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Traspaso del tipo de cambio
a la inflacion en Meéxico

asta hace poco, el Banco de

México (Banxico) estuvo

reportando en sus infor-
mes que no se observaban efectos de
segundo orden en los precios al con-
sumidor, es decir, del traspaso de la
depreciacion del tipo de cambio a la
inflacion, viael incrementode los in-
sumos importados y de los bienes de
consumo final por los cambios en
precios relativos de las mercancias
respecto de los correspondientes a
los servicios.

ANALISIS

ror Pablo Alvarez Icaza
Longoria

En diciembre de 2016, la inflacion
en tasa anual concluyd en 3.36%,
aunque con una tendencia crecien-
te. Como comentibamos antes, esa
cifra no era sostenible y reflejaba en
gran parte una inflacion reprimida.
Recuérdese el cuestionamiento del
Fondo Monetario Internacional
(FMI) al gobiemo mexicano por
mantener artificialmente bajos los
precios y tarifas de bienes y servicios
publicos mediante subsidios, que
afectaban gravemente las finanzas
publicas; asi como las presiones y
amenaras que el gobierno habia he-
cho a guienes incrementaran pre-
cios, via Profeco o Cofece.

Por su parte, Banxico ya sabia que
se aproximaba un disparo de la in-
flacion durante el afio en curso por-
que, 1} con la victoria de Donald
Trump, el tipo de cambio lejos de
ubicarse por debajo de 18 pesos por
dolar como anticipaban analistas, se
dispard por arriba de 22 al menudeo;
2) el anunciado awmento de la gaso-
lina vy de las tarifas eléctricas, que, 3)
juntoconel mayorincrementode los
precios al productor, inevitablemen-
te ocasionaria que las empresas ter-
minaran trasladando parte del alza
de los costos a los precios del con-
sumidor final.

Sin embargpo, la burbuja inflacio-
naria se ha extendido mas alla de lo
que quisiera el banco central,

En abril, la inflacicn al consumi-
dor subid 0.12% respecto al mes an-
terior para situarse en 5.82%en tasa
anual, luezo de que en marzo fuese
de 5.35%, por lo gque ha continuado
con tendencia ascendente, a pesar
de las alzas “preventivas™ de la tasa
de interés de referencia que se vi-
nieron aplicando desde hace mas
de un afio.

Lo preocupante es que la acelera-
cion de la inflacion también se ob-
serva en la inflacion subvacente, es
decir, agquella que excluye precios
que son mas volatiles, o bien que su
proceso de determinacion no res-
ponde acondiciones de mercado co-

mo son los bienes y servicios agro-
pecuarios, energéticos v tarifas au-
torizadas por distintos ordenes de
gobierno. Esta ya alcanzo una tasa
anual de 4.72% en abril frente a
344% en diciembre pasado.

Por su parte, lainflacion no subya-
cente en tasa anual fue de 9.25% en
abril con una tendencia galopante,
por lo que el temor es que ésta con-
tagie la formacion de otros precios, a
pesar de que el incremento de los
energéticos se ha desinflado en los
ultimos meses, pero de todos modos
en tasa anual sigue siendo de 15.88%
y empujado por el de tarifas autori-
zadas por el gobiemo (6.29%).

Annque el tipo de cambio inter-
bancario a 48 horas se aprecio enor-
memente desde su maximo 2193 el
19 de enero, hasta 18.51 (17 de abril),
esto no implica que se revierta el
traspaso efectuado, por tres motivos:
1) el incremento de los costos no se
ha revertido, la inflacion de la pro-
duccion total se ubico en 8.75% en
tasa anual en abril, luego de que en
eneroalcanzoun maximo de 9.819%:;
incluso la inflacion al productor de
los bienes intermedios fue de
11.90% en abril, luego de alcanzar
un pico de 13.40% en marzo; 2) la
incertidumbre de codmo concluiran
las renegociaciones del TLCAN y el
proceso electoral de 2018, esun fac-
tor latente de volatilidad, v; 3) por la
inercia inflacionaria, los precios se
mueven mas facilmente al alza que
a la baja.

Evidentemente, el aumento de la
gasolina en enero ha tenido efectos
indirectos en otros precios, como los
del transporte. Por ejemplo, las au-
toridades de la CDMX tuvieron que
aceptarun incrementoen latarifade
los colectivos de un peso el 27 de abril
pasado, a pesar de que la medida no
era popular, presionado por los con-
cesionarios, quienes no se compro-
meticron por ello a mejorar el servi-
cio, porque solo se compensaba el
aumento de los costos,

Seguramente en la proxima reu-
nicn de Politica Monetaria (18 de
mayo), Banxicoanunciardun alzade
50 puntos base para la Tasa de In-
terés Interbancaria a un dia a 70%
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replicando los mismos argumentos
de ladecision anterior: “con el objeto
de evitar contagios al proceso de for-
macion de precios en la economia,
anclar las expectativas de inflacion y
reforzarla contribucionde lapolitica
monetaria al proceso de convergen-
cia de la inflacion a su meta”.

No en balde su Junta de Gobierno
ha reconocido que el principal reto
es evitar que los efectos de segundo
orden causados por choques exter-
nos se propaguen propiciandoquela
inflacion se expanda.

Cuando se divulgaron las expec-
tativas de los especialistas del sec-
tor privado el 2de mayo, las proyec-
ciones de inflacion para 2017
(dic.-dic.) subieron de 556% en
marzo a 5.67% en abril, aungue pa-
ra 2013 se redujeron ligeramente,
de 3.88% a 3.83%. 5in embargo, los
expertos esperaban una inflacion
de -0.12% en abril, por lo gue ten-
drian que revisar sus calculos hacia
arriba, va que fue de 0.12%.

El alza de la tasa de interés de re-
ferencia podria propiciar la apre-
ciacion del tipo de cambio v poren-
de, ayudar a contener el alza de in-
flacion al eliminarse el traspaso; sin
embargo, tiene el inconveniente de
gue reducird mas el consumo vy la
inversion por el encarecimiento del
crédito, pero sin reducir suficiente-
mente la inflacion no subyacente,
por lo que podriamos quedarnos
con un resultado de bajo creci-
miento v alta inflacion.

Comentario al margen: 5i bien es
cierto que el déficit publico fue de
2.6% del PIB en 2016, en lugar del
20% original, la calificadora Moo-
dy’s se vio indulgente en su reciente
decision, por lo gue se librd un po-
sible “chogque”, puesto que omitio
observar que el gasto neto presu-
puestario como porcentaje del
PIE ese afio fue del 27.4%, cuando
s¢ habia aprobado 24.2%:; analo-
zamente la deuda publica como
porcentaje del PIB subio a 50.2%
cuandose habia previsto seriadel
47.8% (CGPE 2016). @
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