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Bancos Centrales

Continda la pausa monetaria. Tono algo mas
relajado resultado de menor actividad econdmica

Ivan Martinez Urquijo/ Arnoldo Lépez Marmolejo

Tono algo méas relajado ante el deterioro de la actividad econdmica. El banco central sefiala
gue la decision de la FED (Reserva Federal) continba como el principal riesgo sobre la
inflacion, por lo que estimamos sincronizacién de Banxico con la FED en la primer alza de la
tasa monetaria.

e Banxico mantuvo sin cambios la tasa monetaria en 3.0% e imprimié un tono mas relajado al del
comunicado anterior tras sefialar un deterioro del balance de riesgos para el crecimiento mundial y
doméstico. En relaciéon con la economia global sefial6 que el mercado laboral en EE.UU. muestra una
recuperacién mas lenta que en el pasado y que el crecimiento en las economias emergentes contintan
perdiendo vigor.

e En materia de crecimiento doméstico, también se deterioré el balance de riesgos tras un menor
dinamismo de las exportaciones, los bajos precios del petréleo y un bajo crecimiento de la inversion.
Como factor positivo, destacé el fortalecimiento del consumo.

e En materia de inflacion no se perciben cambios significativos en la comunicacién del banco central. El
balance de riesgos de inflacién se mantuvo sin cambio al estimar que la inflacién anual se mantendra
por debajo de 3.0% en lo que resta del afio y en torno a 3.0% en 2016. Destaca que el traspaso de la
depreciacién cambiaria a los precios continla como el principal factor de riesgo al alza, en particular de
observarse incrementos en los precios de los servicios.

e En materia de mercados financieros Banxico destacd que el ambiente de menor volatilidad de las
Ultimas semanas podria cambiar en los proximos meses, dada la incertidumbre sobre el inicio de la
normalizacién monetaria en EE.UU y las vulnerabilidades significativas de economias emergentes
relevantes para el crecimiento mundial.

e La mencion de mantener un marco macroecondémico sélido como fuente de diferenciacién de otras
economias emergentes, via un menor riesgo pais, se repiti6 como en comunicados y minutas
anteriores.

e Valoracién. El presente comunicado muestra un tono algo mas relajado al anterior a partir del deterioro
de la actividad econdmica. No obstante, en materia de postura monetaria Banxico advierte nuevamente
gue las posibles acciones de la Reserva Federal pueden tener repercusiones sobre la dindmica de
precios, via el tipo de cambio y las expectativas de inflacion. Esto tomando en cuenta que la volatilidad
en los mercados podria incrementarse en los préximos meses. Con base en el presente comunicado
mantenemos nuestra perspectiva de que Banxico sincronizard el primer movimiento de la tasa
monetaria con el aumento de la tasa de fondos federales de EE.UU., lo cual esperamos que ocurra en
diciembre. Cabe destacar que este primer movimiento de la Reserva Federal podria retrasarse
dependiendo de la evolucion del mercado laboral y la inflacién en EE.UU.
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Gréfica 1
Probabilidad implicita de un alza de 25pb en la Gréfica 2
tasa de fondos federales en la reunién de Inflacion de mercancias y depreciaciéon cambiaria
diciembre. Mercado de futuros (%) (a/a %)
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Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA
Bancomer. S. A., Institucién de Banca Mdltiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su propia cuenta y se suministra sélo
con fines informativos. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento
se refieren a la fecha que aparece en el mismo, por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de
los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones contenidas en este documento se basan en
informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna garantia, expresa o implicita, se
concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccién. El presente documento no constituye una oferta ni una
invitacion o incitacion para la suscripcion o compra de valores.



