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Decision de Politica Monetaria

Banxico se da margen de accion
El fondeo bancario se mantiene en 4.5%. 21 de enero

Banxico envia un mensaje méas optimista en cuanto a actividad. Destaca su estimacion
de que la brecha de producto se torne positiva, con cierta probabilidad, hacia la
segunda mitad de 2011

Banxico reafirma su expectativa de una clara tendencia descendente de la inflacién en
2011 y a la vez sefiala que el 3% de inflacion es un objetivo permanente, quitando la
referencia a su consecucion hacia finales de 2011

Consideramos que Banxico aumenta su margen de actuacion ante las incertidumbres
derivadas del posible comportamiento del tipo de cambio, el impacto final que tengan
los precios de las materias primas en la inflacion o la actualizacién de la cesta del
INPC

Con todo, mantenemos que la pausa monetaria se puede mantener mas alla de 2011,
aunque eliminando la probabilidad de una pronta bajada y con sesgo a que la subida
se produzca antes de lo sefialado

Como anticipamos, el banco central envié un mensaje mas optimista en cuanto al entorno externo
para 2011 sin dejar de lado las “preocupaciones” que representan los problemas fiscales y de los
sistemas financieros de varios paises de Europa. En cuanto al alza en los precios de las materias
primas, lo atribuye, en primera instancia, a la abundante liquidez internacional.

En materia de actividad doméstica, el cambio mas importante es la mencién de que “la brecha del
producto se ha venido cerrando mas rapidamente, por lo que se estima que se torne positiva con
cierta probabilidad hacia la segunda mitad de 2011". Pensamos que este mensaje deja de lado la
posibilidad —reducida- de bajada de tasas al comienzo de 2011.

En lo que toca a la inflacién, el comunicado envia un mensaje menos enfético al esperado en
cuanto al efecto del alza de los precios internacionales de materias primas sobre los precios
nacionales. Si bien reconoce que ha habido un “notorio” aumento en algunos productos
nacionales, destaca que tanto el efecto base, consecuencia del desvanecimiento de efectos
inflacionarios a inicios de 2010, como la apreciacion del tipo de cambio han compensado en parte
estos efectos. En consecuencia, reitera que la inflacibn “retomard una clara tendencia
descendente en 2011”". Esta mencion, aunada a la consideracion de que el alza en los precios
internacionales es consecuencia, en parte, de la abundancia de liquidez internacional, nos hace
pensar que los riesgos de alza que considera el banco central en inflacion como consecuencia de
este choque de oferta, pueden ser menores a lo descontado por los mercados en las Ultimas
semanas.

En cuanto a la entrada de flujos, el comunicado es menos explicito que los anteriores, pero no
deja de comentar que continda siendo importante.

Cabe destacar que en el parrafo de anuncio de decision, la convergencia de la inflacion hacia el
objetivo de 3 por ciento, cambia de ser una meta “hacia finales de 2011” a algo menos estricto
como un “... objetivo permanente de 3%". Interpretamos este cambio como una cobertura que
incrementa el margen de maniobra de Banxico ante el posible incremento en las presiones
inflacionarias de las materias primas y, el ya mencionado, incremento en la actividad hacia la
segunda mitad del afio.
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En suma, Banxico se da mayor margen de maniobra en la politica monetaria eliminando la
referencia temporal a la consecucion del objetivo de estabilidad de precios en un escenario en el
gue el balance de riesgos en actividad evoluciona al alza y en inflacién se mantiene mas centrado
al combinarse riesgos alcistas —materias primas- con el favorable tipo de cambio, el anclaje de
expectativas y con la incertidumbre adicional que supone el cambio de base en el INPC.

