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LOS PAÍSES de América Lati-
na que, como México, tienen es-
trategias de metas de inflación 
han registrado una desaceleración 
económica por el choque de la de-
preciación cambiaria, consigna un 
análisis del Banco Interamericano 
de Desarrollo (BID).

Esto podría sugerir que hay un 
impacto negativo en las exporta-
ciones netas, explican. 

De acuerdo con la experiencia 
de los países de la región, “una de-
preciación de 4% aumenta la in-
flación durante varios meses y 
el efecto sólo se desvanece des-
pués de dos años (…), esto implica 
un traspaso medio de aproxima-
damente 16% en la tasa de infla-
ción a lo largo de un periodo de 20 
meses”.

Al interior del reporte titulado 
“Tiempo de decisiones. Latinoa-
mérica y el Caribe ante sus desa-
fíos”, Andrew Powell, economista 
en jefe del BID, identifica a Uru-
guay y Brasil como los dos países 
donde las variaciones en los tipos 
de cambio nominal han tenido el 
mayor efecto en la inflación. 

En tanto, México es de los que 
han corrido más lento en el pass 
-through (efecto del tipo de cambio 
en la inflación). Y lo explican por el 
hecho de tener objetivos de infla-
ción, que dan una especie de an-
claje a las expectativas de los for-
madores de precios.

Al respecto, el director adjunto 
del Departamento del Hemisferio 
Occidental del Fondo Monetario 
Internacional (FMI), Robert Renn-

hack, consigna que el bajo traspaso 
de la depreciación a la inflación tie-
ne que ver con la confianza que tie-
nen los agentes económicos en el 
Banco de México. Lo que también 
favorece la formación de precios.

LLAMAN A ESTAR ATENTOS

A pesar del lento traslado de la de-
preciación a la inflación en paí-
ses como México, el análisis del 
BID explica que sí se presentará el 
pass-through.

En consecuencia, sugieren que 
las expectativas de inflación es-
tén bien ancladas, de modo que el 
objetivo de inflación nominal si-
ga siendo creíble para permitir una 
mayor flexibilidad del tipo de cam-
bio en el futuro.

COMPETENCIA, EL OTRO 
PASS-THROUGH

De acuerdo con el análisis de An-
drew Powell, otro factor que se de-
be tener en cuenta para estimar el 
impacto de la depreciación cam-
biaria en una economía, es si un 
país en la región compite con otros, 
en determinados productos en ter-
ceros mercados.

Y como ejemplo ponen el caso 
de México: “Puede ser que México 
no exporte mucho directamente a 
China, pero ambos países compi-
ten vendiendo productos simila-
res a Estados Unidos. La combi-
nación de un destino compartido 
de las exportaciones y una canas-
ta exportable similar significa que 
es sumamente importante para la 
competitividad mexicana cómo 
varía el peso mexicano en relación 
con el yuan chino”.

“Si bien una depreciación del 

yuan en relación con el peso res-
taría competitividad a las empre-
sas mexicanas, y una apreciación 
nominal del dólar en relación con 
ambos países podría generar es-
casos beneficios (…), daría a China 
una baja ponderación”, refieren.

En otras palabras, explican, si 
bien numerosos países exportan a 
Estados Unidos, cuya moneda se 
ha apreciado considerablemente 
en relación con otras, este aumen-
to de la competitividad se ha vis-
to atenuado porque los países de la 
región tienden a competir con paí-
ses que exportan productos simila-
res al mercado de Estados Unidos, 
países cuyas monedas también se 
han depreciado en relación con el 
dólar. 

Las recomendaciones de polí-
tica económica del BID tienen que 
ver más con la observación de que 
“no basta que los países que se pro-
ponen mantener la competitividad 
de las exportaciones se centren en 
la evolución del tipo de cambio con 
los socios comerciales”.

“Los países deberían mirar más 
allá, centrándose también en los 
países con los que compiten en ter-
ceros mercados”.

