Perspectivas: Tasa de Interés e Inflacion en 2018

BX+

CATEGORIA: Econémico. OBJETIVO DEL REPORTE: Dar a conocer prondsticos de variables y sectores.

"El que adelante no mira,
atras se queda”
Refran

Mariana Ramirez
mpramirez@vepormas.com
56251500 ext. 1725

Alejandro Saldafa
asaldana@vepormas.com
56251500 ext. 1767

Junio 18, 2018

, @AyEVeporMas

Laboratorio Burséatil / Nuestra Filosofia

Riesgos para la Inflacion en Entorno de Incertidumbre
En lo que va de 2018, la inflacién ha registrado una trayectoria descendiente, sin embargo, han aumentado los riesgos
para que su convergencia al objetivo de Banxico sea mas lenta de lo que previamente se anticipaba. La depreciacion del
USDMXN en el afio ha sido cercana a 5.0% y se prevé que pueda continuar en el corto plazo (ver: Pesaran Riesgos en
USDMXN para 2018). De ser asi, el efecto del traspaso cambiario en la inflacion, podria impactar principalmente en la
inflacion subyacente (que sigue de cerca el banco central).

Adicionalmente, los recientes anuncios de imposicion de aranceles en México y EUA, que podrian aumentar con las
investigaciones de EUA sobre supuestos dafios a la seguridad nacional por los automéviles importados y la respuesta que
tenga México, se suman a los factores que podrian presionar los precios de la economia.

Perspectivas: Tasa Objetivo de Banxico Hasta 8.0% e Inflacion en 4.2%para 2018

Anticipamos que Banxico hara frente al probable deterioro futuro de la inflacion, para poder asegurar que se alcance un
rango de 3.0% +/- 1.0% y el anclaje de expectativas, por lo que ahora estimamos que la tasa de interés no presente
recortes sino hasta 2019 cuando se despejen elementos de alta incertidumbre (ver grafica 2), que permitan consolidar la
trayectoria de la inflacion. Prevemos que la tasa de interés cierre 2018 en 8.0%, con un alza de 25pbs en la reunion de
este jueves. En cuanto a la inflacion, modificamos nuestro prondstico de 4.0% a 4.2%, como se observa en la grafica 1.

Grafica 1. Proyeccion de Inflacion (Var. % Anual) Grafica 2. Prondstico Tasa de Interés (%)
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Consolidacion de Riesgos: Inflacion Cerrara 2018 en 4.20%

El precio de los bienes que componen la canasta basica ha presentado una
marcada moderacion en su comparacion anual a lo largo de 2018, pasando
de 5.55% en enero a 4.51% en mayo. En parte, esto se explica por un
efecto base de comparacion: la inflacion alcanzé en 2017 niveles no
vistos en 16 afios (liberalizacion de los precios de energéticos). Ademas,
en los primeros cuatro meses de 2018 el USDMXN registré una apreciacion
significativa, lo que contribuyé a que componentes de la canasta como
mercancias no alimenticias moderen significativamente sus tasas de
crecimiento. Finalmente, hay que destacar que Banxico ha mantenido una
politica restrictiva, con una tasa real de hasta 2.99%, lo que también ha
sido un factor de contribucién de la inflacién a la baja.

Sin embargo, el encaminamiento de la inflacion hacia el objetivo del
Banco de México podria estar en riesgo (3.00% +/- 1.00%), al menos en
cuanto a la velocidad en que esto pudiera suceder. Por un lado, el mercado
cambiario ha presentado episodios de fuerte volatilidad que han llevado a
gue el USDMXN haya revertido la apreciacién que acumuld en los primeros
meses del afio. Lo anterior se explica por la convergencia de diversos
factores: menor optimismo para lograr un acuerdo final para el TLCAN,
riesgos comerciales y geopoliticos, el proceso de normalizacion de la
politica monetaria de la Fed y la incertidumbre relacionada a las elecciones
en nuestro pais. La agenda comercial proteccionista impulsada por D.
Trump y la respuesta de nuestro pais (ver: Aranceles al acero v aluminio)
tendra un efecto adicional, aunque moderado, en la inflacion; sin embargo
es posible que este tema escale en el futuro y, con ello, sus efectos
negativos.

Todo lo anterior, nos lleva a estimar que la inflacion cerrara el afio en curso
en un nivel de 4.20% (4.0% anterior) y que la variable lograra consolidarse
por debajo del 4.00% ya entrado 2019.
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Grafica 3. Proyeccion de Inflacién (Var. % Anual)
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Grafica 4. Proyeccion de Inflacion (Var. % Anual)

4.50 -
4.00 -
3.50 A
3.00 -
2.50 A
2.00 -
1.50 -
1.00 -
0.50 -

0.00 -

General

Fuente: GFBX+ / INEGI.

m Nuevo + Anterior

Subyacente

jul-18  abr-19

Mercancias


http://estrategia.vepormas.com/2018/06/15/asi-va-guerra-comercial-implicaciones-en-mx/

Banxico: Asegurara la Convergencia de la Inflacion
Considerando lo anterior, pensamos que al ser la inflacion la variable objetivo

de Banxico y derivado de que se han incrementado las condiciones para
observar presiones al alza en dicha variable, hemos modificado nuestros
prondsticos de tasa de interés para 2018 y 2019.

Es de mencionar que el mercado de renta fija anticipa que los incrementos en
la tasa de interés puedan llegar hasta 8.5% este afio, ya que el indicador que
sigue de cerca el banco central podria deteriorase (4.3% en 2019). No
obstante, nosotros pensamos que seguira la trayectoria a la baja en la inflacion
pero que podria tardar en consolidar su objetivo. Por lo que ser& necesario
mantener altas las tasa de interés por mas tiempo antes de comenzar con su
recorte.

Prevemos que la tasa de interés cierre 2018 en 8.0%, con un alza de 25pbs
en la reunion de este jueves y que el siguiente movimiento pueda darse con
altas probabilidades en agosto, previo a que la Fed haga lo propio. En este
sentido, es de recordar que derivado de un mercado laboral sélido y la
anticipaciéon de una economia fuerte en EUA, la Fed podria ser mas agresiva a
la hora de continuar con su ciclo de alza en tasas (ver: Seran 4 Alzas de Tasa
en EUA para 2018). Ello se suma a los elementos que el banco central de
México podria considerar a la hora de evaluar la direccion futura de la politica
monetaria local.
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Grafica 5. Proyeccion de Spread Tasa EUA -MX (%)
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