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/Requiere Banxico
un mandato dual?

ajunta de gobierno del
L Banco de México deci-

dié mantener en 7.75
por ciento la tasa de interés
de referencia sobre la base de
tres consideraciones:

Primera, las condiciones de
holgura en la economia mexi-
cana continuaran relajandose.

Segunda, el cardcter transi-
torio de los choques que han
afectado recientemente a la
inflacién.

Y tercera, la trayectoria
descendente de la inflacién
subyacente, que excluye los
precios mas volatiles.

La referencia a las condicio-
nes de holgura en la economia
es por el menor ritmo de creci-
miento del PIB e, incluso, mas
débil de lo anticipado.

De hecho, “es previsible que
en 2018 el crecimiento del
producto se ubique en la parte
inferior del rango previsto
(2 a 3 por ciento)”, sefalo el
Banxico en su comunicado de
politica monetaria.

Sin embargo, la referencia
al comportamiento reciente
de la economia, que en el se-
gundo trimestre del afio se
contrajo 0.1 por ciento res-
pecto a los tres meses previos,
hizo creer a algunos analistas
que el Banxico dio un peso
mayor al normal a las conside-
raciones sobre el crecimiento.

Alonso Cervera, econo-
mista en jefe para América
Latina de Credit Suisse, dijo
que “era una buena oportuni-
dad para el Banco de México
de mandar un mensaje mas
fuerte de inconformidad con
la inflacién, que puede estar
cerca de 5 por ciento en los
proximos meses”.

Sin embargo, “se dejé pasar
esa oportunidad”, ademas de
que “el objetivo del Banxico es
inflacién, no crecimiento”.

Este reportero le preguntd
a Alejandro Diaz de Ledn,
gobernador del Banco de
MEéxico, si en la decisiéon de
mantener la tasa inalterada,
la junta de gobierno no otorgé
mas ponderacion al creci-
miento que a la inflacién.

“Hay muchos elementos
que se toman en considera-
cién para la decisién de poli-
tica monetaria”, respondié el
banquero central.

“En la medida que la activi-
dad econdémica se desacelera,
es mas probable que la evolu-
cién de los precios continte su
tendencia a la baja”, agregd.

Diaz de Le6n destacé que
“es muy claro que nuestro
mandato es mantener la in-
flacion baja y estable... pero
el entorno econdmico es muy
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Eltemadela
dualidad no es
nuevo, pero cobra
Importancia ante la
llegada de AMLO

importante, porque da el con-
texto bajo el cual el proceso,
en este caso de desinflacion,
se lleva a cabo”.

Alfredo Coutifo, direc-
tor para América Latina de
Moody’s Analytics, expuso
que “continuar defendiendo
el mandato Unico, cuando
en la practica se ejerce
uno doble, es totalmente
inconsistente”.

El hecho es que la referen-
cia al crecimiento vuelve a ser
motivo de debate sobre las
prioridades de las autorida-
des monetarias y el mandato
Unico del Banxico.

¢Debe el banco central
mexicano tener un mandato
dual para que no sélo se le
encomiende la estabilidad de
precios, sino también la tarea
de promover el crecimiento
econémico?

¢O el mandato unico que
tiene el Banxico es el ade-
cuado sobre la base de una
politica monetaria auténoma
que juega el papel de ancla
nominal en la economia?

El tema de la dualidad no es
nuevo, pero cobra importan-
cia ante la llegada de Andrés
Manuel Lépez Obrador a la
Presidencia, que tendra de
contrapesos a instituciones
como el Banco de México,
al que promete respetar su
autonomia.