Cuadro 1
. ra- .
Resumen de Comunicados de Politica Monetaria
Oct.15 Nov. 26 Ene-21 Valoracion*
La economia mundial contintia creciendo, aunque a un ritmo més
moderado. La demanda interna en los principales paises
desarrollados ha seguido siendo afectada por la debilidad de sus
La economia mundial continug creciendo, aunque a un ritmo més |Mercados laborales, el proceso de desendeudamiento de los
moderado. Incluso las expectativas son de menor crecimiento hogares, la endeble confianza de_ los consumidores y la reduccion
para 2011. En Estados Unidos el desempleo se mantiene elevado (6N 12 exposicion al riesgo de sus instituciones financieras. En este ) )
y el consumo esté en niveles muy inferiores a los previos a la criss,|°Ontexto, la economia de Estados Unidos parece estarse El panorama de la economia mundial para 2011 ha mejorado,
o que refleja e esfuerzo de los hogares de ajustar su gasto para|desacelerando. En respuesta a la debiidad de Ia activdad aunque con diferencias en las perspectivas de crecimiento entre
hacerlo sostenible en el largo plazo. Las economias emergentes, a [Productiva, del empleo y de sus perspectivas, el Banco de la paises y regiones. Estados Unidos ha venido mostrando una
pesar de que crecen a un mayor ritmo que las avanzadas, en " " |Reserva Federal increment el grado de laxitud de su poliica recuperacion econdmica, posiblemente en respuesta a los
akgunos casos han empezado a mostrar signos de desaceleracion, |MONetar, o que propiciard un aumento gradual pero sustancial _[€stimulos fiscales y monetarios. Esto ha dado lugar a que se haya
En respuesta a ka debidad de f actividad productiva, del empleo [0 @ iuidez. Este fendmeno ha generado abultadas entradas de [revisado l alza el pron6stico del rtmo de actividad econdmica de .
y de sus perspectivas, las economias avanzadas més importantes _|°@Pital a s economias emergentes, la apreciacion de sus ese pais para 2011. En Europa, contindan siendo motivo de Expectativa de un
Contexto Global mantienen una postura monetari consderablemente monedas, presiones al alza en los precios de sus activos, asi como [Preocupacion los problemas fiscales y de los sistemas financieros mayor ritmo de
acomodaticia, en un contexto de muy baja nflacion. Varios cuantiosas acumulaciones de reservas intemacionales. Sin de varios paises miembros de la Union. El fuerte crecimiento en crecimiento.
institutos centrales, como la Reserva Federal, han sefialado que  [eMPargo. la percepcion de riesgos y la volatiidad en algunas las economias emergentes también ha influido en las mejores
conservarén esta postura por un periodo prolongado, existiendo |Vaiables de los mercados financieros i se han de global. En o que respecta a las
|a posbiidad de que la relajen adn més. La gran iquidez elevado de manera significativa a Gltimas fechas, en parte debido |presiones externas, destaca la significativa elevacion de los precios|
resultante ha alos abuscar|2 B { que ha surgido sobre la efectividad potencial ~[de algunas mercancias bésicas, producto de la abundante liquidez
mayores rendimientos, lo que ha generado sustanciles entradas (¢ 18 medidas monetarias adoptadas por Estados Unidos y, quiza (intemacional, del mayor rtmo de crecimiento - en particuir de las
de capital a as economias a o desus |masi en respuesta a la elevacion reciente de la i -yde cimaticas adversas.
monedas, presiones al alza en los precios de sus activos, asi como |Vulnerabiidad fiscal y financiera de algunos paises europeos,
h de reservas i de Iranda. Por su parte, las principales
economias emergentes han mostrado un ritmo de crecimiento
mayor lo que, junto a la poltica monetaria expansionista en la
mayoria de los paises avanzados, ha contribuido a la reciente alza
5 Ins nrecias de las matorias nriny
En México, la produccion industrial y las exportaciones En México, la produccion industrial y las exportaciones En México, la economia mantuvo su recuperacion durante los
manufactureras han continuado creciendo a una tasa elevada, si |manufactureras contindan creciendo, aunque ciertos indicadores Gitimos méses de 2010. La demanda extera recientemente Brecha de
e este dinamismo se podria ver afectado por a desaceleracion recintes sugiren na desaceleracion moderada en el rtmo de | o oot e Ll b S o T producto que se
de la economia de los Estados Unidos. A pesar de que el indice  [expansion de la demanda agregada. Esto Gitimo refleja un menor A N
de confianza del ha repuntado el ismo de la demanda externa, asi como un débil parte, la demanda intema ha tenido una expansin mas notoray | - cierra mas
. P & . generalizada. EI consumo privado preservé su dinamismo, mientras| . id
Crecimiento gasto en consumo sigue evolucionando a paso lento, y el gasto  |comportamiento de la intema, sobre todo en lo que se refiere a que la inversion ya muestra una tendencia positiva més clara, si rapidamente y
y de inversion slo ha mostrado incipientes aumentos. El flujo de  |la inversion. No obstante, la brecha del producto se ha venido A ¥ N N con
Econémico " . bien alin permanece en niveles bajos. La brecha del producto se "
recursos del exterior se incremento, reflejando la solidez cerrando de manera relativamente répida, lo que se debe, en e N probabilidades de
del pals, asf como la mayor liquidez global. Estas  [parte, a la expansion ininterrumpida que la economia ha ha venido cerrando més rapidamente, por o que se estima que iti
pas, asl yor iuidez global. parte, a a expansin minterumpida qu ! se tome positiva con cierta probabiidad hacia la segunda mitad de | tornarse positiva
entradas de capital han contribuido a la apreciacion reciente del |presentado desde el tercer trimestre de 2009. Congruente con la| . . :
N " B " P . 2011. Congruente con la solidez macroeconémica del pais y con la| hacia la segunda
