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¥icodarda conocer mafana su anun-

cio de polirica monetaria, donde pro-
bablemente incremente en 25 puntos base
{ph) su tasa de referencia ubicandola en 8%,
su nivel mas alto desde noviembre de 2008.
El mercado descuenta con 83% de probabi-
lidad un alza de dicha tasa (utilizando los fu-
turos de la TIIE}, mientras que 71.4% de los
economistas encuestados por Blooimberg es-
timan que ocurra dicho incremento.

Un tema central en el texro del comuni-
cado de politica monetaria serd la reciente
depreciacion de la divisa mexicana asociada
a la cancelacidn del provecto del Nuevo Ae-
ropuerto Internacional de la Ciudad de Mé-
xico (NAIM) v una posible iniciativa de ley
sobre regulacion bancaria. Desde el 15 de oc-
tubre —dos semanas antes de que se llevara
a cabo la consulta piiblica para el NAICM-
alafecha, el peso mexicano se ha depreciado
alrededor de 8.6%, reflejando principalmen-
te lavolatilidad generada por el impacto que
podrian tener dichas propuestas sobre los
mercados locales. En este contexio, cabe
destacar que en el periodo referido, el pro-
mediode las divisas de economias emergen-
tes se deprecio solamente 1.9% (de acuerdo
con el indice de divisas emergentes de JP
Morgan). Comose ha comentadoanterior-
mente en esta columna, la deprecacion
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del peso no sélo tiene un impacto directo
sobre la inflacion —generado por el incre-
mento de los precios de los productos co-
merciables— sino también puede afectar
las expectativas inflacionarias. Asi, si se
considera que durante los proximos me-
ses podria continuar la volatilidad de la
divisa mexicana, es probable que el banco
central decida tomar una medida preven-
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tiva e incremente la tasa de referencia.
Otro factor que podria ser considerado por
el banco central al evaluar incrementar su
tasade referencia es la trayectoria ascenden-
te que ha mantenido Ia inflacidn. En sep-
tiembre ésta cerrd en 5.02% superando la ex-
pectativa de Banxico de 4.8% publicada en
su ultimo reporte trimestral. De igual forma,
sl consideramos gue la inflacidn de octubre

fue de 4.9%, es poco probable que pueda ce-
rrar el aio en el prondstico de 4.2% dado a
conocer por la autoridad monetaria. Por su
pane, losresultados de laencuesta de expec-
tativas ce Banxico muestran que |as expec-
tativas inflacionarias para el cierre del pre-
sente ano se han revisado consistentemente
al alza. De hecho, éstas pasaron de 394% en
mayo a 4.61% en octubre.

For lo anterior, es altamente probable que
el banco central mexicano evalue incremen-
tar la tasa de referencia manana. Hacia de-
lante, y particularmente para la decision de
politica monetaria del 20 de diciembre,
considero que la decision de la autoridad
monetaria probablemente estard subordi-
nada a los siguientes factores: (1) La vola-
tilidad de la divisa mexicana, que podria
continuar en lo que resta del afio; (2) la tra-
yectoria ascendente de la inflacidn; (3) el
posible incremento de 25 pb en el rango ob-
jetive del Fed durante la reunion del 19 de
diclembre; v (4) la presentacion del paguete
econdimico (15 de diciembre), que serd el fo-
co de atencion de las calificadoras durante
el ultimo mes del afio, y donde hay una di-
versidad de expectativas al respecto. @
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