Eco BX+

Minutas Banxico: Sugieren prudencia

MEXICO
Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 20.10

PIB
Tasa de 10 Afios

e Noticia: Hace unos momentos, Banxico publicé las
minutas de la udltima decision de politica monetaria,
publicada el 25 de marzo y donde se decidid, de forma
unanime, mantener la tasa objetivo a 4.00%.

e Relevante: Los miembros notaron la desaceleracion en la
actividad, pero resaltaron las mejores previsiones para el
PIB 2021-22. También mencionaron el aumento en la
inflacion, y se afirmd que las presiones serdn transitorias.
Otro punto tocado fue la volatilidad financiera. Todos los
miembros opinaron que se debe de actuar con cautela,
pero 3/5 no dan por terminado el ciclo de bajas en tasas.

e Implicacion: Tras acelerarse en las préximas lecturas, la
inflacion se moderaria en el verano, aunque persisten
riesgos. Sélo de ser asi, y si las condiciones financieras lo
permiten, Banxico podria relajar en el margen su postura.

e Mercados: Tras el anuncio, el USDMXN pasé de $20.11 a
$20.14, para después estabilizarse cerca de $20.10; el
rendimiento del bono a 10a se mantuvo a la baja (-7.2 pb.).

Grafica 1. Tasas de interés objetivo e inflacién
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Se enfria economia; sube volatilidad financiera e inflacion
En las actas se indicé que la recuperacion econdmica perdid
vigor (mayor distanciamiento social, desabasto de insumos
industria), pero se notd que la perspectiva del PIB 2021-22
se ha revisado al alza, por un mayor impulso externo, el
inicio de la vacunacién y la reapertura econémica. Entre los
riesgos, que algunos miembros afirmaron que estan
sesgados a la baja, se discutieron: debilidad en la demanda
interna y el empleo; retraso en la vacunacién; volatilidad
financiera; y dafio en la inversién por la incertidumbre.

Se comento el alza en el tipo de cambio y en rendimientos
de valores guber, a causa de los temores inflacionarios y de
alza de tasas en EE.UU., pero algunos funcionarios también
apuntaron factores locales (calificacion crediticia Pemex y
soberano, elecciones intermedias, Ley Industria Eléctrica).

Se reconocié la aceleracidon en la inflacién, que reflejé
mayores precios de energéticos, choques al tipo de cambio
y cambios en precios relativos por la pandemia. Asi mismo,
se notd que incrementaron las expectativas de precios, en
encuestas y mercados financieros. No obstante, se reiterd
gue las presién inflacionaria vista y esperada en el corto
plazo sera transitoria, pues la variable regresaria al 3% en el
2T22. Algunos miembros consideran que los riesgos para
los precios estan sesgados al alza y se deterioraron.

Futuras acciones éfin o pausa del ciclo de bajas?

Ante el alza vista en la inflacidn, la persistencia en el indice
subyacente vy la volatilidad financiera, todos los miembros
optaron por mantener la tasa objetivo en 4%, pues dicho
entorno requiere cautela. No obstante, al menos tres de los
cinco participantes de la Junta, no dan por finalizado el
ciclo de bajas en la tasa objetivo, y hablan de una pausa.

Tasa objetivo se movera si inflacién lo permite

Tras presionarse aun mas en abril y mayo, a causa del
efecto aritmético en energéticos, mayores precios de otras
materias primas y disrupciones en la oferta de bienes,
prevemos que la inflacidn regrese debajo del 4% a/a en el
verano, conforme se disipe el efecto de algunos de los
factores mencionados, y ante la debilidad econémica. Sélo
si ello se cumple, y las condiciones financieras lo permiten,
Banxico tendria espacio para una reduccidn adicional de 25
pb. en la tasa objetivo.

Siguiente reunién Banxico
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conforman  Grupo Financiero Ve Por Mas reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus
servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente
reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar
manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La
informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son
vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones
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versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.
Toda vez que este documento se formula como una
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