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Bancos Centrales

Fondeo sin cambio en 3.0%. Tono ligeramente
mas relajado ante la moderacion del crecimiento
en el tercer trimestre

Ivan Martinez Urquijo

Deterioro del balance de riesgos de actividad. Incremento de los riesgos de inflacion ante una
posible depreciacién sostenida del peso que, sin embargo, se compensan en parte por la
holgura de la economia

e El balance de riesgos para la actividad econémica en México se deterior6 ante la moderacion del
crecimiento durante el tercer trimestre, resultado de la ausencia de sefiales claras de recuperacion en el
consumo y una contribucion muy limitada del gasto publico. EI menor dinamismo del pais lleva a
Banxico a no considerar mas que la recuperacion de EE.UU. compensa los riesgos a la baja sobre el
crecimiento mundial.

e Aun cuando Banxico reitera el bajo traspaso de las depreciaciones cambiarias a los precios, la
posibilidad de que se mantenga la reciente depreciacién lleva al banco central a incrementar los riesgos
al alza sobre la inflacion. No obstante, matiza este incremento al mencionar que se compensan en parte
por la holgura de la economia.

e Se conservan las estimacion de inflacion: cierre del 2014 en niveles alrededor del 4.0%; convergencia
“en torno al 3.0%” a partir de mediados de 2015; e inflacion subyacente cercana al 3.0% al cierre del
2014 y por debajo de este nivel en 2015.

e Ante estas estimaciones de inflacion, el banco central espera una evolucion creciente de las tasas de
interés reales de corto plazo en los proximos meses, aun cuando no se modifique la tasa de referencia.
Mediante esta perspectiva Banxico parece advertir que el escenario inercial es una postura monetaria
gradualmente mas restringida aun sin cambios en la tasa.

e El balance de riesgos para la economia mundial continué deteriorandose ante la debilidad de la zona
Euro y Japdn. En contraste EE.UU. consolida su recuperacién en un entorno de inflacion controlada.

e Valoracién. El tono del comunicado se torna ligeramente mas relajado ante el deterioro del balance de
riesgos de actividad y un incremento matizado del balance de riesgos de inflacion. En este entorno, la
perspectiva de que las tasas reales van a incrementarse aun sin movimientos en la tasa de referencia
puede entenderse como un sefialamiento de que el apoyo de la politica monetaria a la actividad va a
reducirse paulatinamente en los proximos meses. En este escenario, para la politica monetaria, cobra
més importancia que se materialice la mejora en la actividad econdémica. Con base en nuestro
escenario economico y con la informacion mas reciente mantenemos la perspectiva de que la pausa
monetaria se mantendra a inicios del proximo afio.
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30-oct-14 05-dic-14 Valoracion*
e La evolucion reciente de la economia mundial P . s
muestra nuevas sefales de debilidad e La economia mundial continia mostrando un
- . . ; comportamiento débil aunque diferenciado ~ )
Contexto |® Desaceleracion de la economia global y entre paises Sefiales mixtas ante

apreciacion del délar prodrian moderar p . - . recuperacion de

Global s e En EEUU se consolida la recuperacion .
crecimiento de EEUU en 2015. - - - EE.UU.
e El balance de riesgos para el crecimiento de la e El balar)ce de riesgos para el crecimiento de la
economia mundial se ha deteriorado economia mundial ha seguido deteriorandose.
e El balance de riesgos para la actividad econémica|e El balance de riesgos para la actividad econémica
se mantiene igual respecto al comunicado anterior. se ha deteriorado.
e La actividad econdmica parece mostrar una e La actividad econdmica registré6 una moderacion

Actividad |moderada recuperacion en el tercer trimestre |durante el tercer trimestre Tono més relaiado
Econdmica |e Persisten condiciones de holgura en la economia |e Persisten condiciones de holgura en la economia J

e Perspectivas de la economia de EEUU y e El consumo privado sigue sin registrar sefales
reformas atenuan intensificacion de riesgos a la |de recuperacion y los efectos del gasto publico
baja de la economia global. son limitados.
« Balance de riesgos sin cambios e Incremento de los riesgos al alza
e Precios de telecomunicaciones y recientes * Depreciacién sostenida del peso principal
acontecimientos sociales: riesgos a la baja factor de riesgo, aunque compensado en parte por

Inflacion |e Volatilidad y alza de salarios minimos: h°'9“r'"? economica. . . se rpatlza e_:l t_ono
riesgos al alza e Se estima que la inflacion general converja en torno mas restrictivo

; T L. : al 3.0% a partir de mediados de 2015
e Se estima que la inflacion general converja a ;
alrededor de 3.0% a partir de mediados de 2015 e Expectativa de alza de la tasa real de corto plazo
aun sin cambios en la tasa de referencia.
Decision de 0.00 0.00
Politica
Fondeo 3.00 3.00

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

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