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Tasa de fondeo sin cambios en 3.75%

e Lasincronizacion de los movimientos de tasas entre Banxico y la Reserva Federal es el
escenario mas probable ante la perspectiva de mantener el spread actual con la tasa de
fondos federales

e Eltono de cautela del comunicado anterior podria ser enfatizado ante la volatilidad de los
ultimos dias

Después de que el mes de abril fuera favorable para los activos de riesgo, durante los Ultimos dias la volatilidad
ha regresado a los mercados financieros. Las preocupaciones sobre el ciclo global se han reavivado tras la
debilidad de los resultados corporativos, los datos por debajo de lo esperado en materia de manufactura en
China y Reino Unido y los datos mixtos de la economia norteamericana. No obstante, al momento, la magnitud
de este nuevo episodio de aversion al riesgo es considerablemente menor a lo ocurrido en enero, ademas de
gue hay ciertos elementos que lo diferencian respecto a lo observado a principios de afio. Entre estos
elementos destaca el hecho de que el mercado petrolero pareciera comenzar a estabilizarse, apoyado por la
caida de la produccion de crudo EE.UU., que alcanza ya los 400 mil barriles diarios desde mediados de enero
pasado. Adicionalmente, se mantiene la idea de que la normalizacion monetaria por parte de la Reserva
Federal (FED) sera mas gradual de lo que se esperaba a inicios del afio, ademas de que se espera que el
primer trimestre haya sido el punto més bajo en materia de crecimiento para la economia norteamericana
durante este afio.

Con estas condiciones como marco consideramos que Banxico mantendra sin cambio la tasa de politica
monetaria. Esta expectativa se basa en los siguientes argumentos: Primero, la FED mantuvo sin cambios la
tasa de fondos federales en su mas reciente reunién y mantiene un tono relajado de su comunicacién. Si bien
algunos miembros del FOMC han sefialado que el mercado asigna una probabilidad muy baja a un alza de la
tasa de fondos federales en la proxima reunidn, la FED ha enfatizado su postura cautelosa, sobre todo ante los
riesgos a nivel global. Segundo, el peso se ha apreciado mas de 7.0% después de alcanzar su maximo en
febrero pasado, lo que reduce los riesgos de efectos de segundo orden sobre la inflacion, el punto central
detras de la més reciente alza de la tasa de fondeo. Tercero, después de un alza transitoria durante los
primeros meses del afio, dado un choque de oferta en el sector agropecuario, la inflacién retomé su tendencia a
la baja y se ubico en niveles de 2.6% a/a durante la primera quincena de abril. Adicionalmente, se mantienen la
ausencia de presiones de demanda ante la holgura de la economia.

En lo que respecta al comunicado, se espera que Banxico mantenga un tono cauteloso, sobre todo ante el
reciente episodio de volatilidad. Por otro lado, ante la reciente reduccién de la inflacion y, dado el incremento de
la tasa de fondeo de febrero, el balance de riesgos podria mejorar. En cuanto a la actividad econémica no se
esperan cambios en el balance de riesgos, pues a pesar del que dato preliminar del PIB para el primer trimestre
estuvo por encima de lo esperado, persiste la debilidad en las exportaciones y la inversion. Finalmente, en
materia de actividad global, los riesgos siguen sesgados a la baja y los datos méas recientes han resultado por
debajo de lo esperado, por lo que podria deteriorarse este balance de riesgos.
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En suma, esperamos que Banxico mantenga la tasa de fondeo en 3.75% y la politica monetaria relativa con
EE.UU., asi como el tipo de cambio, continden como los principales factores detras de las decisiones. Hacia
adelante consideramos que la sincronizacion con la Reserva Federal es el escenario mas probable ante la
perspectiva de mantener el spread actual con la tasa de fondos federales. En particular se espera que el
proximo movimiento de la tasa de fondeo tenga lugar hacia el segundo semestre del afio.
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Produccién de petrdleo crudo EE.UU. y precio del
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Gréfica 2
Expectativas del nivel de la tasa de politica
monetaria al cierre de 2016 (% de analistas)
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Fuente: BBVA Research con datos de la Encuesta de Expectativas
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