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& En su primera minuta
publicada destaca la
brecha del Producto

Marcela Ojeda /
Viridiana'Mendoza

Que la brecha del Produc-
to se vaya cerrando en 2011
¥ en algin momento se torne
positiva, y la posibilidad de
sque nuestros mercados fi-
nancieros se vean afectados
por una reversién de los flu-
jos de capitales, son 2 de los
-mayores focos de atencién del
Banco de México (Banxico).

Asi se advierte en la pri-
mera minuta publica de la
reunién de la junta de go-
bierno del Banxico realizada
el 20 de enero para la deci-
sién de politica monetaria.

“La velocidad con que se
ha estado cerrando la brecha
del Producto, que se prevé
continte, significa menor es-
pacio para absorber los cho-

ques de cambios en precios
relativos provenientes del
exterior sobre la inflacién”,
coincidieron los miembros
de la junta de gobierno.

Agregaron que.si bien
con la informacién disponi-
ble no existe evidencia de
presiones generalizadas so-
bre la inflacién, en los ulti-
mos 3 meses el balance de
riesgos se ha deteriorado.

Mientras que para Bana-
mex el banco central ratifica
en la minuta una postura
hawkish (halcén) con un ses-
go predominante en las
preocupaciones inflaciona-
rias, JP' Morgan y Barclays
Capital coinciden en que el
documento confirma el tono
neutral del Banxico.
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Brecha del Producto y flujos de
capitales, en la mira: Banxico

O Deterioro en el balance de riesgos, reconoce

® No descarta cambio
en las condiciones
de los mercados

B Menor espacio para
absorber choques
externos en precios

Marcela Ojeda Castilla

Que la brecha. del Producto se
vaya cerrando en 2011 y en
algin momento se torne positiva,
y la posibilidad de que nuestros
mercados financieros se vean afec-
tados por una reversién de los flu-
jos de capitales, son dos de los ma-
yores focos de atencién del Banco
de México (Banxico). )

Asf se advierte en la primera mi-
nuta pablica de la reunién de la
junta de gobierno del Banxico rea-
lizada el 20 de enero para la deci-
si6n de politica monetaria, y agrega
que como reflejo de la evolucién de
la demanda agregada, la brecha del
Producto se ha venido cerrando
mas ripido de lo esperado.

“La velocidad con que se ha es-
tado cerrando la brecha del Pro-
ducto, que se prevé continie, sig-
nifica menor espacio para absor-
ber los choques de cambios en pre-
cios relativos provenientes del ex-
terior sobre la inflacién™, coinci-
dieron los miembros de la junta de
gobierno.

* Agregaron que si bien con la in-
formacién disponible no existe
evidencia de presiones generaliza-
das sobre la inflacién, en los ulti-
mos tres meses el balance de ries-
gos se ha deteriorado.

Durante la sesi6n, el gobernador
del banco central y presidente de la
misma, Agustin Carstens, y los sub-
gobernadores Roberto del Cueto,
Manuel Sinchez y José Julian Si-
daoui intercambiaron opiniones
con sus invitados, el secretario -de
Hacienda, Ernesto Cordero, y el
subsecretario, Gerardo Rodriguez.

Los miembros de la junta anota-
ron que las condiciones en que los
flujos externos permitieron financiar
holgadamente el déficit de la cuenta
corriente; contribuir a la apreciacién
del tipo de cambio, y elevar las reser-
vas internacionales podrian cambiar
conforme la brecha del Producto se
vaya cerrando en 2011.

- Dijeron que si la brecha se tor-.
nara positiva, eventualmente se po-
drian llegar a ver presiones en los
principales mercados de insumos,
aunque se espera que la apreciacién
del tipo de cambio, inducida por la
entrada de capitales externos, con-
tiniie ayudando al proceso de abati-
miento de la inflacién.

Volatilidad

Uno de los integrantes de la junta
consideré que el hecho de que la
brecha del Producto se cierre, no
necesariamente implica el surgi-
miento de presiones inflacionarias.
‘No obstante, los cuatro coinci-
dieron en que ante la evidencia
de presiones inflacionarias causa-
das por ese hecho, la politica mo-
netaria se deberia ajustar, acla-
rando que la respuesta no

debe ser automitica,

dado que se deben ponderar otros
factores.
Los funcionarios del Banxico

manifestaron que la brecha del
Producto podria estar en terreno
positivo antes de lo que se preveia
hace algunos meses.

