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Bancos Centrales

Banxico mantiene la cautela pero reduce la tasa
monetaria al 7.75%

Aun queda mucho margen para recortar las tasas; esperamos al menos 50 pb de

relajacion adicional para finales de afio

Javier Amador / Carlos Serrano
26 septiembre 2019

e El voto dividido respalda nuestra visiéon de unareduccién de la tasa de interés hasta un 7.25%
para finales de afio (frente al 7.50% previsto por el consenso)

e Se mantiene abierta la puerta para que se anuncie un recorte mayor de 50 pb en lareunién de
noviembre; creemos que el tamafio del recorte dependera en Gltima instancia de la evolucion de
la inflacion subyacente

e Silainflacion subyacente se mantiene estable, es probable que Banxico opte por un recorte de
25 pb; pero, si al final comienza a ralentizarse (como esperamos), podria unirse un tercer
miembro a los dos que ya ven la necesidad de acelerar el ritmo de relajacion

e Por tanto, seguimos esperando al menos 50 pb de recortes adicionales (hasta el 7.25%) para
finales de afio y al menos 100 pb de recortes (hasta el 6.25%) para finales de 2020

Banxico tiene margen para recortar las tasas a un ritmo mas rapido; la
decisién dependera probablemente de cdmo evolucione la inflacién
subyacente antes de la proxima reunion (14 de noviembre)

Por segunda reunién consecutiva, Banxico ha tomado la decisién no unanime de recortar su tasa de interés en 25 pb.
Esto se ajusta a las expectativas: 22 de los 25 economistas encuestados por Bloomberg, entre los que nos
incluiamos, esperabamos el recorte de 25 pb; uno mas preveia que Banxico mantendria la tasa sin cambios; y dos
pronosticaban un recorte mayor de 50 pb. En la nota que publicamos antes de la reunion de hoy, sosteniamos que
estaba garantizado un ritmo de relajacién mas acelerado, pero que Banxico seguiria siendo cauto y optaria por un
recorte de 25 pb (ver publicacion). También esperabamos que al menos un miembro de la Junta de Gobierno
discutiera la necesidad de acelerar el ciclo de relajacién. Dos de los cinco miembros de la Junta votaron a favor de un
recorte de medio punto.

El tono del comunicado apenas ha cambiado (sorprendentemente), ya que Banxico sigue mostrandose, en nuestra
opinion, demasiado cauto y mantiene un tono «hawkish» incluso después de que dos miembros de la Junta
empujaran por un recorte mayor. Banxico sigue pensando que el balance de riesgos del crecimiento tiene un sesgo a
la baja. En cuanto a los riesgos de inflacion, incluso después de conocerse el reciente descenso (la inflacion general
cay6 hasta su nivel mas bajo en més de tres afios la primera mitad de septiembre y se situé en el 2.99%, una cifra
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mas positiva de lo previsto), Banxico continla sefialando, solo implicitamente, que los riesgos para la inflacion estan
equilibrados. Banxico repitié que «aun persiste marcada incertidumbre en los riesgos que pudieran influir en la
inflacién», y que «estara atento a la posible materializacién de los riesgos para la inflacién, tanto a la baja como al
alza».

Tal como esperabamaos, el recorte de tasas no tuvo ningun efecto en el tipo de cambio. Esto se debe al elevado «carry
trade» del MXN y al hecho de que los mercados ya esperaban el recorte. A nuestro parecer, Banxico puede recortar
200 pb adicionales sin que ello tenga un impacto significativo en el tipo de cambio. Ademas, la Junta de Gobierno de
Banxico le esté perdiendo el miedo a los recortes, ya que han podido comprobar que los dos ultimos no afectaron al
MXN.

De nuevo, Banxico no se ha pronunciado respecto a su politica futura, pero el hecho de que todos los miembros
votaran a favor del recorte de tipos y dos de ellos quisieran un recorte mas amplio indica claramente que, al fin,
Banxico ve la necesidad de flexibilizar la politica monetaria. A lo largo del afio, hemos defendido que era muy
necesario un ciclo de recorte de tasas, y la division de votos indica que es probable que dos miembros presionen al
banco central para proponer un ritmo de relajacion mas rapido en las préximas reuniones. Cabe la posibilidad de que
se anuncie un recorte mayor de 50 pb en la reunion de noviembre; creemos que el tamafio del recorte dependera en
Gltima instancia de la evolucién de la inflaciéon subyacente. Si la inflacion subyacente se mantiene estable, es probable
que Banxico opte por un recorte de 25 pb; pero, si al final comienza a ralentizarse, podria unirse un tercer miembro a
los dos que ya ven la necesidad de acelerar el ritmo de relajacién. Por tanto, seguimos esperando al menos 50 pb de
recortes adicionales (hasta el 7.25%) para finales de afio y al menos 100 pb de recortes (hasta el 6.25%) para finales
de 2020.
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