BBVA Flash Banxico

31.10.2014

Bancos Centrales

Fondeo sin cambio en 3.0%. Tono neutral que
sefala una pausa monetaria lo gue resta del ano

Ivan Martinez Urquijo

Perspectivas econdémicas favorables de EE.UU. y las reformas compensan los riesgos a la baja
sobre el crecimiento mundial. Balance de riesgos para la inflacién sin modificaciones.

e El balance de riesgos para la actividad econdmica en México se mantuvo sin cambios respecto al
comunicado anterior. Esto dado que las perspectivas de la actividad econémica de EE.UU. y las
reformas estructurales compensan el deterioro del balance de riesgos para la economia mundial. De
hecho Banxico espera que el tercer trimestre muestre una moderada recuperacion.

e El balance de riesgos para la inflacion se mantuvo sin cambios. Persisten riesgos al alza como la
volatilidad en los mercados financieros y un incremento en los salarios minimos por encima de la
inflacion y la productividad esperados. En sentido contrario, las disminuciones adicionales en los
servicios de telecomunicaciones representan un riesgo a la baja.

o Adicionalmente el banco central sefala que los “recientes acontecimientos sociales” son otro riesgo a la
baja para la inflacion, dados sus posibles efectos adversos sobre las expectativas de los agentes
econdmicos Y, éstas a su vez, sobre el dinamismo de la actividad econémica.

e Se conservo la estimacion de que la inflacibn general cierre alrededor del 4.0% el 2014, pero se
menciond que la convergencia al 3.0% se alcanzara “a partir de mediados” de 2015 y no “durante el
primer semestre” como en el comunicado anterior. La estimacion de una inflacién subyacente cercana
al 3.0% al cierre del afio y por debajo de ese nivel en 2015 no sufri6 modificaciones.

e Como se esperaba Banxico destacd la manera ordenada en términos de niveles de liquidez y de
operacion en que se han dado los movimientos de las variables financieras ante el reciente aumento de
la volatilidad.

e Valoraciéon. El comunicado denota cierta confianza por parte del banco central de que los buenos datos
de la economia norteamericana se reflejen en un mayor dinamismo de la economia doméstica hacia
finales de afio y queden atras las sorpresas negativas como la del primer trimestre. Se mantiene la
cautela en materia del comportamiento de los precios ante una inflacion que se sitia por encima del
4.0% vy la presencia de riesgos al alza, aun cuando se espera converger al 3.0% en 2015. Con base en
el criterio de convergencia eficiente del banco central consideramos que las perspectivas actuales son
consistentes con mantener la pausa monetaria el resto del afio.
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la economia mundial han mejorado. . z N
economia mundial se ha deteriorado.
e El balance de riesgos para la actividad econémica|e El balance de riesgos para la actividad econémica
ha mejorado se mantiene igual respecto al comunicado anterior.
e La demanda interna mostro cierta e Actividad econdmica parece mostrar moderada Tono neutral ante la
Actividad |recuperacién recuperacion en el tercer trimestre confianza en las
Econdémica |e Persisten condiciones de holgura en la e Persisten condiciones de holgura en la economia | perspectivas de la
economia e Perspectivas de la economia de EEUU y economia de EEUU
e No se anticipan presiones de demanda para los reformas atenudan intensificacién de riesgos a la
siguientes trimestres. baja de la economia global.
- - e Balance de riesgos sin cambios
e Balance de riesgos se deteriora en el corto X N -
A e Precios de telecomunicaciones y recientes
plazo por factores transitorios L - - -
R ‘2 N acontecimientos sociales: riesgos a la baja
s e Se espera que la inflacion cierre 2014 alrededor . N P
Inflacién de 4.0% e Volatilidad y alza de salarios minimos: Tono cauteloso
) . c s riesgos al alza.
e Se espera que la inflacion general se acerque al . . ;2 .
3.0% durante el primer semestre de 2015 * Se estima que la inflacion general converja a
alrededor de 3.0% a partir de mediados de 2015
Decision de 0.00 0.00
Politica
Fondeo 3.00 3.00

* Interpretacion de BBVA Research sobre la opinidén de Banxico de acuerdo al Gltimo comunicado de decision de politica monetaria

Fuente: BBVA Research con base en los comunicados de politica monetaria de Banxico.
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