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No estamos para
desperdiciar factores
de crecimiento

o hay juegos suma cero

en politica monetaria.

Siempre se sacrificaalgo,
dependiendo de las prioridades de
cada pais. Por ejemplo, si la estabili-
dad del pesoy por ende delos precios
es prioridad, sabemos que el instru-
mento del precio del dinero, es decir,
de las tasas de interés, queda com-
prometido para aumentarlas cuan-
do hay unriesgo inflacionario y esto
puede afectar la inversion de largo

plazo, aunque estabiliza las inversio-

nes de corto plazo de los mercados fi-
nancieros, y disminuye la volatilidad
ypor ende el riesgo en dichos merca-
dos de corto plazo.

El compromiso adquirido desde
1991 de integrarnos con eltbloque co-
mercial de Norteameérica a través del
Tratado de Libre Comercio nos com-
prometid igualmente a una conver-
genciaen preciosy eninflaciones pa-
radar mas certidumbre al comercio
internacional entre los tres paises,
comprometiendo en
ciertaformalainde-
pendencia de nues-
tra politica moneta-
ria, que tendria que
mantener estabili-
dad cambiaria a tra-
vés del mantenimiento de labrecha
de tasas de interés. Si la Fed sube sus
tasas 175 puntos base, pues para alla
tendria nuestro banco central queir,
como ha sucedido recientemente.

Sin embargo, si sabemos que hay
un sacrificio en un aumento de tasas
via menor inversion de largo plazo,
opino que el instituto central debe-

ria, en estos tiempos de incertidum-
bre inflacionaria, monitorear mas
acuciosamente como se mueven los
diferenciales de otras variables, co-
mo es lainflacién esperada.

Con certezahayunaaccién antiin-
flacionaria de control de precios de
los combustibles ylaelectricidad que
estaubicando nuestrainflacién espe-
rada por lo menos 200 puntos base
respecto de la de EU. Por lo que esto
nosllevaria a concluir que un alzade
175 puntos base en las tasas del Fed

no tendria por qué

haber implicado un

alza igual en México,

en aras del efecto ne-

gativo que esto signi-

fica paralainversion.

Para mi, es tiem-

po de que Banxico revise, al menos

mientras duren las presiones infla-

cionarias importadas y mientras du-

re el control de precios de energé-

ticos establecido por el gobierno de

AMLOQ, su politica de diferencial de

tasas con EU. No estamos para acol-

chonar presiones cambiarias a cam-
bio de crecimiento. s
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