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Minutas Banxico: Unos ven menor espacio para relajar

MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 22.03
Inflacién 3.62

PIB -0.3
Tasa de 10 Aios 6.12

e Noticia: Hace unos momentos, Banxico publicé las
minutas de la Ultima decisién de politica monetaria,
llevada a cabo el 13 de agosto y donde se decidié, de
forma mayoritaria, bajar la tasa objetivo a 4.50%.

e Relevante: Los miembros destacaron que la actividad en
México se recuperd en junio, pero que enfrenta
importantes riesgos a la baja. Para la inflacién, notaron
que se acelerd y que el panorama es todavia incierto. Las
opiniones sobre futuras acciones son divergentes, unos
indican que hay menor espacio para relajar la pol. mon. I.
Espinosa fue quien optd recortar la tasa objetivo en 25 pb.

e Implicacion: La débil actividad econdmica y demanda
compensaran parte de la presion inflacionaria ocasionada
por el tipo de cambio e interrupciones en la oferta de
bienes y servicios, entre otros; sin embargo, el panorama
para la inflacion, la economia y las condiciones financieras
es altamente incierto, por lo que, aun considerando el
nivel actual y esperado de las tasas de interés externas,
prevemos que Banxico mantenga la tasa objetivo en 4.50%
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Actividad tocé fondo; riesgos sesgados a la baja

Los miembros indicaron que la economia global se
recupera ante la reapertura de algunas industrias; uno
comentd que ella perdié dinamismo en julio; otros, que
esta lejos de niveles pre-crisis. También indicaron que la
inflacion en las mayores economias, sigue debajo de la
meta; esperan que las tasas de interés se mantengan bajas.

En México, la mayoria subrayd que la actividad tocé fondo
en mayo y se recuperd en junio, con la reapertura de
algunos sectores, menor confinamiento y mejoras en la
exportacion; unos notaron un mayor rebote en la industria
y rezago en los servicios. También subrayaron la elevada
incertidumbre sobre la recuperacion econdmica, y que
enfrenta “importantes” riesgos a la baja. En este sentido,
esperan amplias condiciones de holgura.

Condiciones financieras estables; no exentas de retos

La Junta lo atribuyd a la menor aversién al riesgo global y
las medidas aplicadas por Banxico, lo que se refleja en la
evolucién del peso y los rendimientos de bonos guber. Sin
embargo, algunos ven riesgos a la estabilidad financiera
derivados de la calificacién crediticia, las expectativas de
crecimiento, morosidad en la cartera bancaria, etc.

Inflacién todavia con panoramaincierto

Notaron la aceleracion en la inflacién anual, lo que incidié
en las expectativas de corto plazo. Uno expresé
preocupacion por el alza en el indice subyacente; otro, que
sus avances podrian ser transitorios. La mayoria espera que
la inflacidn se encamine al 3.0% en el 2521, ante la amplia
brecha del producto, pero uno advierte que ha crecido la
posibilidad de que ello se incumpla. No hay consenso sobre
su balance de riesgos y se reiteré que es incierto; entre sus
determinantes, destacaron: el tipo de cambio, la débil
actividad econdmica, las expectativas de inflaciédn y los
precios de materias primas.

Opiniones divergentes sobre futuras acciones

Sigue habiendo dispersidn entre los miembros sobre cémo
se debe de proceder: unos pidieron mayores bajas en la
tasa objetivo; otros sefialaron que se ha reducido el espacio
para el relajamiento monetario, al considerar riesgos para
la estabilidad financiera y la credibilidad del Instituto.

I. Espinosa fue la participante que optd por reducir la tasa
objetivo en 25 pb., y no en 50 pb., pues la inflacién sigue
por encima de la meta y con tendencia al alza; ademas,
mostré preocupacién por la salida de inversion extranjera.
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Inflacién limitara accionar de Banxico

Prevemos que la inflacion general se modere en el Ultimo trimestre y cierre el afio dentro del rango de tolerancia de Banxico,
condicionado a que el tipo de cambio se mantenga relativamente estable y a que se vaya normalizando la actividad
econdmica. Con esto ultimo, se disiparian parte de las distorsiones en los patrones de consumo y de los problemas en la
proveeduria de algunas mercancias. Adicionalmente, prevemos que el consumo privado siga manteniendo cierta fragilidad,
lo que también limitaria las presiones inflacionarias.

Sin embargo, la reciente evolucién de la inflacidn, en especial de la subyacente, podria inducir que las expectativas se anclen
en un nivel superior al 3.5% a/a, lo que dificultaria un posible regreso en la variable; ademas, reconocemos que actualmente
persiste una elevada incertidumbre sobre la evolucidn de la actividad econdmica, las variables financieras, incluido el tipo de
cambio, y sus efectos sobre la inflacidn.

Aun considerando que prevemos que los mayores bancos centrales mantengan tasas de interés cercanas al 0.0%, al menos
hasta 2022, pero ante la elevada incertidumbre y los riesgos mixtos para la inflacidn, y evitando afectar la estabilidad
financiera en mercados locales, prevemos que Banxico actuara con prudencia, manteniendo la tasa objetivo en 4.50%.

Grafica 2. Inflacidn al consumidor (var. % anual)
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS
DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO
FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 47 DE LAS Disposiciones de caracter
general aplicables a las entidades financieras y demas personas
que proporcionen servicios de inversion (las “Disposiciones”).
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Alejandro Javier Saldafia Brito, Angel Ignacio Ivan Huerta
Monzalvo, Maricela Martinez Alvarez y Gustavo Hernandez
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exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes
Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los
servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La
remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta
determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+
y el desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso
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motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la
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recomendaciones.
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Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algin servicio a las sociedades Emisoras que sean
objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que
conforman  Grupo  Financiero Ve Por Mas reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus
servicios antes referidos. La informacién contenida en el presente
reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aln en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar
manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La
informaciéon y en su caso las estimaciones formuladas, son
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versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.
Toda vez que este documento se formula como una
recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios
especificamente sefialados en el documento, no podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente adn con fines académicos o de medios de
comunicacion, sin previa autorizaciéon escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.
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