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¢Habra llegado la hora de activar
laLineade Credlto Flexible con el FMI?

¢ ladeudasoberanadenuestro pais.
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i Estejueves29deseptiembretendra
i lugarelanuncio delBanco de Mé-

i xicosobreladecisiéndelaJuntade

i Gobiernoentornoalniveldelatasa
i deinterésdereferencia. Comolohe
¢ comentado enrepetidas ocasiones

i enesteespacio, anticipo quelaJunta
i deGobiernodecidird aumentarla

¢ tasadereferenciaen 50 puntosbase
¢ (0.50 puntos porcentuales) a4.75

i porciento.Hastahace dossemanas
i éramos muy pocoslos economistas
i quepronosticibamosunalzade

i tasaenestareunion. Noobstantelo
i anterior, al materializarselafuer-

i tedepreciaciénreciente del peso

! frentealdélar deEU, varios analis-

i tascambiaronrepentinamente su

i pronostico de “sin cambio” a“alza

i detasas”.Inclusive, unode estos

i analistas anticipaunaumentode 75
i puntosbase. En miopinidn, esto se

i debeaquehaberelevadolatasade

i interésenun ambiente deinflacion

! bien controladaybajo crecimiento

i econémico, después de un movi-

i miento abrupto del tipo de cambio

i poruntemamuy poco especifico

i paraMéxicocomoelresultadodel

i referéndum enReino Unido para

i desincorporarse del Union Europea
(oBrexit), puso alaJunta de Gobier-
i noenunlugarmuycomplicadoen

¢ donde: (1) Los participantes delos

i mercadosvanademandarylosana-
i listasvanaanticiparalzas detasasde
i interés cuando el peso observe una

i depreciaciénsignificativacontrael

i dolar;y(2) sevanademandar alzas
i minimas de 50 puntosbase.

No es nuevo que comente que
no estoyde acuerdo enlamanera
encomo laJunta de Gobierno del
Banco de México hadecidido atajar
lafuerte depreciacion del peso frente
alddlardeEU este afio (“Arriesgada
decisiondel Banco de México”, 5 de

julio). Por afios Banxico luché por

mantener las politicas cambiariay
monetariaseparadas, tantoenla
tomade decisiones (Banxico para
politicamonetariayla Comision
de Cambios en el caso de politica
cambiaria), comoeneltipode
instrumento que se utiliza (“el corto”
ydespuéslatasadereferencia para
politicamonetariayopcioneso
subastas de dolares para politica
cambiaria). Enunhechoinusitado,
laJuntade Gobierno delBancode
México decidié aumentarlatasa
dereferencia 100 puntos base este
afio conunainflacién por debajo
del objetivo de 3 por cientoy con
unadindmicade crecimiento en
desaceleracion. Asi, el inico motivo
por el cual veo que Banxico decidio
restringirla politicamonetaria este
aino fuela depreciacion significativa
deltipo de cambio.

¢Por qué cambiarla “funciéndere-
accion” del banco central cuando ha
sido tan exitosa entérminos deres-
petarunrégimenverdaderamente
delibre flotacion, proveia certidum-
bre alosmercadosyselogrod el obje-
tivo deinflacion de 3 por ciento? En
mi opinion, la Comision de Cambios
(CC) —formada porlaSecretariade
Hacienday Crédito Publico (SHCP) y

elBanco de México-, hadecididono
utilizar maslas reservasinternacio-
nales debido a quela fuente principal
deacumulaciéndereservasenlas
dltimas décadas eranlos dolares que
levendia Pemex al Banco de México.
Desafortunadamente estas ventas
han disminuido considerablemen-
teantelacaidadelospreciosyde
laproduccion-yporlotantodela
exportacion—, de petrdleo, asi como
elincremento delaimportaciénde
petroliferos (e.g. gasolina). Sinla ca-
pacidad clara de acumular reservas,
las agencias calificadoras podrian
“preocuparse” sise utiliza un cierto
monto que “atente” contra ciertos
indicadores conlos que estas agen-
ciasevalianlasalud delospagosde
deuda externa, como elniimero de

i vecesconlosquesepuede cubrirel

pagodetodaladeudadenominada
enmoneda extranjera, entre otros.
Hoyporhoy, lasreservasinterna-
cionalesasciendenapocomasde
176 milmillones de dodlares (al 15 de
septiembre del presente). Asimismo,
laLinea de Crédito Flexible (LCF)
que tenemos con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) agrega cercade
88 mil millones de ddlares (mmd).
Lasumadereservasinternacionales

ylaLCFarrojamétricas de “salud ex-

terna” que se encuentran en niveles
significativamente superioresalos
“minimosrequeridos”. El problema
esque algunas agencias calificado-
rashan comentado que novenlaLCF
como parte delasreservas. Asi, sila
CCdecidieraintervenir discrecional-

i menteenelmercado cambiario, una
¢ disminucién significativa del nivel
i dereservasinternacionales podria
i detonarunabajaenla calificaciéonde

Silasagencias calificadorasno

i tomanen cuentaelmontodelal.CF
i comoreservasperseylaJuntade

Gobiernono desea continuar tenien-

i doqueelevarlatasadereferencia
¢ conunainflaciéon controladayuna
i economiaquese estddesaceleran-
i do, entonces propongo quelaJunta
i deGobiernopongaaconsideracién

activarlaLCFyutilizar parte deella

i parallevaracabo intervenciones dis-
i crecionales en el mercado cambiario
i ydesincentivar parte delas posicio-

i nescortaspesoquehanalejadoa

¢ nuestradivisadelosbuenos funda-

i mentales que tiene nuestro pais. La

! utilizacién de estalineade crédito

i contingente tiene un costo, pero

i considero que éste podriaser facil-

i mente cubierto conelexcedentede

i operacion que muy probablemente

i obtengaelBancodeMeéxico esteario.

¢Coémo es posible quelalirade Tur-

i quia—paisquenotienetanbuenos

¢ fundamentales macroeconomicos
i como Meéxico en materiafiscaly

{ monetariayendonde hanhabido

i ataquesterroristasde granescala

i yungolpedeestadoreciente-,solo
i estédepreciada2.5porcientoenlo
i quevadelafioynuestro peso haya

i perdido terreno 15 por ciento, por

i ponerunejemplo? Consideroque

! esnecesario actuar, anticipo que sea
i viatasas,aunquenocreoqueseala
i mejorformadehacerlo.
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