Flash Banxico
16 Noviembre 2016

I BBVA

Incremento de 75 puntos base en la tasa de
fondeo

e Banxico buscara contrarrestar las presiones al alza sobre la inflacién y anclar las
expectativas ante una nueva depreciacion del tipo de cambio

e También minimizard una posible salida de flujos de portfolio

Las preocupaciones del banco central por una depreciacion adicional como consecuencia del resultado de la
eleccion presidencial norteamericana se materializaron. El peso ha perdido 9.5% desde el 8 de noviembre, la
mayor depreciacion entre las monedas emergentes. Esto sin duda presionar4d aun mas el componente de
mercancias del subindice subyacente y ya se ha comenzado a reflejar en un aumento de las expectativas de
inflacion de los instrumentos de mercado (ver grafica 1). En este nuevo entorno y ante la incertidumbre sobre el
panorama econdmico en los proximos meses consideramos que Banxico incrementard la tasa de politica
monetaria en 75 puntos base en su reunion del 17 de noviembre. Si bien la direccion del movimiento en la tasa
parece descontado por los participantes del mercado hay cierta dispersiéon en cuanto a la magnitud.

Nuestra expectativa de un incremento de 75 puntos base se fundamenta en los siguientes argumentos. Primero,
los riesgos sobre la inflacién podrian comenzardn a materializarse en los préximos meses. Con la depreciacion
acumulada de mas de 15.0% en lo que va del afio se puede esperar una mayor inflacion del componente
subyacente, que actualmente ya se ubica por encima del 3.0%, si bien todavia no vemos efectos de segundo
orden. Adicionalmente, a diferencia de lo observado durante el afio, las expectativas de inflacion implicitas en
los instrumentos de mercado se han incrementado hasta el 3.8% en el corto plazo y a alrededor de 3.6% en el
largo, lo que a su vez se ha reflejado en un incremento de las tasas de interés de largo plazo a niveles no
observados desde la crisis europea en 2011. En este contexto pensamos que Banxico buscara dejar la laxitud y
llevar su postura monetaria a neutral que se estima es consistente con un nivel de la tasa de fondeo de entre
5% y 5.5%. Segundo, el antecedente de los atlimos moviemientos. Los tres incrementos de 50pb de la tasa
monetaria durante 2016 han tenido un caracter preventivo en su mayoria, lo que contrasta con la situacion
actual en que los riesgos inflacionarios son algo mayores. En consecuencia, se puede esperar una reaccion
més intensa por parte del banco central, mas aun cuando en el péarrafo de politica de sus Ultimos dos
comunicados han dejado en claro que la magnitud del movimiento para el logro de la convergencia al objetivo
estara en funcioén de lo que las condiciones ameriten. Adicionalmente, y para apoyar el punto anterior, Banxico
ha insistido en complementar las acciones de fortalecimiento al marco macroecondmico desde su dmbito de
actuacion. Dada la incertidumbre sobre el entorno econémico para los proximos meses es previsible un
incremento mayor a los observados anteriormente para asi anclar las expectativas de inflacion y contribuir a la
estabilidad financiera.
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Gréfica 2
Gréfica 1 Rendimiento a vencimiento del bono
Breakeven de inflacion (%) gubernamental a 10 afios* (% de analistas)
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. *Se muestra el

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. Con informacion
bono con vencimiento constante.

al 16 de noviembre 2016.
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