Sin embargo, aclararon que va-
rios indicadores de los factores de
produccién siguen mostrando
cierta holgura y entre ellos men-
cionaron que la capacidad instala-
da aiin se encuentra por debajo de
los niveles previos a la crisis, y que
el mercado de crédito se mantiene
holgado.

Ademis, la tasa de desempleo
permanece en niveles elevados y los
incrementos salariales han sido mo-
derados, mientras que por el lado
de las cuentas externas tampoco se
detectan presiones inflacionarias
provenientes de la demanda.

Y pese a que coincidieron que en
Europa se percibe una ligera mejo-
ria en el panorama para la actividad
econémica, agregaron que ante
problemas en alguna de esas econo-
mias, no se puede descartar otro es-
cenario de volatilidad en los merca-
dos financieros internacionales.

“Los mercados financieros en
México bien podrian verse afecta-
dos por una reversién de los flujos
de capitales, por lo que es impor-
tante mantenerse atentos ante esta
posibilidad”, coincidieron.

Uno de los miembros sefialé co-
mo factor de riesgo importante la
posibilidad de que las condiciones
en los mercados financieros inter-
nacionales se tornen mds astrin-
gentes, originando una salida de
capitales de las economias emer-
gentes que revierta los incremen-
tos recientes en los precios de los
activos financieros.
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ASISTENTES

En la sesion de lo junta
de gobiemo del 20 de
enero parfidparon el
gobemador del Barico,
Aqustin Carstens; los
subgobemadores Roberto
del Cueto, Manuel
Sanchez y José Sidooui;
el seaeforio de Hadenda,
Emesto Cordero; el
subsecrefario de
Hadenda, Gerardo
Rodriguez, y el secrefario
de lo junta, Hédor Tinoco

CP.

cién de Ja mﬂac:bn enfrent 2
ﬂdlversos riesgos:’ '

Diversos riesgos

enfrenta inflacién

Los integrantes de la junta de
gobierno del Banco de México
destacaron la reciente evolu-

cién favorable de varios indi-
cadores de produccién y de
‘demanda en Estados Unidos
que han llevado a revisar al al-

za las’ expectativas de. creci-
miento de la actividad econd-
mica en ese pais.

“Algunos’ sefialaron que el
empinamiento de la curva de
rendimientos  en ese pais: es
un reflejo de la fase ciclica por
la que atraviesa la economia,
pero destacaron que en el me-

diano plazo este empinamien- -

to se podria profundizar co-
mo reflejo de dificultades
para financiar su’ déficit fis-
cal”, ‘agrega la minuta de la
reunion de la junta de gobier-
no del banco central con mo-
tivo de la decisién de politica
monetaria anunc:ada el 21 de
enero. -

En cuanto a prec:os relte- ‘
“raron su estimaciondequeen
2011 la inflacion general
anual- descendera, previendo
que. en la segunda mitad del .
rgira al objetwo de

- Un-alza adncconal en los
'precms internacionales de los
rgranos y otras matenas pri-
£ ritmo de. to

das pof los gobiernos locales,

y la posibilidad de que dismi- .
~nuyan o'se reviertan las condi-
‘ciones de competencia entrev

las cadenas comerciales.

- Ademés, la volatilidad -
cambvana si sc revierten los
flujos de capital a la luz de la
_incertidumbre - prevaleciente
‘en los mercados” financieros
-internacionales, y un aumen-

to en la vulnerabilidad de 1a
inflacién a perturbaciones de
oferta, como consecuencia de
que la brecha del Producto se

haya venido cerrando. (Mar-

cela Ojeda Castilla)
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FACTORES ADVERSOS

El mayor arecimiento de lo economia, coda vez més cerca
de su nivel potencial, y el alza en los precios de olgunas
materios primas representon un riesgo para lo inflacion

Dissiie: Juan A Fspinosa Sanchez
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