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La inflación y
el Banco de México

Existe el riesgo de que se presenten efectos de segundo
orden si las empresas trasladan sus mayores costos a los
precios de bienes y servicios

Joaquín López Dóriga Ostolaza

Lasemanapasada el Banco de México Banxico dioaconocersupri
meradedslóndepolíticamone
tariadel2010 enlacualdejó la

tasade Interés de referencia sin cambio en

4 5 por ciento Cabe recordar que duran
te el 2G09 siguiendo la tendencia de la ma
yoría dé los bancos centrales a nivelglobal
Banxico relajó lapolítica monetariadismi
nuyendo la tasade referencia de 8 25 a 4 5
comomedidadeestímuloalaeconomía

En sucomunicado Banxico reconoce
que el crecimiento económico a nivel glo
bal se ha reactivado por las medidas de es
tímulo implementadas por las autoridades
financieras de casi todos los países y la nor
malización de los mercados financieros

Sin embargo también reconoce que el
crecimiento económico a nivel global se
rámoderado Apesar deesta recuperación
no se vislumbranpresiones inflacionarias
importantes en el mundo desarrollado

Esto se debe a que las economías desa
rrolladas cuentanconun alto grado de re
cursosproductivos ociosos

Lo más probable es que la recupera
ción económica contribuya a que disminu
ya lacapacidad ociosa de estos recursos y
por lo tanto no haya aumentosde precios
importantes

Por ejemplo las empresas en Estados
Unidos probablemente recontrataránper
sonaly reactivaránsuplantaproductivade
maneragradualpara satisfacer mayor de
mandapor sus productos sin la necesidad
de subir precios

A pesar del alza en el precio de algunos
commodities como elpetróleo que elevael

precio de las gasolinas en casi todo el mun
do el exceso de recursos ociosos debe ju
garun papel más influyente mantenien
do las presiones inflacionarias bajo control
Es por esto que no se esperan incrementos
en las tasas de interés de referencia en EU
Reino Unido lazona euroy Japón

La economíamexicana comienza abe
neficiarse de unaumento en lademanda
extema Sin embargo adiferenciade otros
países donde las presiones inflacionarias
brillanpor su ausencia Banxico anticipa
un incremento en la inflaciónpara el 2010
debido al cambio en tasas impositivas y en
precios y tarifas del sectorpúblico

Esta estimaciónva muy en línea con lo
que piensan los economistas del sectorpri
vado quienesesperanque la inflación au
mente de3 6 al cierre del 2009 a por lo
menos 5 0 al cierre del 2010

No obstante Banxico anticipa que las
presiones inflacionarias serán transitorias
debido al alto grado de capacidad ociosa de
recursos productivosenvarios sectores de
la economía Sin embargo Banxico tam
bién menciona que existe el riesgo de que
se presentenefectos de segundó ordenso
bre la inflación si las empresas trasladan
sus mayores costos a los precios debienes
y servicios no afectados directamente Es
topodríaponer enriesgolaestabilidad de
precios de mediano y largo plazo Lapre
guntacrucialse vuelve ¿qué tanproba
ble es que se den estos efectos de segun
do orden

En teoría la respuesta debería ser muy
pocoprobable En una economía abierta
competitiva y con recursos ociosos sería
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muy difícil pensar en transmitir aumentos
depredoscuandolademandaseencuen
tra ¿penas enuna incipiente recuperacióny
vulnerable auna recaída

Endichas condiciones las empresas que
quisieran aumentar sus precios sencilla
mente veríanuna caída en la demandapor
sus productos que sería contraproducen
te Las empresas sebeneficiarían más deun
aumento enelvolumen de su producción
y una mayor absorciónde sus costos fijos
Desafortunadamente enMéxico estos su
puestos nose cumplen a cabalidad

Contamos con una economía abier
ta peropoco competitivay convicios
estructurales

Enunaeconomíacomo lanuestra es
más probable qué estos efectos de segundo
ordense materialicen lo cualpodría llevar
a Banxico aelevar las tasas de interés aun

que el impacto sobre la actividad económi
ca de corto plazo sería casi imperceptible

Para este columnista el papel de la polí
tica monetaria en México es más una señal
para controlar las expectativas de mediano
y largo plazo que una herramientapara In
cidir en la actividad económica

En teoría un aumento en la tasa de inte
résde referencia resultaenun mayor cos
to del dinero lo cual restringe el uso del
crédito para el consumo y la inversión Sin
embargo este mecanismo no funciona del
todo en México debido al limitado acceso
que tienen la mayoríade los agentes eco
nómicos al finandamiento de labanca

De tal manera el hecho de que Banxico
suba obaje la tasa de interés en 2 3 puntos
porcentuales no se traduceenunamayor
o menor disponibilidad de créditopara la
mayoría délos agentes económicos
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