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OPINION

GLOSAS MARGINALES

EVERARDO ELIZONDO

L.a banca central
en el laberinto
arancelario

El Fed
ace poco tiempo, al-
gunos analistas pre-
sagiaban una des-
aceleracion de la economia
de Estados Unidos. Ello, no
obstante que los datos de cor-
to plazo, en general, no mos-
traban signos claros de de-
bilidad. Sin embargo, segtiin
argumentaban los pronosti-
cadores “pesimistas”, la ne-
cesaria correccion de ciertos
desequilibrios persistentes
(ie, el déficit fiscal; el exce-
sivo endeudamiento) causa-
rian a fin de cuentas un cre-
cimiento mas lento en 2025.
Eso fue antes. Ahora,
frente a las turbulencias des-

atadas por los aranceles de
Donald Trump, se ha gene-
ralizado la idea de que en el
futuro inmediato veremos un
estancamiento de la actividad
productiva --si no es que su
contraccion-- junto con una
inflacion mas alta.

En un discurso reciente,
Jerome Powell (JP), el pre-
sidente del Fed, dijo que es
muy dificil estimar los efec-
tos del alza de los aranceles,
porque no hay certeza sobre
a qué nivel llegaran; a que
productos se aplicaran; qué
duracion tendran; y, cudles
seran las reacciones de los
paises afectados. Tiene ra-
zon. Es una lista desafiante.

Pero, como quiera, conside-
rando que esta claro que los
impuestos serdn mayores
que los originales, reconocio
que sus efectos incluirdn una
inflacion mas elevada y un
menor crecimiento. Desde
luego, no cuantifico dichas
repercusiones.

JP senald correctamente
una distincion clave: una co-
sa es un aumento de ciertos
precios especificos, causado
por los nuevos aranceles; v,
otra diferente, es un alza am-
plia y persistente del indice
general de precios --es decir,
un proceso inflacionario de
veras--, Al respecto, enfatizo
la “obligacion” del Fed de evi-
tar precisamente lo segundo.

Y ahi se detuvo, por asi
decirlo. ;Por qué? Porque, di-
jo, “estamos bien posiciona-
dos para esperar a tener mas
claridad antes de conside-
rar cualquier ajuste en nues-
tra postura... Es muy pronto
para decir cual sera el cur-
so apropiado para la politica
monetaria”,

El problema con la acti-
tud descrita es que la clari-
dad que espera JP no suce-
dera en el corto plazo. Por lo
que es posible conjeturar, las
incertidumbres que list6 en
su discurso no se resolveran

de inmediato. Al contrario, lo
mas probable es que crezcan.
Especificamente, la llamada
‘suerra comercial” con China
apenas empieza, y es parte de
un reordenamiento politico
internacional profundo.

En mi opinion, las cifras
I'ECiEIltES ya no muestran
avances en la lucha contra
la inflacion; las expectativas
correspondientes se han de-
teriorado; v, los riesgos aso-
ciados a los cambios de todo
tipo en las politicas publicas
han aumentado. ;El dato de
marzo? “Una golondrina no
hace verano”.

Asi pues, a mi entender,
el Fed ya va tarde en lo que
toca a cuando menos la mitad
de su tarea: la estabilidad de
los precios. Dado que la po-
litica monetaria influye con
rezago sobre la inflacion, el
banco central debe anticipar-
se a su ocurrencia. Si espera
hasta tener el problema en-
frente, el costo de combatir-
lo sera mayor. Esa no es una
consideracion teorica, es una
leccion validada muchas ve-
ces por la historia.

&

;Y Banxico?

La inflacién general de mar-
zo resultd en 3.8%, por se-
gundo mes consecutivo. La

subyacente se ha estabilizado
aproximadamente en 3.6%
durante ya cinco meses. Lo
mas razonable es suponer
que esos numeros no me-
joraran mucho (si algo) en
2025, dadas las circunstan-
cias. Tampoco en 2026, con-
forme se permeen en las ex-
pectativas de las empresas y
de los trabajadores los impul-
sos alcistas vinculados a una
presion arancelaria durade-
ra. Frente a ello, a mi juicio,
convendria que Banxico, con
prudencia, y atendiendo a su
mandato y a su meta, sus-
pendiera el relajamiento de
su politica.

Pero no serd asi, a juzgar
por las expresiones oficiales.
Después de reducir la tasa de
interés objetivo en 50 puntos
base tanto en febrero como
en marzo, Banxico ha ade-
lantado que podria continuar
con la llamada “calibracion”
de la postura monetaria”, y
“considerar” ajustar la tasa
“en magnitud similar”.

Mientras, el poder ad-
quisitivo del peso seguira
desciendo.
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