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Banxico Watch

México

INflacion y actividad hacen mas
probable la pausa monetaria todo 2011
Decision de politica monetaria del 2/ de mayo de 2011

e Mejora el balance de riesgos para la inflacién. Se reduce la velocidad de cierre de
la brecha de producto y la holgura en los mercados de factores productivos se
mantiene.

e Enunentorno ausente de turbulencias financieras es mas probable que Banxico
no suba la tasa al menos en lo que resta de 2011.

A partir de los datos mas recientes Banxico adopta un tono mas positivo en inflacion que hace
pensar en una postura de politica monetaria sin cambios para el resto del afo. La evolucion de
dos factores es clave para explicar este hecho. En primer lugar, la reduccion en la velocidad de
cierre de la brecha de producto. Desde noviembre de 2010 Banxico ha destacado que la brecha
de producto se ha cerrado de modo relativamente rapido, lo cual se ha interpretado como una
sefal de posibles presiones de demanda en el corto plazo. No obstante, en el comunicado de hoy
el Banco Central reconoce una reduccion en el ritmo al que se venia cerrando dicha brecha, 1o
cual aunado a la holgura que prevalece en el mercado laboral, crediticio y la capacidad instalada
aun disponible en manufacturas lo lleva a concluir gue no se observan presiones generalizadas
sobre |0s precios. En segundo lugar, el grado de materializacion de potenciales riesgos alcistas
para la inflacion parece ser menos intenso a lo que se penso previamente. En marzo pasado,
Banxico enfatizd que la incertidumbre respecto a los precios de las materias primas vy las
consecuencias de los conflictos geopoliticos deterioraban su balance de riesgos de inflacion. Sin
embargo, en el comunicado de hoy se afirma gue este balance ha mostrado una mejoria. Lo
anterior, aunado a los recientes datos de inflacion mejores a lo esperado, sugiere gue la
materializacion de estos riesgos vy su traspaso a la inflacion han sido limitados. En consecuencia,
Banxico espera que la inflacion se mantenga dentro de su rango de pronostico. En este punto
cabe sefalar que, derivado de una expectativa de traspaso inflacionario del precio de las materias
primas mayor al observado hasta ahora, el pronostico de BBVA Research ha sido mas elevado
que el de Banxico.

En cuanto al entorno global el tono es mas moderado, pues se asevera gue el crecimiento
mundial ha mostrado cierto deterioro, mientras que la inflacion a pesar de mostrar cierto repunte
ha mantenido un comportamiento favorable. En particular, se observa una desaceleracion de la
economia de EEUU, un mayor deterioro de algunas economias europeas y un impacto
econdmico posiblemente mayor al esperado a consecuencia del lamentable sismo en Japon. El
comportamiento benigno de la inflacion se debe a la estabilidad de las expectativas de largo
plazo y a los bajos niveles de inflacion del componente subyacente que se ha observado en las
economias avanzadas, a pesar del alza que han registrado 10s precios de las materias primas.

De esta forma, en un entorno con riesgos de inflacion con efectos limitados hasta el momento,
actividad econdmica que frena su ritmo de aumento, datos de inflacion por debajo de lo
esperado y ausencia de turbulencias financieras; la posibilidad de una subida de la tasa de politica
monetaria durante 2011 es sumamente reducida.
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Cuadro1
Elementos principales de los comunicados de Politica Monetaria
4 de Marzo 15 de Abril 27 de Mayo Valoracion*
eTono més moderado en relacién a la
eEn EEUU la actividad econdmica mejora  |recuperacion de EEUU Tono mas

Contexto un elemento de riesgo para la
Global o,

eLa elevacion de los precios de
diversas mercancias basicas representa

recuperacion de la economia mundial
y para la inflacién en practicamente
todos los paises

eLos bancos centrales de distintos paises
han retirado gradualmente el fuerte
estimulo monetario en respuesta a un
incremento en la inflacion derivado del
aumento de los precios de mercancias
basicas, asi como de un
sobrecal iento de sus

eBalance de riesgos para el
crecimiento mundial se ha
deteriordado eDestaca:
i) la desaceleracion de EEU, y ii) un
impacto adverso posiblemente mayor a lo
esperado por el lamentable sismo en Japon

moderado en
actividad global
con cierto
deterioro en su
balance de
riesgos

ePrevisible que |a brecha del producto
continde cerrandose y persiste la

Actividad |posiblilidad de que se torne positiva hacia
Econémica [mediados de 2011

eFactores de produccion todavia muestran
holgura

ePrevisible que la brecha del producto
contintie cerrandose y que se torne positiva
hacia mediados de 2011

eDistintas variables alin muestran signos
de holgura

eReduccion en la velocidad de cierre
de la brecha del producto

eDistintas variables alin muestran signos
de holgura

No se observan
presiones sobre
los precios

eFactores deterioran el balance de
riesgos de inflacion: incertidumbre sobre
los precios internacionales y nacionales
(helada en Sinaloa) de las materias primas,
potenciales presiones sobre el tipo de

Inflacién |cambio derivado de reasignaciones de

portafolios y flujos de capitales como
consecuencia de conflictos geopoliticos
eAunque, Banxico espera que en 2011
la inflacion se comporte de acuerdo
con lo previsto

eNo se incluye ningun factor de riesgo
adicional

eInflacion en la meta durante marzo
pero previsible que parte que dicha
reduccion se revierta en los préximos
meses

eBanxico espera que durante 2011 la
inflacion se comporte de acuerdo a lo
previsto

eBalance de riesgos ha mostrado una
mejoria

eComponente subyacente con
trayectoria descendente -inferior a
meta de 3% al excluir tortillas y tabaco
eBanxico espera que durante 2011 la
inflacion general y la subyacente se
comporten de acuerdo a lo previsto

Tono mas
positivo y
describiendo
mas elementos
en este sentido

Decision
de Politica 0.00 0.00 0.00
Fondeo 4.50 4.50 4.50

Fuente: BBVA Research con datos de Banxico. * Interpretacion de BBVA Research sobre la opiniéon de Banxico de acuerdo al ultimo
comunicado de decision de politica monetaria

Gréfical
Inflacién anual: prondstico y prondstico ajustado con Grafica 2
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Fuente: BBVA Research

El pronostico ajustado con el dato de mayo incluye la misma
expectativa de inflacion mensual de nuestro escenario a partir
de junio, pero para el dato de mayo considera la observacion de
la primera quincena de ese mes recientemente dada a conocer

Fuente: BBVA Research con datos de Valmer. *Fondeo implicito:

ajustado por la diferencia de equilibrio entre TIIE y Fondeo y por
la prima plazo en la curva IRS
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