105.

Fecha

26.02.2015

Seccién

Negocios

Pagina

EN EL DINERO

JOEL MARTINEZ

anxico:.

'negrito

en el arroz'?

1 discurso del banco cen-
E tral esta cada dia mas

orientado hacia una su-
bida en la tasa de referencia, a
contracorriente de lo que hace
el mundo y de manera anticipa-
da a la Reserva Federal.

Elargumento de Banxicd es
el tipo de cambio y su posible
efecto de pass through o traspa-
50, de la devaluacion del peso a
los precios al consumidor.

No lo descartemos, podria
sorprender al mercado en su
Comunicado de Politica Mone-
taria del 26 de marzo.

Vayamos por pasos. ;Qué
pasa en el mundo? En lo que
va del afio, 20 bancos centrales
han bajado su tasa de referencia
por miedo a la deflacion y por
debilidad en sus economias,

Lo han hecho bancos cen-
trales de paises desarrollados,
como Sueciay Dinamarca, y de
paises emergentes, como Su-
dafrica, Turquia, Indonesia, Is-
rael y Peril.

Hay tres instituciones que
mantienen tasas de referencia
negafivas: Suiza y Dinamarca,
con -0.75 por ciento, y Suecia,
con -0.10. Esto ademas de que
el Banco Central de Israel ya
anuncioé que hara lo mismo en
breve, ahora esti en +0.10.

El Banco Central de Dina-
marca ha bajado cuatro veces
Sl tasa entre enero y febrero.

Y en Estados Unidos, el dis-
curso de Janet Yellen de antier
fue contundente: la Fed no pien-
sa subir su tasa en breve.

Ahora, ;qué esta pasando
en México? ;Por qué [B a

no baja?

Porque aqui el tipo de cam-
bio se ha devaluado 16.2 por
ciento desde el 29 de mayo de
2044, que estaba en 12.85 pesos
por ddlar en el mercado spot a
la venta, es decir, al mayoreo o
interbancario, al dia de ayer que
se ubicaba en 14.93.

Y lo peor es que mantiene
presiones alcistas que lo han lle-
vado incluso a niveles de 1516
en algunos dias.

Es cierto que los precios del
crudo, en el mismo lapso, caye-
ron casi 50 por ciento, pero esto
no cre¢ un “hoyo” en la cuenta
externia, como lo evidencian los
datos de labalanza de pagos del
2014 publicados ayer.

El aiio pasadq, el déficit de
cuenta corriente fue de 26 mil
545 millones de dolares, menor
al de 2013, ¥ que representa solo
el 21 por ciento del PIB.

Solo que la balanza de ca-
pitales reportd un superavit de
55 mil 962 millones de dolares,
Nos siguen sobrando dolares.

En el IV trimestre, de ma-
nera aislada el fenémeno es pa-
recido.

A pesar de que la caida del
crudo implica un peso mas ba-
rato por deterioro de las con-
diciones de intercambio, no al-
canza para explicar una deva-

luacion de 16 por ciento o mas
como se ve ahora.

Y menos s, como parece, ya
se esta reflejando en inflacion.

La inflacion de la primera
quincena de febrero fue mucho
mésbaja de la esperada, 0.1 por
ciento, pero debido a la caida

del precio del jitomate.

Los analistas no repararon
que la inflacién subyacente fue
alta, 028, pero sobre todo el al-
za de los precios de mercan-
cias no alimenticias fue desco-
munalmente elevada: ;0.59 por
ciento! Aqui hay una gran can-
tidad de productos importados
afectados por el nivel del tipo
de cambio.

Ya hay un pass through y se-
ra mayor a medida que se man-
tenga caro el dolar.

Yo creo que hay una parte
justificada de alza en el precio
del dolar, pero hay otra de cuan-
do menos la mitad de la deva-
luacion, que es producto de una
burbuja financiera.

Por la razon que gusten y
mandern: miedo a la Fed, la si-
tuacion de Brasil, lo que pasa
con el euro, Grecia y/o descon-
fianza politica, pero hay mu-
chas posturas largas en dolares,

Ya sea en futuros, forwards,
opciones y/o en las tesorerfas
bancarias y de empresas.

Tener dolares es relativa-
mente barato porque la tasa en
pesos es baja. Hay que subirla
y encarecer la especulacidn: re-
gresar la paridad a niveles acep-
tables. ya inclusohain-
corporado el discurso de quela
tasa de interés tiene poco efec-
to en el crecimiento, reforzan-
do de manera paralela el discur-
s0 de miedo al tipo de cambio v
sus efectos en precios.

Hay que mantener en el ra-
dar un incremento sorpresivo
de hasta medio punto en la ta-
§a para marzo.
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