Reforma
REP RMR Seccidn: Negocios Pagina: 7
2020-03-23 04:24:26 341 cm2 $77,302.71 1/3

GLOSAS MARGINALES."

EVERARDO ELIZONDO

Mas intervenciones.

Mas dinero.

Menos produccion

Realismo cambiario

na “flotacion” cam-
biaria de veras pu-
ra existe solo en los

libros de texto. El caso del
peso mexicano no es la ex-
cepcion. El peso “flota” ca-
si libremente en el mercado
de divisas. '

Quizas es util un parrafo
aclaratorio. En México, for-
malmente, la politica cam-
biaria la decide la Comision
de Cambios (CC). La CC esta
integrada por seis miembros,
tres por parte de la SHCP y
tres por Banxico. Las decisio-
nes se toman por mayoria de
votos, pero “siendo necesario
en todo caso el voto favora-
ble de por lo menos uno de

los representantes de la ci-
tada Secretaria” (Art. 21, Ley
del Banco de México). El ti-
tular de la SHCP preside la
CC y tiene voto de calidad si
hay empate. Ello quiere de-
cir que, de hecho, en mate-
ria cambiaria Banxico influye,
pero, a fin de cuentas, actia
siguiendo las directrices se-
fialadas por la SHCP. La auto-
nomia de Banxico no incluye
dicho elemento de la politica
econémica.

Las intervenciones re-
cientes de Banxico en el mer-
cado cambiario, fincadas en
las resoluciones de la CC, han
tenido como propdsito ex-
plicito facilitar el ajuste en el
mercado de divisas. Es decir,

atenuar las fluctuaciones del
tipo de cambio. Nada mas.
La experiencia ha ensefiado
a las autoridades financieras,
en todas partes del mundo,
que oponerse a la direccion
marcada por las fuerzas del
mercado es inutil, y puede ser
desastroso. La CC sabe, su-
pongo, que acontecimientos
tales como la caida del precio
del petroleo acarrean por lo
comun una depreciacion del
tipo de cambio real del peso.

Magia monetaria
El Fed, el Banco de Inglate-
rra (BE), y el Banco Central
Europeo (BCE) han toma-
do medidas que, se presume,
contribuyen a aliviar los efec-
tos economicos negativos del
catastrofico Covid-19. En lo
fundamental, consisten en
aumentar la liquidez en los
mercados de dinero y capita-
les ;Como? Comprando ma-
sivamente valores publicos

y privados, y pagando con
creacion de dinero. Ademas,
el Fed (3 de marzo) y el BE
redujeron su tasa de interés;
el BCE opto por no hacerlo,
contrariando las expectativas.
Por ello, Christine Lagarde,
su presidenta, recibi6 criti-
cas muy duras. Los mercados

accionarios cayeron a plomo.
Lagarde explico que, en su
opinion, la crisis deberia en-
frentarse primero con medi-
das fiscales. Esto quiere decir,
en lenguaje llano, aumentar
el gasto publico. Varios ana-
listas han planteado la necesi-
dad de que los estimulos sean
coordinados a nivel mundial.
Traduccion: mas gobierno,
afuera y adentro.
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El 15 de marzo, el Fed El autor es profesor de
anuncio otro recorte a su ta- Economia en la EGADE,
sa de interés, argumentando Business School, ITESM
la ocurrencia de impactos del @EverElizondoA

Covid-19 tanto en los merca-
dos financieros como en los
mercados de bienes y ser-
vicios. Hay que creer que el
Fed sabe mas que los analis-
tas privados, y que tiene mas
capacidad para otear el hori-
zonte, De otra manera, leyen-
do solo su boletin de prensa,
no se llega a la conclusion de
la necesidad de una medida
de emergencia como la toma-
da. El dia 16, Wall Street igno-
ro la medida, y se desplomo.
El 17 se repuso un poco. El
18 se cayo...

Un amigo me envi6 un
articulo producido por una
prominente institucion finan-
ciera. Plantea la existencia de
un supuesto “desvanecimien-

to de la magia monetaria de
los bancos centrales”. Desde
luego, no hay tal magia. Los
problemas originados en la
parte real de la economia no
se resuelven “con mas dinero”.

Enojo
Uno de mis lectores se mo-
lesté porque dije hace poco
que no habia signos positivos
en la economia mexicana. Mi
intencion fue destacar la fra-
gilidad de la situacion actual
frente al choque viral.

Dias después se publico
el Indice de Produccion In-
dustrial para enero. Hay quie-

nes lo interpretaron con opti-
mismo. Se redujo menos que
antes, dicen. La grafica ilustra
como va desde el ‘18. Lo que
sigue sera peor, me temo.

“La fe es el antiséptico del
alma”, dijo Walt Whitman,
el poeta estadounidense. Es
cierto, pero no es el antisép-
tico del cuerpo, digo yo. No sé
por qué me acordé de la cita.
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Indice de Produccién Industrial
(variacion anual, serie de tendencia, %)
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Fuente: Banxico
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