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1N cambios

sta semana se lleva-

ra a cabo la reunion

de politicamonetaria
del Banco de México. Nadie
espera movimiento alguno
en la tasa de interés de re-
ferenda, por lo que la aten-
cion estara concentrado en
el contenido del comuni-
cado que acompafie esta
decision. Sin embargo, es
importante conocer I que
analizaran los miembros de
la Junta de Gobiemo de di-
cha institucion.

Después de que la
inflacion anual alcanzo
6.08% en abril, el consen-
s0 de los economistas da
por sobreentendido que
el rebote inflacionario es
transitorio v que obede-
ce en buena medida a la
baja base de comparacion,
aungue no se puede dejar
de considerar las presio-
nes en los precios de al-
gunas mercancias. La in-
Hacion subyacente (la que
no considera frutas v ver-
duras, ni energia) alcanzo
4.09% anual.

Ambas cifras s ubican
porencima de latravectoria
fijada por el Banco de Méxi-
co para el segundo trimes-
tre del presente afo, mis-
mas que se ubican en 4.5
% en promedio, en el caso
de la inflacion general, v
36%, para el de la inflacion
subyacente,

Esta importante des-
viacion esta asociado en
buena medida al incre-
mento en los precios en
las materias primas que
se observa en el mundo a
consecuencia de la recupe-
racion econdmica, asi co-
mo a problemas de abaste-

cimiento de algunos otros
productos, mismos gue se
espera se vayan resolvien
do poco a poco. En este
sentido, basta observar la
diferencia entre estos dos
indicadores de la inflacion.

Pero no solo eso. Si
se analiza mas detenida-
mente el comportamiento
de la inflacion subyacente
se puede observar que los
precios de los bienes v ser-
vicios cuyas variaciones se
asocian con las condicio-
nes de holgura de la eco-
nomia se encuentran muy
por debajo de la inflacion
subyacente y sigue ba-
jando, incluso por debajo
de 3.0%, segin nuestras
estimaciones,

Esto quiere decir que en
el fondo el Banco de Méxi-
co no esta tan preocupado
por la inflacion, tal como
uno podria desprender, a
primera vista, de los resul-
tados inflacionarios de abril.
En este sentido, al igual que
el mercado, es probable que
considere que el rebote in-
flacionario efectivamente
es transitorio, por lo que
preferird esperar para cam-
biar, incluso, el tono de su
comunicado.

Por otro lado, tomando
como guia la minuta de la
tltima reunion de politica
monetaria, es probable que
los miembros de la Junta
se encuentren mas preocu-
pados por la evolucddon de
los mercados financieros
a nivel mundial, sobre to-
do después de los fuertes
movimientos en las tasas
de interés que se observa-
ron en los primeros meses
del afio.

Comqnicac_ién
Financiera

Afortunadamente, des-
de la fecha de la dltima
reunion de politica mo-
netaria del Banxico hasta
el dia de hoy se ha obser-
vado una mayor modera-
cion en el comportamien-
to de los mercados de deu-
da, que ha contribuido a
calmar los animos de los
inversionistas. Lo tltimo
que acaba de suceder con
el reporte de una muy
baja creacion de nuevos
empleos no agricolas du-
rante abril en Estados Uni-
dos ha contribuido a mo-
derar las opiniones sobre
un posible sobrecalenta-
miento de la economia es-
tadounidense, por lo que
la posibilidad de un retiro
prematuro de estimulos
tendra que esperar.

Mo obstante, ello no
quiere decir que en algiin
momento en el futuro la
economia americana no va-
va a llegar al pleno empleo,
por lo que tarde o temprano
¢l FED tendrd que deshacer
el caracter expansivo de su
politica monetaria. Se es-
pera que lo vaya anticipan-
do con suficiente oportuni-
dad de modo de no gene-
rar reacciones abruptas en
las tasa de interés del mun-
do, con los consiguientes
efectos negativos sobre los
heterogéneos procesos de
recuperacion de los paises
emergentes,

Tal como comentamos
con anterioridad, es pro-
bable que México enfren-
te con ventaja esta situa-
cion, en vista del limitado
deterioro de sus finanzas
publicas (tal como diria
Moody’s) v la dependen-
cia del ciclo econdmico
mexicano del ciclo esta-
dounidense, que hace que
la recuperacion sea rela-
tivamente independien-
te de las tasas de interés
internas.
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