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Prevemos que Banxico aumentara su tasa de
referencia 50pb; la Comision de Cambios deberia
plantearse reducir los incentivos de las ventas en
corto del MXN

Javier Amador / Carlos Serrano

e A nuestro juicio, los riesgos justifican una subida de las tasas de interés por parte de
Banxico

e La Comisién de Cambios deberia plantearse reducir los incentivos de las ventas en corto
del peso

Prevemos que Banxico aumentara en 50 pb el diferencial de tasas de interés

Antes de discutir sobre nuestra previsibn en materia de politica monetaria, consideramos importante sefialar
gue el nivel actual de las tasas de interés se sitlla por debajo del nivel neutral estimado y seguira estandolo
incluso si, tal y como esperamos, Banxico se inclina por una subida de 50 pb en su reunion del 29 de
septiembre. Ademaés, las condiciones monetarias rozan minimos historicos, por lo que son decididamente
expansivas. Conviene subrayar este aspecto para hacerse una idea de las actuales condiciones de la politica
monetaria y para preguntarse si éstas estan justificadas por el dificil contexto y los riesgos existentes. Dicho
esto, somos conscientes de que la actividad econémica no apoya una subida. En lo que respecta a la inflacion,
si bien consideramos que el traspaso del tipo de cambio (pass-through) sigue estando en gran parte contenido,
la dltima lectura (i.e., la de la primera quincena de septiembre), unida a la reciente depreciacion adicional del
peso, apunta a un aumento de los riesgos. Un movimiento de las tasas contribuira a anclar las expectativas v,
por tanto, a seguir impidiendo que se materialice el riesgo de efectos secundarios. En resumen, el balance de
riesgos para el crecimiento se mantiene relativamente estable, mientras que el de inflacion ha empeorado algo
desde la ultima reunion, principalmente debido a un aumento de los riesgos asociados con una depreciacion
adicional del peso, llevando al tipo de cambio a niveles en los que cada vez resultara mas dificil para las
empresas absorber parcialmente los mayores costos con menores margenes.

Asimismo, aunque somos conscientes de que el efecto de un aumento en la tasa de politica monetaria sobre el
tipo de cambio podrian ser reducido, creemos que Banxico deberia aumentar la tasa para mitigar el riesgo de
una repentina salida de inversiones de extranjeros en el mercado de bonos. Tal y como explicamos en un
documento anterior (véase "Nuestra opinién sobre el peso”, 19 de septiembre de 2016), Banxico se enfrenta a
un escenario muy complejo, lo que explica nuestra prevision. En nuestra opinion, el aumento de los riesgos
derivado del desempefio del peso deberia forzar a Banxico a aumentar el diferencial de tasas de interés en 50
pb. Al igual que en febrero y junio, Banxico tratar de limitar una nueva depreciacion del peso en un contexto de
riesgos al alza a medida que nos acercamos a las elecciones en Estados Unidos. El principal factor que explica
el reciente repunte adicional de las presiones sobre el peso observadas en las Ultimas semanas parece estar
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relacionado con las elecciones en Estados Unidos y Banxico no volvera a reunirse antes del dia de las
elecciones™.

Creemos que, si bien no es probable que una subida de las tasas de interés atraiga flujos extranjeros, Banxico
deberia tratar de limitar los riesgos de que se produzcan salidas repentinas del mercado de bonos. A nuestro
juicio, el riesgo de que se produzca una repentina salida susceptible de generar ajustes desordenados en la
balanza de pagos supera con creces al resto de consideraciones (véase la Grafica 1). Ademas, el carry trade
ajustado por riesgo sigue siendo bajo en términos absolutos y relativos, y Gltimamente ha disminuido mas en
comparacion con otras divisas de los EM (véase Grafica 2).

El carry-trade ajustado por riesgo sigue
siendo bajo en términos absolutos y

La participacién extranjera en deuda en relativos
moneda local ha disminuido en 2016 .
Gréfica 2

Gréfica 1 Carry-trade ajustado por riesgo de las tipos a
Variacion neta de la participacion extranjera en corto plazo
deuda en moneda local (CETES + Mbonos, cifras (Ajustado para tener en cuenta la volatilidad de
acumuladas por afio, USD) los tipos de cambio)
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La Comisién de Cambios deberia plantearse reducir los incentivos de las ventas en
corto del peso

Aungue la herramienta de politica favorita de Banxico para abordar los riesgos en 2016 ha sido la tasa de
referencia, y consideramos ayudara a limitar los riesgos de cara al futuro, pensamos que la adopcién de otras
medidas también podria resultar adecuado y oportuno durante este periodo de aumento de los riesgos,
especialmente de aqui al dia de las elecciones en Estados Unidos. Como muestra la Gréafica 3, las posiciones
netas no comerciales del peso mexicano CME (es decir, especulativas) frente el peso mexicano son las mas
elevadas del afio, amén de ser las mas grandes de los ultimos diez afios. A nuestro juicio, aunque unas tasas
de interés mas altas ayudarian, por cuanto harian que resultase mas caro adoptar posiciones cortas sobre el
peso, también podria resultar conveniente que la Comisién de Cambios adoptase medidas a fin de reducir los
incentivos de las ventas en corto sobre el peso, ya que las posiciones especulativas frente al MXN parecen
haberse convertido en un lastre (véase Grafica 3).

! Su préxima reunion tendra lugar el 17 de noviembre.
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Aunque resulta improbable que la Comisién de Cambios se marque un nivel objetivo USD/MXN, tal vez deberia
plantearse actuar a fin de reducir los incentivos para mantener posiciones especulativas frente al peso. Hasta
ahora, el hecho de adoptar posiciones cortas sobre el peso venia siendo una apuesta segura durante este afio,
pero, a través del uso del mecanismo discrecional, la Comision de Cambios podria reducir los incentivos para
mantener este tipo de posiciones. Asimismo, dichas medidas podrian mejorar los efectos buscados con la
subida de las tasas de interés, sobre todo si tenemos en cuenta que el mecanismo no se ha empleado desde
febrero (y, por tanto, podria sorprender a los mercados). Mas concretamente, incluso si tenemos en cuenta la
pésima actuacion de Donald Trump en el primer debate presidencial (segln las encuestas), es probable que la
carrera siga estando igualada hasta el dia de las elecciones, y que a Hillary Clinton le resulte dificil recuperar
una ventaja significativa conforme nos acercamos al 8 de noviembre. La incertidumbre acerca del resultado de
las elecciones probablemente seguira afectando al peso (véase Gréfica 4).

Por dltimo, aunque no sea el objetivo de la Comision de Cambios, las ventas de délares generarian beneficios
para Banxico que, en un momento dado (2017), podrian contribuir a reducir la deuda publica, algo que
representara un reto de politica econdmica de vital importancia en el proximo afio.

...y es probable que la percepcién de los
inversores sobre el peso siga siendo

Los mercados han seguido aumentando sus negativa dado que la carrera entre Clinton y
posiciones cortas sobre el MXN... Trump se haigualado
Gréfica 3 Gréfica 4
Posiciones netas no comerciales sobre el peso 2016: Resultados de las encuestas sobre las
mexicano MXN y CME (2016, pesos por dolar, elecciones estadounidenses y MXN
escala invertida y numero de contratos, en miles) (Preferencias Clinton-Trump?)
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Fuente: BBVA Research/Real Clear Politics y Bloomberg

* Una cifra positiva implica una ventaja de Clinton, mientras que una
tendencia al alza / a la baja implica una mayor / menor ventaja de
Clinton.

Fuente: BBVA Research/Bloomberg
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