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|| ANALISIS

Amenaza inflacionaria con alza de tasas
ante retiro monetario de la Fed

Alfredo Coutifio*

La inflacién ciertamente pre-
sentard un descenso en los pré-
ximos tres meses para acercar-
se a 4%, después de haber al-
canzado tasas de 4.6% en los
altimos meses, lo cual va a ge-
nerar cierta euforia tanto oficial
como de mercado.

Sin embargo, la baja inflacio-
naria obedecerd en mayor me-
dida al efecto estadistico del al-
za en la base de comparaciénen
los mismos meses del afo pasa-
do, lo cual implica que no habra
mejoria inflacionaria real.

Eldescontento llegard hacia fi-
nales del afio cuando la inflacion
se vaya al alza nuevamente, im-
pulsada tanto por el efecto esta-
distico contrario como por la es-
perada depreciaciéon cambiaria.

Con ello, la politica monetaria
no solo no volverd a recortar la
tasa de interés sino que incluso
podria verse forzada a elevarla
antes de que termine el ano.

Efectivamente, la inflacion
caerd a tasas cercanas a 4% en-
tre julio y agosto pero solo por
efecto aritmético, para después
retomar su tendencia al alza a
partir de octubre g' finalizar el
ano en no menos de 4.5%

Esta tendencia al alza estard
dominada por la baja base de
comparacion del afio pasado,
lo cual amplificara la tasa de
inflacion anual.

Sin embargo, existe el riesgo
de que la inflacion sea impulsada
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En este escenario, a pesar
de la euforia que pudiera ge-
nerar el envio de la propues-
ta de reforma fiscal y energé-
tica en agosto-septiembre,

Con ello, la inflacién po-
dria volver a rebasar 4.5%
para diciembre.

Estas circunstancias ha-
cen prever que la politica

monetaria no solo no recor-
tard la tasa de interés en lo
que resta del afo, como mu-
chos lo estaban esperando,
sino que incluso aumenta la
probabilidad de que se pre-
sente un regreso de latasaa
4.50% antes de que termine
el afo.

Esto demostraria que el re-
corte de la tasa en marzo fue
un movimiento innecesario y
prematuro, ya que no genero
ningin beneficio para la infla-
cién ni para la economia.

Pero también confirmaria
que la economia mexicana no
estd preparada para soportar
una tasa de interés tan baja co-
mo un 4% como lo establecio
el diagndstico del banco cen-
tral en el momento del inespe-
rado recorte.

Aln mds, la inflacién conti-
nia demostrando que la es-
tructura de la economia es
miés consistente con una infla-
cion de 4% que de 3%

De hecho, en 1a primera mi-
tad del afio aiin con laayuda de
un tipo de cambio fuertemente
revaluado, la inflacién no pudo
alcanzar su objetivo de 396

De esta manera, el recorte
de la tasa de interés hacia un
49 quedard solo como un
buen deseo de ayudarie a la
economia a transitar hacia
una situacion de menor creci-
miento con menor inflacion.
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