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Flash México

Banxico: de vuelta a los fundamentos

En linea con nuestras estimaciones, el Banco de México mantuvo la tasa de fondeo sin cambios en el
45% vy la curva local se aplané de manera considerable. Luego de una reunién que generd
expectacion, luego de que la ultima minuta elevo las expectativas de un recorte de las tasas de interés,
el anuncio de Banxico deja la puerta abierta para la flexibilizacion de la postura monetaria en caso de
que mejoren las perspectivas de los mercados financieros. Creemos que un recorte de la tasa de
fondeo aun no esta justificado. Los elementos de incertidumbre del balance de riesgos tienen que
disiparse para que el Banco Central cambie hacia la flexibilizacion monetaria. Como no prevemos
condiciones financieras y econdmicas que puedan desencadenar una fuerte apreciacién del MXN en los
dos préximos meses, mantenemos nuestra prevision de una tasa de fondeo en el 4.5% en la préxima
reunion. Sin embargo, los riesgos sobre la economia mundial indican un sesgo a la baja debido a las
repercusiones de una posible profundizacién de la crisis de la zona euro. Ademas, la inflacion
doméstica podria consolidarse en torno al objetivo del 3.0% y, por consiguiente, un recorte de las tasas
de interés en el 2512 no deberia descartarse en este caso. Recomendamos tomar posiciones
consistentes con el aplanamiento de la curva.

Banxico mantiene la postura de su ultima reunion...

...sin embargo, se pone de relieve que el comportamiento de los mercados financieros internacionales es un
factor relevante para considerar un recorte de las tasas de interés. En nuestra opinién, Banxico se esta dando a si
mismo cierto margen de maniobra en vista de un posible deterioro de la actividad econdmica mundial.

La tasa de politica monetaria se mantendra sin cambios

En linea con nuestro escenario econdémico, creemos que la tasa de politica monetaria se mantendra sin cambios
en 4.5%, con un movimiento al alza a mediados de 2013, con base en los siguientes factores. En primer lugar,
segun Banxico, las perspectivas de la economia de EE. UU. han mejorado ligeramente, mientras que en México,
la actividad se mantiene resistente. En segundo lugar, el balance de riesgos de inflacién no ha cambiado y de
acuerdo con BBVA Research la inflacién rondara 3,6% en promedio durante 2012. Sin embargo, hay dos razones
para pensar que no debe descartarse un recorte de las tasas de interés. Por un lado, los riesgos sobre la
economia mundial se inclinan hacia la baja debido a las repercusiones de una posible profundizacion de la crisis
de deuda de la zona euro. Por otro lado, no debe descartarse un escenario donde la inflacion doméstica se
consolide en torno al objetivo del 3%.
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Algunos miembros plantean recortes ala tasa de fondeo, pero no se ha

llegado a un consenso

Aunque el balance de riesgos sigue justificando una prolongada pausa, segun la ultima minuta esta claro que
algunos miembros consideran aconsejable reducir la tasa de interés. Por consiguiente, no descartamos que la
minuta que se publicaran el 11 de mayo refleje de nuevo un nutrido debate entre los miembros. En la proxima
reunion, los miembros mas ortodoxos podrian tener razones para mantener el nivel actual de las tasas si los
mercados internacionales siguen mostrandose volatiles o las perspectivas econdmicas siguen mejorando.

¢ Seria sostenible el repunte del MXN?

Como Banxico mostré una postura mas acomodaticia en la minuta del 30 de marzo, la sensibilidad del MXN a las
expectativas de la politica monetaria se ha incrementado. De hecho, las expectativas de recorte de la tasa de
fondeo fueron uno de los muchos factores de riesgo tras la depreciacion del MXN desde principios de abril, lo que
se ha invertido en parte después de que Banxico mantuviera las tasas sin cambio. Nosotros ya habiamos
anticipado un repunte del MXN si el Banco Central no enviaba indicios claros de nuevos recortes inminentes. Aun
asi, hemos mencionado que el principal factor detrds del comportamiento del MXN es externo, ya que
normalmente depende de los niveles de apetito de riesgo en los mercados mundiales. Por consiguiente, no
esperamos que la accién sobre los precios del viernes establezca una tendencia mas fuerte, o al menos no sera
asi basandonos en las expectativas de la politica monetaria. Una apreciacion sostenida del MXN necesitaria
probablemente de eventos de menor aversion global al riesgo. Tomando en cuenta las sorpresas a la baja de los
indicadores econdmicos de esta semana, las nuevas tensiones politicas en la UEM, el recorte de la calificaciéon de
Espafia por parte de S&P y el riesgo de nuevos recortes de calificacion crediticia a otros paises, parece que la
aversion al riesgo esta lejos de reducirse a corto plazo. Por ultimo, aunque no menos importante, las elecciones
presidenciales tendran lugar en poco mas de dos meses. Por consiguiente, vemos pocas oportunidades de que se
observen niveles de 12.85 pesos por délar. Lo que se producira mas bien sera una cotizacion dentro de la franja
del 12.85-13.30 en el corto plazo.

Concentrarse en los flatteners

Como hemos argumentado, mas alla de las decisiones inmediatas, Banxico se inclina claramente por la
moderacion y el balance actual de los riesgos apoya esta postura de politica monetaria durante un periodo mas
prolongado. Lo que es ya otra historia es si el actual balance de riesgos justifica una postura politica mas flexible.
El debate no ha terminado, pero por ahora, la postura mas moderada deberia seguir apoyando el tramo largo de
las curvas locales. Lo que si sabemos con seguridad es que no se materializaran los movimientos al alza de las
tasas de interés a medio plazo y el actual escenario de inflacion aumenta el margen para incrementar la duracion.
Creemos que este contexto deberia seguir traduciéndose en valuaciones mucho mas atractivas para el tramo
largo de la curva, especialmente en contraposicion a la parte media, donde las valoraciones actuales implican un
recorte de las tasas de interés de 25 puntos basicos. Con base en lo anterior, mantenemos nuestra estrategia
flattener M2038/M2018 (dic), con el objetivo en 165 puntos basicos y stop-loss en 210 puntos basicos. La
correccion al alza en el tramo corto inmediatamente después de la decision de politica monetaria abrira
oportunidades para volver a tomar posiciones largas, ya que esperamos que Banxico se mantenga en el lado
moderado. Pero seguiremos esperando a que los niveles sean mas atractivos. Esta correccion justifica la
estrategia de riesgo/recompensa que seguimos al tomar utilidades de este segmento.
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