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Bancos Centrales

Esperamos un incremento de 25 puntos base en
la tasa de politica monetaria

Arnoldo Lépez Marmolejo / Ivan Martinez Urquijo

e Influido por los riesgos que genera el alza de la Reserva Federal de la tasa de fondos
federales esperamos que Banxico incremente la tasa de referencia en 25 puntos base por
primera vez desde 2008.

e Unavez concretada la primer alzay en la medida que no se presenten movimientos
desordenados en los mercados financieros, consideramos que Banxico le dard mas peso
a las condiciones domeésticas, lo que sugiere un lento ciclo de alzas.

e El peso se aprecia 0.75% a pesar de una caida de mas de 4.5% del precio del petréleo, con
lo que se diferencia positivamente con relaciéon al resto de monedas emergentes.

La FED (Reserva Federal) dio inicio al ciclo de normalizacion monetaria con un alza de 25 pb (puntos base) a la
tasa de fondos federales, con lo cual el principal catalizador de un alza de la tasa de politica monetaria en
México se ha concretado. Esto se fundamenta en los argumentos de los miembros de la Junta de Gobierno del
banco central que han sefialado reiteradamente que los posibles riesgos que supone la normalizacién
monetaria en EE.UU para la consecucién del objetivo de inflacion y para la estabilidad financiera, a través de la
volatilidad en los mercados financieros, justifican un ajuste de la tasa de politica monetaria en México. Al
momento no se han materializado los riesgos sefialados en la comunicacion de Banxico, sin embargo, dado que
éstos se mantienen presentes, y que consideramos que el banco central busca reducir al maximo dicha
posibilidad, la Junta decidira subir la tasa de referencia. Adicionalmente, tal vez los riesgos se hayan mantenido
acotados en parte guiados por la comunicacién del banco central, por lo que una sorpresa que cambiara la
expectativa sobre la tasa de referencia podria contribuir a aumentar la volatilidad financiera. En este sentido la
reunién de decision de politica monetaria se llevara a cabo en un entorno de tipo de cambio y tasas soberanas
mas elevado ante una nueva caida de los precios internacionales del petréleo. De hecho es relevante destacar
gue después de darse a conocer la decision de la FED el tipo de cambio se apreci6é 0.75%, la segunda mayor
apreciacion entre los mercados emergentes, aun cuando el precio del petréleo cayé en mas de 4.5% en la
jornada.

En lo que respecta al comunicado esperamos que dada la reciente sorpresa al alza del PIB del tercer trimestre,
Banxico sefiale que el balance de riesgos para la actividad ha mejorado, mientras que el balance de riesgos
para la inflacion se ha mantenido sin cambios. Esto Ultimo considerando que la inflacién se mantiene en linea
con la expectativa del banco central y el tipo de cambio se mantiene alto.

Vale la pena mencionar que en 2016 la inflacion se mantendra en torno al objetivo del banco central de 3.0% y
la holgura en la economia prevalecerd, con lo que estimamos que el ciclo de alzas debiera ser lento en la
medida que no se presenten movimientos desordenados en los mercados financieros que pudieran poner en
riesgo la consecucion del objetivo de inflacién.
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En suma, esperamos que Banxico incremente su tasa en 25 pb influido por los riesgos para la economia de la
diferencia en la postura monetaria relativa con EE.UU. tras el inicio de la normalizacion monetaria en aquel pais.
Hacia adelante esperamos que las condiciones domésticas poco a poco ganen importancia sobre la postura
monetaria relativa, 1o que se reflejara en un ciclo de alzas mas lento que el de la FED y que el observado en
ocasiones anteriores.
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de Analistas de Mercados Financieros. *Nota: Las expectativas de
mercado se basan en la tasa de politica monetaria implicita en los
swaps de 3 meses y la tasa de cetes a 28 dias. La expectativa de los
analistas se refiere a la mediana de la Encuesta de Analistas de
Mercados Financieros.
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