Banxico ante la
volatilidad cambiaria

esde el viernes previo
D a las elecciones presi-

denciales del 2 de junio
y hasta el momento de escribir
este articulo, el tipo de cambio
ha pasado de 16.98 pesos por
délar a 18.60 —una depreciacién
del 9.5%- y exhibido al mismo
tiempo una alta volatilidad. Me
parece que esta depreciacion
del peso se explica por factores
tanto internos como externos.

Entre los internos, resalta

la expectativa de que se pueda
aprobar una reforma al sistema
judicial mexicano que genere in-
certidumbre a los inversionistas,
mientras que entre los exter-
nos estd la posibilidad de que
Donald Trump gane la eleccion
presidencial en Estados Unidos
e implemente una reduccién
impositiva considerable aumen-
tando el déficit fiscal asi como
una imposicién de aranceles a
las importaciones de ese pais de
al menos 10%. Ambas politicas
resultarian en mayor inflacién,
lo que llevaria a un equilibrio de
mayores tasas de interés y, por
tanto, de un délar mas apre-
ciado.
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Ante este entorno de mayor
depreciacién y volatilidad cam-

biaria, algunos analistas han se-

nalado que el Banco de México
deberia retrasar todavia mas
las bajadas de la tasa de politica
monetaria. Hay incluso quienes
opinan que no se deberia bajar
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la tasa en lo que resta del afo.
Difiero de estos posicionamien-
tos.

Hay que recordar que el de
México es un banco central con
mandato tnico: mantener la
inflacién baja y estable. En este
sentido, la politica monetaria no
debe perseguir niveles especi-
ficos del tipo de cambio, y sélo
reaccionar ante este en caso de
que una depreciacion del peso
pudiese tener efectos de tras-
paso generalizado en los precios
o en las expectativas inflaciona-
rias.

Desde luego que Banco de
México debe estar sumamente
atento a senales de impacto
cambiario en lainflacién o en
sus expectativas y actuar ante el
menor indicio de que alguno de
estos fenémenos pudiese ocu-
rrir, abonando asi a mantener
la gran credibilidad que tiene
como una institucién compro-
metida con su mandato. Pero
como investigaciones del propio
Instituto Central lo demuestran,
el nivel de traspaso de tipo de
cambio a inflacién en México es
bajo, especialmente en etapas
de debilidad del ciclo econémico
como en la que todo indica que
nos encontramos.

Es cierto que una reforma
al sistema judicial que genere
mayor incertidumbre entre los
inversionistas llevaria a un equi-



librio en el que la percepcion de
riesgo del pais seria mayor v en
el que el tipo de cambio seria
mayor (creo que todavia mas

de lo que ahora estd). Lo mismo
puede ocurrir si Trump gana la
Presidencia e impone aranceles
a las importaciones mexicanas.
Estos eventos desde luego que
representarian un choque nega-
tivo para la economia mexicana.
Pero precisamente un tipo de
cambio mss depreciado ayuda-
ria a mitigar dicho choque.

Por otra parte, analizando el
tipo de cambio real, no parece
que incluso con la reciente de-
preciacion se esté en una etapa
de un tipo de cambio real débil.
Por el contrario, los niveles
previos a la eleccidn parecian
ser de sobrevaluacién real desde
una perspectiva de la historia
cercana. En este sentido, la
reciente depreciacion (no asi sus
causas) podria ser positiva para
la economia.

La politica monetaria no
deberia tratar de impedir este
ajuste cambiario a menos que se
reflejara en mayor inflacién lo
cual, como ya mencioné, tiene
una baja probabilidad y seria to-
davia menor de concretarse una
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reforma judicial que erosione la
certidumbre de los inversionis-
tas, afectando negativamente la
demanda agregada y resultando
en presiones desinflacionarias.
De hecho, en ese contexto,
mantener las tasas reales en los
elevados niveles actuales podria
representar un doble golpe a la
inversion.

Considerando que la inflacidn
subyacente contintia bajando,
que la economia y el mercado
laboral se desaceleran, que la
tasa de politica monetaria estd
en niveles sumamente restricti-
vos y el que la Reserva Federal
haya abierto ahora las puertas
a iniciar un ciclo de bajadas en
septiembre, creo que hay espa-
cio para que Banxico reanude la
bajada de tasas. De hecho, creo
que esto ocurrird en agosto o
septiembre.

No hay que esperar que los
bancos centrales resuelvan to-
dos los problemas de un pais. La
responsabilidad de lograr una
reforma que mejore el sistema
judicial, que mantenga su auto-
nomia o incluso la refuerce y que
no aumente la percepcién de
riesgo del pais es del Congreso,
no de Banxico.

“Mantener las tasas reales en los elevados
niveles actuales podria representar un
doble golpe a la inversion”