tipo de cambio, a la acumulacion de reservas internacionales y a | mayor liquidez global y con la solidez macroeconémica del pas, el ; "
) - - mayor liquidez global, la entrada de capitales continia siendo mitad de 2011
aue siga & disminucion de s tasas de interés alo largo de . [fujo de recursos del exterior e ha incrementado de manera |t YT
curva de rendimientos. importante, si bien parece haberse moderado en los ditimos dias. .
En diciembre de 2010 la inflacién general anual se ubicé en 4.40
por ciento. El repunte durante el cierre de ese afio fue acorde
con lo previsto por el Instituto Central y esta asociado
principaimente a la mayor incidencia del componente no
subyacente, en particular de los productos agropecuarios. La
inflacion promedio del cuarto trimestre se ubicé en el limite
inferior del intervalo de pronéstico que fue ajustado a la baja en
Después de varios meses de mostrar una tendencia a la baja y de z:l:‘mhgrsmtrg‘:?:\:‘:essorik)er\eaﬁholrl‘::lwancﬂnagozosrus; ::;‘e‘,ed:nrig‘t;\os
La inflacidn general anual contintia por debajo del limite inferior  |acuerdo a lo previsto por los pronésticos del Instituto Central, la Y "
. PR . . . mantuvo estable, con lo cual para todo 2010 mostr6 una Valoracion
del pronéstico del Banco de México; de hecho, éste hasido el [inflacion general anual repunt6 en octubre de 2010. Elo
caso por os G = o P reduccion de 85 puntos base con respecto a su cierre de 2009. favorable.
por los Gitimos dos trimestres. En este desempefio, destaca [obedecid al incremento de la inflacién no subyacente, influida
" p - Estos resultados fueron producto, entre otros factores, del Inflacion
el de la inflacion de las por el alza de los precios de productos 5 favorable del tioo de cambio, la brecha negativa
refleja principalmente la apreciacion de a moneda nacional, el bajo agropecuarios. Por su parte, la tendencia de la inflacion L e aoctoe e eredan S claramente
Inflacién  [nivel de infiacién mundial, la brecha del producto negativa, asi  |subyacente continia reflejando la apreciacién de la moneda p g P descendente en
" en fecha reciente ha sido notorio el aumento de los precios de
como factores estacionales y coyunturales. Se estima que la nacional, la brecha del producto negativa, la moderacion de los 2lgunos productos en a economia nacional, varios de elos en 2011. El efecto del|
inflacion durante los proximos trimestres permanecera por debajo |aumentos salariales, asi como el bajo nivel de inflacion mundial. Se regs uesl‘; 2l aumento de I0s precios Imem::iwnales de productos | alza en precios de
del limite inferior del prondstico citado, a pesar de que se espera |estima que la inflacion continuara repuntando durante el resto de nrzar\os cabe sefialar que: pnmero muchas de esas re?/ls\ones materias primas
que muestre un incremento hacia finales del afio, para retomar su|2010 acorde con el patron caracteristico de los precios de los SE reclés son usua\esg r\vnzl o de‘ aifo: sequndo, a partir de es limitado
tendencia descendente en 2011. bienes agricolas y las tarifas eléctricas, para después retomar su esls mes se estén desvar?ecie:do s efs;cmg a alzva sopbre =
tendencia descendente en 2011. A = "
inflacion anual que se registraron a inicios del afio anterior a raiz
tanto de las modificaciones fiscales del 2010, como del
incremento en algunas tarifas determinadas por gobiemos locales;
y, finaimente, la apreciacion del tipo de cambio ha compensado
en parte los efectos al alza de los incrementos en los precios
i de diversas materias primas. De ahi que se siga
esperando que la inflacion general anual retome una clara
tendencia descendente en 2011.
Considerando lo anterior, la Junta de Gobierno ha decidido Considerando lo anterior, la Junta de Gobierno ha decidido Considerando o anterior, la Junta de Gobierno ha decidido
mantener sin cambio el éb etivo para la Tasa de Interés mantener sin cambio el objetivo para la Tasa de Interés mantener sin cambio el objetivo para la Tasa de Interés
e e ot atnd ol Interbancaria a un dia. La Junta continuara vigiando el Interbancaria a un da. La Junta continuaré vigiando el
de Ias de mﬂa:in la brecha del comportamiento de las expectativas de inflacion, la brecha del comportamiento de las expectativas de inflacion, la brecha del
Balance de roducto, los precios pablcos, los precios de hs' ranos, asi como producto, los precios plblicos, los precios de los granos y otras  |producto, los precios piblicos, particularmente los precios de los |Pausa prolongada
Riosaos zms de[‘em:ames ;’e lamﬂémnp e memngaie o aceren o | matefias primas, asi como diversos determinantes de la nflacion |granos y otras materias prmas, asf como diversos determinantes | y mayor margen
g eenes mosperaiis y de cawerq eanl\z o o b que pudieran alertar acerca de presiones inesperadas y de de la inflacion que pudieran alertar acerca de presiones de maniobra
me Eswsfon o fmyde e eZa ventualdad, ol metituto | caracter generalzado sobre s precios. Esto con el fin de que, en [inesperadas y de carécter generalzado sobre los precios. Esto con
gen"al'ajusle o pesturs mgne;aﬂa ors it ol chjotve do €53 eventuaidad, el nstituto Central ajuste l postura monetara_ el in de que, en esa eventuadad, el Insttuto Central ajste b
flacion del 3 por ciento haci files de 2011 para alcanzar el objetivo de inflacion del 3 por ciento hacia finales |postura monetaria para lograr la convergencia de la inflacion a su
. de 2011 objetivo permanente de 3 por ciento
Decisién de
- 0.00 0.00 0.00
Politica
Fondeo 4.50 4.50 4.50

*Interpretacion de BBVA Research sobre la opinién de Banxico de acuerdo al Gltimo comunicado de decisién de politica monetaria.
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