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Que esperar
del Banxico

e nueva cuenta, la
junta de Gobierno
del Banco de Méxi-

co llevara a cabo esta sema-
na su reunion de politica
monetaria, misma que pro-
mete ser tersa, al esperarse
que deje sin cambios la tasa
de interés de referencia.

Entre los eventos mas
importantes que se han pre-
sentado entre la anterior y
esta reunion y que debera
tomar en cuenta la Junta
para efectos de tomar sus
decisiones destacan el cre-
cimiento mejor que el es-
perado de laeconomiaen el
primer semestre del afo, la
mejoria en la percepcion del
riesgo de la deuda soberana
mexicana y la persistencia
del aumento inflacionario,
aunque al parecer dentro
de lo programado.

Con las cifras del segun-
do trimestre (1.8 por ciento),
el crecimiento de la primera
mitad de 2017 promedid 2.3
por ciento, lo cual no deja
de sorprender, sobre todo
si se tienen en cuenta las
estimaciones de principios
del afio, cuando se estimaba
que el crecimiento alcanza-
ra cifras apenas superiores
al 10 por ciento anual. Este
resultado ha sido producto
principalmente de la trayec-
toria positiva que mantuvo
la demanda externa y en
menor medida del decre-
ciente dinamismo del con-
sumo interno.

El mejor desempeiio
de la economia mexicana
durante la primera mitad
del aio, aunado a mejores
resultados de las finanzas
publicas, llevaron a que las
calificadoras internaciona-
les de riesgo Standard and
Poor’s v Fitch Ratings mejo-
raran la perspectiva de deu-

da soberana mexicana de
“negativa” a “estable”, con
lo que se resto presion sobre
el Gobierno mexicano y le
dio més holgura para seguir
acomodando sus finanzas y
asi ir logrando reducir el ni-
vel de la deuda publica co-
mo porcentaje del P1B.

Por otro lado, la infla-
cion ha seguido deterioran-
dose, aunque todo parece
indicar que dentro del mar-
gen programado. No obs-
tante, no deja de preocupar
que por enésima ocasion la
ultima cifra de la inflacion
(Ira quincena de julio), ha-
ya vuelto a superar las ex-
pectativas, fenomeno que
muestra que todavia siguen
presentandose algunas sor-
presas, mismas que podrian
llevar a la inflacion anual a
niveles mas altos de lo que
se tiene estimado.

Esta combinacion de
elementos podria obligar
en su reunion a los funcio-
narios del Banxico a profun-
dizar la discusion sobre la
fase del ciclo en que se en-
cuentra la economia mexi-
cana y, en particular, a dis-
cutir sobre la escasa holgu-
ra del mercado laboral y de
la utilizacion de la capaci-
dad instalada enlaindustria
manufacturera. Si bien este
factor ha estado presente en
las discusiones de la Junta
de Gobierno, no ha tenido
la relevancia suficiente co-
mo para ser considerado
como un elemento impor-
tante de riesgo, debido prin-
cipalmente ala ausencia de
presiones salariales de con-
sideracion. Pero el que no
se hayan presentado estas
presiones no quiere decir
que no existan.

Al igual que en el caso
de EU, la economia mexi-
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"Al igual que

en el caso de
Estados Unidos,
la economia
mexicana se
encuentra en
una situacion

de pleno empleo,
misma que por
si misma implica
la posibilidad de
que se puedan
desencadenar
presiones salariales
importantes

en cualquier
momento”.

cana se encuentra en una
situacion de pleno empleo,
misma que por si misma
implica la posibilidad de
que se puedan desenca-
denar presiones salariales
importantes en cualquier
momento.

Al parecer, ya hay al-
gunas senales al respecto,
como el rapido crecimien-
to de los salarios contrac-
tuales, el aumento del cos-
to unitario de la mano de
obra y el propio hecho de
la que la utilizacion de la
capacidad instalada en la
industria manufacturero
se encuentre practicamen-
te en maximos historicos.

Curiosamente, el buen
crecimiento de la economia
mexicana en el primer se-
mestre ha contribuido a es-
trechar mas la holgura del
mercado laboral, aunque
en sentido contrario podria
jugar la politica econdémi-
ca pro ciclica que vienen
aplicando tanto el banco
central como la Secretaria
de Hacienda. Sin embar-
go, el desfase temporal con
que se manifiestan los efec-
tos de la politica economi-
ca hace temer que se pre-
senten presiones salaria-
les e inflacionarias antes de
que laeconomia empiece a
desacelerarse.
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