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Tasas bajas

asemana pasada comentamos en es-

te espacio que la inflacion en enero fue de

0.89%, conlo que lamedicion anual paso
de 3.97% en diciembre del 2013 a 4.48 %, mien-
tras que el indicador subyacente se incremento
de 2.8 a3.2% enelmismo lapso. Aunque la va-
riacion anual presento un alza importante, ubi-
cdndose por encima del rango superior de 4%,
destacamos que Banco de México seguramente
mantendria la tasa de interés interbancaria a un
dia sin cambios

RECIENTEMENTE, el instituto central pre-
sent6 su Informe Trimestral de Inflacién pa-
ra el periodo octubre-diciembre del 2013 y
sibien es cierto que no se presenta un diag-
nostico muy diferente a lo que se ha senalado
recientemente en diferentes foros, sise en-
cuentran ideas relevantes que permiten anti-
cipar con mayor claridad el futuro de la poli-
tica econdmica en nuestro pais.

Los puntos mds importantes que se men-
cionan en el Informe de Inflacion estan rela-
cionados con: a) el crecimiento econdmico
de México y el mundo, b) el desempeiio ob-
servadoy esperado de la inflacion, y c) 1a vo-
latilidad de los mercados financieros y 1a for-
ma en la que México la ha enfrentado.

En materia de crecimiento, Banco de Mé-
xico destaca que la actividad econémica del
mundo continud recuperdndose en el cuar-
to trimestre por el mejor desempefio de las
economias avanzadas, principalmente la de
Estados Unidos, y por la estabilizacion en el
ritmo de crecimiento del bloque de paises
emergentes.

La economia de nuestro principal socio
comercial a su vez fue impulsada por un ma-
yor dinamismo del gasto privado, un mayor
fortalecimiento de las ventas al exterior, el
desvanecimiento de los efectos del ajuste fis-
cal en los primeros meses del 2013 y una no-
table mejoria de los distintos indicadores del
mercado laboral.

Para nuestro pais, Banco de México esta-
blece que el balance de riesgos para el cre-
cimiento econdmico ha mejorado, debido
principalmente a tres factores: 1) en el cor -
to plazo, las expectativas para la economia
de Estados Unidos han mejorado de mane-
rarelevante, lo que se podria traducir en un
mayor dinamismo de la demanda externa,

2) para este 2014, se ampliard el déficit fis-
cal, sin incluir a Pemex, de 0.3% del PIB, en
el 2013, a1.5% en el 2014, lo que dard un ma-
yor impulso a la actividad productiva, y 3) en
el mediano plazo, la implementacion paula-
tina de las reformas estructurales se traducird
€n una mayor inversion.

A pesar de las perspectivas favorables,
Banco de México advierte dos elementos de
riesgo para la economia. Por un lado, indi-
ca que no puede descartarse la posibilidad de
que el proceso de normalizacion de la postu-
ramonetaria en Estados Unidos propicie un
ajuste importante en los flujos de capital ha-
cia las economias emergentes, lo que podria
afectar la disponibilidad de recursos exter-
nos y, por otro, la recuperacion del consu-
mo domeéstico y la inversion podria retrasar -
se aun mds.

En la parte inflacionaria, Banco de Méxi-
co se muestra confiado en que las presiones
son temporales y que se irdn diluyendo con el
paso del tiempo. En este sentido, refiere que
al inicio del 2014 entraron en vigor medidas
fiscales y algunos ajustes en algunos precios
publicos que originaron el incremento sefia-
lado en la inflacién anual.

Sin embargo, destaca igualmente que no
se han presentado efectos de segundo orden
derivados del ajuste en precios relativos y que
las presiones se han concentrado en aquellos
bienesy servicios afectados por los cambios
impositivos.

No obstante, Banco de México explica que
los riesgos para la inflacién se han deterio-
rado, debido principalmente a que las dis-
torsiones en precios relativos eventualmen-
te podrian afectar a otros precios, asi como a
las expectativas de inflacion, al tiempo que la
volatilidad en los mercados financieros po-

drfa generar presiones cambiarias que po-
tencialmente afectarian el desempefio de la
inflacion.

Aunque existen riesgos que podrian ele-
var la trayectoria de los precios, Banco de Mé-
xico argumenta que un elemento que podria
propiciar el descenso de los precios es 1a po-
sibilidad de que la recuperacion de la activi-
dad econdmica en el pais resulte menor a la
anticipada.

En materia de volatilidad, uno de los as-
pectos torales que se destacan en el Infor -
me Trimestral de Inflacién es que el mayor
dinamismo de la economia estadounidense
ha venido acompafiado de una reduccion en
la compra de valores por parte de la Reserva
Federal a partir de enero, lo que seguramen-
te seguira sucediendo a lo largo del afio, con
el consecuente impacto sobre la direccién de
los flujos de capital.

Un aspecto trascendental en cuanto al te-
ma de la reversion de capitales, es que ésta ha
afectado de manera mds severa a los paises
emergentes, que hoy cuentan con desbalan-
ces fiscales importantes que los ponen en si-
tuacion de mayor vulnerabilidad.

En el caso de México, los movimientos de
los mercados de deuda y cambiario han si-
do ordenados y menos profundos que en otros
paises emergentes, debido a la mejoria relativa
en la percepcion de riesgo soberano de Méxi-
co, como resultado de la aprobacion de refor-
mas estructurales de gran calado. Esto ultimo
deriv en el anuncio por parte de Moody’s de
un incremento en la calificacion de la deuda
soberana de México de “Baal” a “A3”.

De esta forma, la lectura general del Infor -
me Trimestral de Inflacion es que México re-
gistrard un mayor dinamismo economico,
€on un entorno macroeconomico solido, una
inflacion controlada y con tasas de interés
que seguramente se mantendrdn en niveles
bajos durante un periodo prolongado.
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