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INFLACION, DETERMINANTE DE POLITICA MONETARIA

Tasas locales deberian
seguir ritmo de la Fed

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

MEXICO TENDRIA que normali-
zar su objetivo de la tasa de interes
en sincronia con el movimiento que
realizara la Reserva Federal de Es-
tados Unidos, observa el jefe de la
mision del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) para el pais, Robert
Rennhack.

Pero reconoce que el Banco de
Mexico aumentara el objetivo solo si
la decision es consistente con cum-
plir Ia meta de inflacion.

Entrevistado por El Economista,
confia en que al reducirse las presio-
nes ejercidas por los precios admi-
nistrados, en el 2015, habra espacio
paraque el banco central siga la ten-
denciadel Fed.

s ;Lainflacion en Mexico debe
determinar la tendencia de la
politica monetaria aiin en el
escenario mas pesimista?

La inflacion es la que ha facilitado la
tendencia de las tasas en Mexico. Es
cierto gque la politica monetaria ha
estado apoyando tambiéen el pro-
ceso de crecimiento, pero sin duda,
Banxico ha tomado en cuentaen to-

do momento a la inflacion.

» ;Y quée pasa sicontinua la
inflacion por arribade lametael
ario entrante? ; Esto limitaria la
capacidad de reaccion del Banco de
Meéxico?

Este ano, la inflacion se encuentra
por encima de la meta v se debe alos
efectos dela politica tributaria, laeli-
minacion del subsidio a la gasolina v

factores estacionales en frutas y ver-
duras. Pero el ano siguiente no habra
mas efectos de los precios adminis-
trados, al eliminarse el subsidio de
las gasolinas. No hay que olvidar que
el banco central tiene gran credibi-
lidad, lo que sin duda le da un cierto

espacio de manicbra.

» Enperiodos de volatilidad, labaja
deuda de Mexico ha sido un factor
de distincion pero hoy tenemos
niveles de 39% del PIB. ; Nos vulnera
en el escenario de normalizacion de
tasas internacionales, de la Fed en
particular?

No, hasta ahora no. Hasta el mo-
mento estan en una zona bastan-
te comoda, incluso una calificado-
ra— Moody's— levanto el rating para
Meéxico a “A3” en moneda extranje-
ra, asi que es una senal de que el mer-
cado tiene confianza en Mexico y to-
ma en cuentalos nivelesdedeuda. Lo
importante es que el gobierno cum-
pla con lo que dice en sus criterios:
que van a bajar su déeficit del sec-
tor publico a 2.5% del PIB desde 4%
donde se encuentra ahora. No es una
cifra exagerada, no es algo que pueda
danar la economia.

EL PEOR DE LOS ESCENARIOS

s ; Por qué insisten en advertir el
riesgo de que la Fed aumente las
tasas de forma no gradual? ; Que
tendria que pasar para detonar este
escenario?

Se trata de un escenario alterno, po-
co probable, pero de consideracion,
donde el crecimiento de Estados
Unidos no va tan bien v los rendi-
mientos de largo plazo suben ra-
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pidamente. Seria pesimista v sor-
presivo (...) y puede ser complicado
para México ¥ las demas economias
emergentes,

s ; Cual seria el efecto en Mexico?

4 Como deberian prepararse las
autoridades?

Es posible que haya egreso de capita-
les de Mexico, que haya presion sobre
el mercado domeéstico de bonos v ac-
ciones. Pero Mexico esta en unabuena
posicion monetaria para enfrentares-
te escenario. Tiene un nivel de reser—
vas bastante adecuado, una politica y
marco fiscal bastante bien disenados,
v pueden utilizar su politica cambiaria
flexible, que les permite ajustar el ti-
po de cambio a los choques externos.
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