Además, consideran que como 
el riesgo de un traspaso inflaciona-
rio sigue latente, los bancos cen-
trales de estos países, que tienen 
flexibilidad cambiaria, “podrían 
endurecer la política monetaria”

Explican que el valor de ase-
gurar que las expectativas de in-
flación estén bien ancladas y que 
la meta de inflación sea creíble es 
que un ancla nominal bien defini-
da permite la flexibilidad de los ti-
pos de cambio.

TRASPASO A LOS PRECIOS, LA CAUSA

Debilidad cambiaria, 
con impacto en el PIB
Uruguay y Brasil, los países más afectados; México, mejor posicionado
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L a economía de Estados Unidos enfrenta un trastorno 
bipolar, por el que tiene episodios eufóricos de au-
mento en sus índices bursátiles hasta niveles cerca-

nos a los máximos históricos, pero al mismo tiempo vive la 
depresión de un sector industrial que lleva un tiempo en el 
terreno negativo.

La industria extractiva estadounidense está deprimi-
da, cancela inversiones, cierra empresas, baja pronósticos 
y tiene pocas esperanzas de que alguna medicina financie-
ra la reanime. 

De hecho, la producción industrial de Estados Unidos en-
tró en terreno recesivo desde octubre del año pasado y desde 
entonces se ha mantenido con números negativos en su me-
dición anual, con algún pequeño destello mensual durante 
enero, pero nada que cambie la tendencia para marcar una 
caída de 2% en la actividad industrial hasta marzo pasado.  

La minería presenta una caída de 12.9%, en términos 
anuales, y las manufacturas apenas tienen un repunte de 
0.4%, en términos anuales. 

Al mismo tiempo, la creación de empleos se presenta en 
episodios de euforia. La creación de empleos ha rebasado 
en repetidas ocasiones los pronósticos y ahora conocimos 
que el número de solicitudes de desempleo en ese país está 
en un nivel tan bajo que no se veía desde 1973.

Si se mantiene esta tendencia de bajas peticiones de 
subsidio durante la próxima semana, podríamos esperar un 
dato cercano a lo espectacular en la creación de empleos 
durante abril.

La bipolaridad económica estadounidense afecta seria-
mente el análisis de la Reserva Federal de Estados Unidos, 
que tiene que poner en la balanza todos estos datos para to-
mar decisiones de política monetaria. 

Si la balanza se inclina hacia los datos positivos, más se 
acerca la posibilidad de continuar con el proceso de nor-
malización de las tasas de interés. Pero si, por el contrario, 
no hay una mejora más homogénea de la economía, subir 
tasas se convierte en una decisión autodestructiva. 

Por lo pronto, independientemente de la dinámica crea-
ción de empleos, la inflación se mantiene por debajo de la 
meta de 2% anual. Aunque, eso sí, ya va en esa dirección. 

La condición bipolar nos muestra que la industria es-
tá en terreno recesivo, pero el índice bursátil industrial, el 
Dow Jones, está en el camino hacia máximos históricos. 

A los inversionistas les han gustado los resultados de las 
emisoras del primer trimestre, mejores a lo esperado, pero 
35% más bajos que hace un año. 

Existe la inquietud de saber si ese máximo histórico a la 
vista corresponde con la realidad o no. Si estamos ante una 
Bolsa que se adelanta a anunciar una recuperación económica 
o si bien tendrá que corregir sus excesos con una futura baja. 

De acuerdo con datos de Standard and Poor’s, el sec-
tor de consumo de artículos no indispensables presenta re-
sultados 11% mejores durante el primer trimestre del 2016, 
comparado con el año anterior, telecomunicaciones 5.5% 
más cuidados de salud, 3 por ciento.

En el otro extremo, las empresas emisoras dedicadas a los 
productos de consumo básico tuvieron resultados 3% más 
bajos que el año pasado. Pero el sector energético presenta 
un resultado 107% peor al del 2015; actividades industriales, 
7.6% menos, y el sector financiero, 7% menos. 

En fin que la exuberancia bursátil no corresponde a 
la deprimida realidad industrial. Salvo que estemos an-
te un ejercicio de clarividencia de lo que viene para Esta-
dos Unidos.
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