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También
decepcionara

sta semana se llevara
a cabo la sexta reu-

nion de politica mo-
netaria de la Junta de Go-
bierno del Banco de Méxi-
co. El mercado descuenta
al 100% la reduccion de un
cuarto de punto porcentual
en la tasa de interés de re-
ferencia después de que el
FED estadounidense hiciera
lo propio la semana pasada.
Al igual que en el caso ame-
ricano, es probable que el
Banxico también decepcio-
ne al mercado, toda vez que
mantendra su posicion mo-
netaria relativa con Estados
Unidos pese a que el balan-
ce de riesgos inflacionarios
habajado significativamente.

En esta oportunidad,
la Junta de Gobierno del
Banxico se reunira cono-
ciendo la cifra de la infla-
cién de la primera mitad de
septiembre, misma que se
espera se ubique en 0.15%,
con lo que la cifra anual po-
dria bajar a 2.96%, nivel no
solo inferior a la tasa pun-
tual objetivo de 3.0%, sino
también uno de los mas ba-
jos en la historia estadistica
de la inflacion.

De acuerdo con el con-
senso, la inflacion subyacen-
te también disminuirfa, aun-
que mas lentamente que la
inflacion general, como es
natural esperar después del
alza acumulada de 40% en
el precio de la gasolina du-
rante 2017 y 2018.

Igualmente, conocera
una disminucion importan-
te en las expectativas infla-
cionarias para el cierre de
2019 y 2020. De acuerdo

al promedio de los econo-
mistas encuestados por Ci-
tibanamex creen que la in-
flacion acabara el afo en
3.30%, y que en el 2020 fi-
nalizara en 3.54%. Cabe re-
cordar que a inicios de 2019
estuvieron en 3.96% y en
3.70%, respectivamente.

El tipo de cambio tam-
bién muestra un comporta-
miento adecuado. En la se-
mana previa al 15 de agosto,
fecha de la anterior reunion,
el tipo de cambio prome-
di6 108 19.54 pesos por dolar,
mientras que durante la se-
mana pasada tal promedio
se ubicd en 1945.

Las finanzas publicas,
que es uno de los factores
que mas preocupaa algunos
miembros de la Junta, tam-
bién observaron novedades.
Como se esperaba, la SHCP
presento el paquete econo-
mico 2020. En él se estima
que el superavit primario al-
cance 1.0% del PIB en 2019
y que baje a 0.7% en 2020
que los requerimientos fi-
nancieros del sector pablico
aumenten de 2.5% del PIB
a 2.7% en 2019 y que luego
bajen a 2.6% en 2020; a la
vez que estima que la deuda
publica se ubique en 45.3%
del PIB en 2019 y que suba
a 45.6% en 2020. Vale decir
que reportan cambios mar-
ginales con respecto a lo
programado, sosteniendo
un manejo responsable de
las finanzas. Esto ha llevado
a las calificadoras interna-
cionales de riesgos Fitch y
S&P a considerar que el ob-
jetivo de superavit primario
de 0.7% del P1B incluido en

Comunicacion

el proyecto de presupuesto
para 2020 est: en linea con
la politica fiscal prudente
y muestra un compromi-
s0 para estabilizar la deuda
publica.

Si bien, algunos supues-
tos del paquete econdmico
pueden parecer algo opti-
mistas, como es el caso del
crecimiento (20%) y de la
produccion de crudo esti-
mados para 2020, la esencia
del presupuesto no se altera
de manera importante si se
considera la cifra de creci-
miento estimada por el mer-
cado (1.3%) y se mantiene
sin cambios la produccion
de crudo (L700mbd), toda
vez que el efecto sobre las fi-
nanzas y la deuda publica se-
ria tan solo de 04% del PIB.

Otro elemento que lla-
mara la atencion de los
miembros de la Junta es
el alza en el precio inter-
nacional del crudo a con-
secuencia de los atentados
en Arabia Saudita. El efec-
to es favorable para Pemex
v las finanzas del Gobierno,
aungue la magnitud depen-
de de cuanto del incremen-
to en el precio internacio-
nal de las gasolinas decida
asumir el Gobierno a través
de una reduccion en el im-
puesto (IEPS). De ello tam-
bién dependeri el efecto so-
bre la inflacion, aunque el
compromiso del Gobierno
es no aumentar el precio en
términos reales.

Estos y otros elemen-
tos llevan a considerar que
Banxico debe separar su ac-
tuacion de la del FED ame-
ricano, toda vez que el sos-
tenimiento de elevadas ta-
sas reales de interés afecta
el comportamiento de la
demanda interna, en par-
ticular de la inversion pri-
vada, tal como lo reconoce
en un estudio publicado en
el Informe Trimestral abril-
junio 2018.
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