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Itimamente ha habido

cierta controversia en el

sentidodeque Banxicono
aumentdsu tasade interés de referen-
ciaante el reciente aumento de sutasa
homdloga en Estados Unidos, de 0.75
puntos porcentuales. El diferencialde
tasas entre México y EU obedece adi-
ferentes razones y no puede esperar-
se unacoordinaciéon de maneralineal,
aunque sea undestino comercial atado,
porrazonesqueexplico en estearticulo.

MILENIO 3

Por ejemplo, desde 2005 hasta
2008 el diferencial de tasas fue de
mas 0 menos 2 puntos porcentuales
de México, porencimade EU.Duran-
tela crisisde 2008, México mantuvo
el mismo diferencial o ajustindose
hacia él. A partir de 2018,ante lain-
certidumbre primero presentada
por el cambio de administracion en
México,y después porlaincertidum-
bre ennuestro manejo delacrisis del
covid, Banxico subid paulatinamen-
te su diferencial hasta 6 puntospor-
centuales, y después
ajustandolo paula-
tinamente a la baja
hacia 3 puntos desde
entonces. Este dife-
rencial seguramen-
te hacontribuidoala
estabilizacion del peso que hemos go-
zado. Pero, entonces, sila Fed recien-
temente aumentasu tasa de referen-
cia, épor qué México no?

Elarte del BancoCentral esatinar-
le al diferencial de tasas entre México
y EU que provoque unamoneda esta-
ble yunainflacién también estable, y
éste tiene dos componentes: el dife-

\uestro P1B anual real
ha venido creciendo
mas que el de EU
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rencial entre las tasasreales, o natu-
rales, que los economistas llamamos
r* yel diferencial entre las inflacio-
nes esperadas de ambos paises. A su
vez, la famosa r*obedece principal-
mente alatasade crecimiento delar-
go plazo de cada pais.

Durante 40 afos este diferencial
ha sido casi nulo entre ambos paises,
por lo que podria decirse que tenia-
mos lamisma r*. Pero recientemente
nuestro PIB anual realhavenido cre-
ciendomas queel de EU y puedeser
que tanto Banxico
como los mercados
crean queesunaten-
denciadelargo plazo,
por lo que nuestra r*
seriapercibidacomo
mayor que lade EU.
Pero también el diferencial de infla-
cién esperada, que se manteniaen 2
puntos, ahora no existe por las politi-
casantiinflacionarias diferenciadas
en México vs. EU... por loque podria
concluirse que es posible que este-
mos “destetando” nuestro destino
monetario del de nuestro principal
socio comercial. s




