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® <3 o 4 por ciento?

uevamente sorprenden las

declaraciones del goberna-

dor del Banco de México
(Banxico), Agustin Carstens. Des-
pués de que en el Gltimo comuni-
cado de politica monetaria la jun-
ta de gobierno de esta institucién
externara su preocupacién por
el brinco de la inflacién y por los
efectos de sequndo orden que po-
dria generar, ahora el responsable
del banco central sefald que po-
dria pensarse en una reduccién de
la tasa de interés cuando existan
evidendias de gue ésta se ubique
por debajo de 4 por ciento anual.
La semana pasada, Carstens, en una
entrevista radiofénica, dijo gue espera
que para la segunda mitad del afo la
inflacién se ubique por debajo de 4 por
dento y que una vez que ello suceda,
entonces, quiza, “haya la posibilidad de
considerar un movimiento adidonal” en
la tasa de interés de politica monetaria.

Peor aln, dias después
indicd que sus palabras

ternas, y la posicién restrictiva o expansi
va de la politica fiscal, entre otras.

Los bancos centrales no ven sélo el
comportamiento de la inflacion, como
sugiere la opinién anterior.

3) {Por qué se nota un cierto empe
cinamiento de la autoridad por bajar la
tasa de interés de referencia?

A primera vista, haber bajado la tasa de
interés de referencia sin tener la informa
cién suficiente sobre la verdadera tenden
cia de la inflacién (las expectativas inflacio
narias para 2013 ya llevan un incremento
de 23 puntos basicos en lo que va de este
afio), aunado a un implicito cambio en el
objetivo inflacionario contenido en las de
claraciones anteriores muestra una inclina
cion por bajar la tasa de interés de referen
cia, lo cual no deja de extrafar.

£Serd que el banco central anda bus
cando a toda costa tratar de contrarres
tar los efectos contractivos de la actual
politica fiscal?

4) Aceptando, sin conceder, esa idea,
{descenderd la inflacién por debajo de 4
por ciento durante este ano?

De acuerdo con los resultados de la
encuesta de expectativas macroecond
micas que publicod el Banxico la semana
pasada, la inflacion anual podria caer
momentaneamente por debajo de 4 por
ciento entre agosto y noviembre de este
ano, para volver a subir
por encima de esta cifra

hablan sido malinterpre
tadas y que no quera su
gerir un sesgo monetario
expansivo, lo que provo
¢ reacciones en los mer:
cados y una mayor con
fusién scbre la verdadera
visién del banco central.
Estos comentarios mere
cen varias reflexiones:

1) éCudl es la verdade
ra tasa de inflacion obje
tivo que tiene en mente
el Banxico para determi
nar sus actuadones de
politica monetaria?

Oficialmente, el progra
ma monetario de 2002
fij6 como objetivo explici
to de la politica monetaria
d logro de una meta de
la infladién de largo plazo
de 3 por dento anual, ala
vez que acordé un mar
gen de fluctuacién para la
inflacién alrededor de esa
meta de mas o menos un punto porcentual.

Sin embargo, la afirmacién anterior
no senala eso. Dice que cuando la infla
cidn caiga por debajo de 4 por ciento,
el Banxico podria bajar la tasa de interés
de referencia, con lo que se da implicita
mente por descontado que la verdadera
meta inflacionaria que tiene en mente el
banco central es de 4 y no 3 por ciento
aprobado por la junta de gobierno.

2) éQué variables ve el Banxico parade
terminar su postura monetaria?

La mas importante es la referida al ba
lance de riesgos entre la inflacidn y el
credmiento econémico. lgualmente, ven
la posicion relativa de la politica mone
taria interna respecto de la internacional
y Ultimamente, en el case del Banxico,
se observa lo que sucede con el tipo de
cambio y las condiciones monetarias in

élmplica esto
un cambio
del objetivo
inflacionario? En
caso de que asi
sea, el Banxico
disminuiria la
tasa en la reunion
de octubre, en
vista de que en
agosto la inflacion
descenderia
por debajo de

4 por ciento

a partir de dicdembre.

Asl, se espera que la in
flacion alcance un maxi
mo de 4.61 por ciento
en abril para, posterior
mente, ir bajando poco
a poco hasta alcanzar
un minimo de 3.87 por
ciento en octubre y no
viembre. En diciembre ce
maria sobre 4.03, aunque
la cifra declarada por los
encuestados en prome
dio es de 3.90 por ciento.

Tomando al pie de la
letra lo declarado por el
gobernador del Banxico,
la disminucién en la tasa
de interés de referencia
tendria que darse una
vez conocida la inflacién
de agosto, vale decir, en
la reunién de octubre,
justo cuando los analis
tas empiecen a descon
tar un aumento de la
inflacién en enero a consecuencia de la
reforma fiscal que probablemente con
tenga cambios en los impuestos.

Al respecto, no hay que olvidar que
la calificadora internacional de riesgos
Standard & Poor’s mejoré la perspectiva
de la nota de la deuda soberana mexica
na en funcién a esta expectativa.

En vista de que esta opinién contrasta
con la que se infirid del dltimo comuni
cado del Banxico, se ve cuestionada la es
trategia de comunicacion de esta institu
cién, a no ser que se trate de una nueva
estrategia. Es dificil pensar que se trata
de ello. En todo caso, la que podria sa
lir dafada es la credibilidad del instituto
central, la autoridad méxima en términos
de la pelitica monetaria. B
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