en un
escenario de menor crecimiento
economice y una inflacion mas

baja a la que el balance de ries-
gos parece apuntar.

En el analisis, Marco Oviedo y
Bruno Roval indicaron que la jun-
ta de gobierno considera que la
evolucion del entorno externo ha
incrementado los riesgos para la
actividad economica de México en
el corto plazo, pero también reco-
noce que avanzar en las reformas
estructurales podria aumentar el
producto potencial.

Esto permitiria mayores tasas de
crecimiento, sin adicionar presio-
nes inflacionarias.

Sin embargo, dado que no hay

sefiales claras de que la economia
de Estados Unidos esta entrando
en una nueva recesion, y Meéxico
sigue su crecimiento pero a un rit-
mo moderado —con un PIB anual
estimado por Barclays en 3 por
ciento en 2013—, “consideramos
que la politica monetaria del Banxi-
co seguira neutral.

"Con ello esperamos que en las
proximas reuniones de la junta
de gobierno del Banco de Méxi-
co, el cambio en la tasa de interés
no se llevara a cabo", apuntaron
Oviedo y Roval. (Marcela Ojeda
Castilia)
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“Mientras la inflacién ne caiga
muy por debajo de su objetivo de
3 por ciento, cualquier recorte de
tasas obedece mas al objetivo de
crecimiento que al de la estabili-
dad de precios”, acoto.

En un analisis sobre el anuncio
del viernes del Banxico, Coutifio
comento que en realidad no esta
mal que la politica moneraria
pueda tener injerencia en el cre-
cimiento  economico, —slempre
v cuando el mandato del banco
central sea doble, pues si no, lo
violaria.

“Lo tnico que falta es que el
Congreso de la Union oficialice
ese mandato monetario dual”,
indicé Courtifio ante la postura
que el Banxico retlejé en su mas
reciente comunicado de politica
monetaria.

Refiris que otro elemento que
llama la atencion en el comunica-
do es la expectativa del Banzico,
en el sentido de que la inflacion
puede seguir a la baja, “cuando lo
que parece mas probable es que
inicie una tendencia al alza™.

Afirmé que aun con inflaciones
mensuales moderadas v deflacion
en abril y mayo, el efecto aritmét-
co de la baja base de comparacién
del primer semestre de 2012 hara
que las tasas anuales presenten
una tendencia al alza a partir de
tebrero de 2013 y hasta mediados
de afo.

Ante este escenario, Alfredo
Coutiiio apunté que “bajar la
tasa de interés cuando la infla-
cion anual puede ir al alza, no
parece ser una politica (moneta-
ria) consistente”. B






