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Sanxico Watch

México

Cambio en la comunicacion que da
margen para un recorte de tasa de
fondeo

Decision de politica monetaria del 26 agosto 2011

e Banxico incluye un parrafo seflalando que si las condiciones monetarias se
endurecieran innecesariamente, podria pensarse en un ajuste de la politica
monetaria

e Elescenario de actividad y precios de BBVA Research, y el de Banxico, siguen
siendo congruentes con una pausa monetaria prolongada

¢ No obstante, de confirmarse un deterioro del crecimiento que coloque su
perspectiva en un perfil de significativa desaceleracion en 2011y 2012 y el tipo de
cambio mantuviese niveles mas apreciados a los actuales, la tasa de fondeo se
podria reducir al menos 25 puntos base

El comunicado de Banxico adopta un cambio en el tono hacia una postura mas relajada y se da
margen de maniobra para una posible reduccion en la tasa de politica monetaria en caso de ser
necesaria. En efecto, este cambio en el tono obedece en parte a gue el banco central se muestra
mMas pesimista en cuanto al entorno externo, 1o que se observa en sus referencias a la debilidad
del crecimiento actual y los problemas estructurales en EEUU. Resultado de lo anterior, Banxico
afirma que el ritmo de crecimiento de la actividad doméstica ha perdido dinamismo.

En este contexto de menor ritmo de actividad econdmica, la reduccion de la inflacion vy la
consiguiente alza sobre la tasa real de interés ha generado condiciones monetarias menos laxas,
compensadas en parte por la depreciacion del tipo de cambio, tal y como dio cuenta el instituto
central en el informe de inflacion del segundo trimestre. En nuestra opinion, al momento, estas
condiciones no constituyen aun una senal de reduccion en la tasa de fondeo. Sin embargo, de
acuerdo con nuestro Indice de Condiciones Monetarias (ICM) a medida que el tipo de cambio
sostenga niveles por debajo de 115 pesos por dolar, y suponiendo la senda de inflacion de nuestro
escenario y estabilidad de la tasa nominal, el ICM se acercaria a niveles gue sugeririan condiciones
monetarias mas neutrales. Ante la reciente incertidumbre sobre la fortaleza del crecimiento en los
EEUU, es posible gue el banco central tenga cierta preferencia por mantener condiciones
monetarias laxas, y en caso de que éstas observaran un endurecimiento innecesario, como lo dijo
en su comunicado de hoy, podria evaluar la conveniencia de ajustar la politica monetaria.

Por otro lado, a partir de nuestra Regla de Taylor', se observa que el escenario de la parte mas
baja del intervalo de previsiones de crecimiento de Banxico (3.8% en 2011y 35% en 2012) no es
consistente con una reduccion en la tasa de fondeo, 1o mismo ocurre con nuestro escenario
actual de crecimiento econdmico (4.1% en 2011 y 3.8% en 2012). Adicionalmente, de acuerdo a
nuestra perspectiva mas reciente de inflacion, consideramos que ante expectativas de una clara
desaceleracion entre 2011 y 2012, hasta niveles respectivamente inferiores a 3.6% y 3.0% se
tendrian sefales para reducir la tasa de fondeo.

En suma, el escenario actual sigue siendo en nuestra opinidn congruente con una pausa
prolongada al menos hasta mediados de 2012. Sin embargo, en caso de que las condiciones
monetarias se endurezcan y se registre un deterioro adicional en el crecimiento, de acuerdo a las
cifras sefaladas, se podria observar un recorte en la tasa de politica monetaria.

' Relacion que explica la tasa de fondeo en funcion de las brechas existentes entre el crecimiento y la inflacion con el
equilibrio de largo plazo y con el objetivo del banco central, respectivamente,
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Cuadro1
Elementos principales de los comunicados de Politica Monetaria
27 de Mayo 8 de Julio 26 de agosto Valoracidon*
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Japén Europa riesgos
e En caso de que el desempefio de la Margen de
eReduccion en la velocidad de cierre |eLa brecha de producto se cerrara a |economia nacional [...] resultara en un maniobra para
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Econdmica | eDistintas variables ain muestran signos | eDistintas variables ain muestran signos  |politica monetaria, la Junta de Gobierno ajuste de
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de ajustarla monetaria

eBalance de riesgos ha mostrado una |eBalance de riesgos continud
mejoria mejorando
eComponente subyacente con eComponente subyacente con

e Banxico espera que durante 2011 y
trayectoria descendente -inferior a

No se esperan

Inflacién trayectoria descendente -inferior a 2012 la inflacién general y la resiones sobre
meta de 3% al excluir tortillas y tabaco meta de 3% al excluir tortillas y tabaco subyacente continden dentro de la P los precios
eBanxico espera que durante 2011 la eBanxico espera que durante 2011 la trayectoria publicada P

inflacion general y la subyacente se
comporten de acuerdo a lo previsto

inflacion general y la subyacente se
comporten de acuerdo a lo previsto

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

Cuadro 2
Gréfical

indice de Condiciones Monetarias

3.0
2.0
1.0

-

Tasa de fondeo en distintos escenarios de crecimiento
econdémico

Area de restriccién

Crecimiento PIB (%) Cambio tasa

Escenario 2011 2012 fondeo (pb)

0.0 BBVA: Base 41 38 0.0
10 Banxico: Limite inferior 3.8 35 0.0
' Baja 25pb tasafondeo 3.6 2.7 -25.0
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Fuente: BBVA Research. El indice de condiciones monetarias se
calcula con el promedio ponderado de las variables de tasa de
interés real de los Cetes a 28 dias y el tipo de cambio real

respecto a su nivel promedio de 2001 a 2011. El ponderador para
cada indicador es de O5. Un aumento en la tasa de interés real
y/o una apreciacion del tipo de cambio incrementan el nivel del

Fuente: BBVA Research. Nota. Estimaciones a partir de una Regla
de Taylor. Se supone que la tasa de fondeo permanece en el
mismo nivel al menos tres trimestres.

ICM. De esta forma, un aumento del indice sugiere condiciones
relativamente mas astringentes.

Aviso Legal

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A, Institucion de Banca Miltiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su
propia cuenta y se suministra solo con fines informativos. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el mismo,
por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacion

que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. El presente documento no constituye
una oferta ni una invitacion o incitacion para la suscripcion o compra de valores.”



