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Cambio
de escenario

sta semana el Banco
E de México llevara a

cabo su dltima reu-
nion de politica monetaria
del afio v es probable que
decida disminuir la tasa de
interes de referencia.

Al menos hay dos ele-
mentos que llevan a esta
conclusion. Por un lado, el
retorno de la inflacion a la
trayectoria esperada v, por
el otro, la posibilidad de ob-
servar una exagerada apre-
ciacion del peso.

En la reunidn anterior,
el Banxico considera que
era oportuno hacer una
pausa en su politica de re-
duccidn de 1a tasa de interés
a fin de dar “el espacio ne-
cesario para confirmar una
trayectoria convergente de
la inflacion a la meta™

Los resultados de no-
viembre condujeron a la in-
flacion a dicha trayectoria,
por lo que por esta parte no
habria obstaculo para que el
banco pueda proseguir con
su politica.

Por otro lado, hay dos
elementos que seguramen-
te llamaran la atencion de
los funcionarios de Banxi-
oo en esta reunion. Uno, la
apreciacion del peso; v, dos,
la relativa disminucion del
riesgo mexicano después de
que dos de las tres califica-
doras de riesgos mas impor-
tantes en el mundo ratifica-
ran la calificacion soberana
de México.

Como se recordard, el
inicio de la pandemia pro-
vocd una aversion global al
riesgo que condujo a una
fuerte salida de capitales

del mundo hacia Estados
Unidos, en bisqueda de
refugio por el temor de
que la economia mundial
fuera a caer.

Este fenomeno durd
hasta hace poco. La acti-
vidad economica mundial
efectivamente cayo, v des-
de mediados de afio empe-
z0 a recuperarse. Sin em-
bargo, en las dltimas sema-
nas aparecieron algunos
elementos que aseguran
que gran parte del peli-
gro ya paso, por lo que ha
comenzado a disminuir la
incertidumbre y con ello
ha cambiado el sentido del
flujo de capitales, obser-
vandose ahora el retorno
de estos hacia sus paises
de origen, en busca de me-
jores oportunidades de in-
Version.

Entre estos factores, el
mas importante es la apro-
bacion en diversos paises
de las vacunas contra el
Covid v el inicio del pro-
ceso de vacunacion en al-
gunos de ellos. Igualmente,
cuenta los resultados elec-
torales en Estados Unidos
que no desencadenaron
un proceso post electoral
traumatico, como se te-
mia, siendo mads impor-
tante ain la derrota del
presidente Trump, que ha
devuelto algo de tranquili-
dad al mundo. Ademas, es-
te proceso de “retorno” de
los capitales se esta viendo
favorecido por la profun-
dizacion de las politicas
monetarias expansivas de
los bancos centrales mas
importantes en el mundo
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{gue no hacen otra cosa
que agregar mais dinero
al existente y asi empu-
jar recursos hacia el resto
del orbe), y por la mejoria
de la perspectiva econd-
mica mundial para 2021
y 2022, segin el FMI y la
QECID.

El renovado flujo de
capitales de paises centra-
les hacia el resto del mun-
do es lo que explica la de-
preciacion del dolar y la
apreciacion del resto de
monedas.

En lo que se refiere a
Méxicn, la ratificacion de la
calificacion de la deuda so-
berana mexicana por parte
de Fitch Ratings y Standard
& ha bajado la percepcion
de riesgo mexicano, al me-
nos en el horizonte de los
proximos 12 a 18 meses. A
ello también ha contribuido
el reconocimiento, al menos
por parte de Banxico, de
que la recuperacion econd-
mica estd transcurriendo
por su escenario mas op-
timista.

Esta combinacion de
factores de expulsion y de
atraccion de capitales es-
ta provocando la entrada
de fuertes Aujos de capital
a México, con lo que a los
elevados superavits en la
balanza comercial ¥ en la
cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos se le puede
sumar un superivit en la
cuenta de capitales, por lo
que si el banco eentral no
quiere acumular mas reser-
vas internacionales tendra
que permitir la apreciacion
del peso, a no ser que deci-
dabajar la tasa de interés de
referencia.

En suma, &] balance de
riesgns respecto al manejo
de la tasa de interés en Mé-
xico ha cambiado. Ahora, se
corre el riesgo de inundar
de capitales al pais, cuando
hace algunos meses se te-
mia la salida ante una po-
sible excesiva disminucion
de las tasas.
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