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Minutas Fed:

MEXICO

Var. que Afecta Actual

Inflacion 5.81

PIB -8.2
Tasa de 10 Afios

e Noticia: Hace unos minutos, la Reserva Federal publicé la
minuta de la reunién del 27 al 28 de julio, donde se
mantuvo la tasa de interés entre 0.00-0.25%. La siguiente
reunioén tendra lugar del 21 al 22 de septiembre.

e Relevante: Se mencioné el repunte en el empleo, pero
que esta lejos del nivel maximo; la mayoria considera que
los factores que afectan a la inflacion son temporales; se
discutié la compra de activos, donde unos recomendaron
su pronta reduccidn y otros sugieren paciencia ante la
elevada incertidumbre y riesgos, pero la mayoria ve
alcanzable este afio el estandar de “suficiente progreso”.

e Implicacion: Si la inflacion no cede como se espera y el
empleo se acelera, la Fed anunciaria ajustes en la compra
de activos en el 4T. En MX, aunque se moderara en el 3T,
la inflaciéon seguird elevada, por lo que proyectamos al
menos otra alza de 25 pb. en la tasa objetivo este afio.

e Mercados: El rendimiento del treasury a 10 afos (1.21%,
+0.8 pb.) y el indice délar (s/c) reaccionaron inicialmente a
la baja, lo que se corrigid minutos después; similarmente,
el USDMXN rebotd a $20.00, tras caer a $19.95.

Grafica 1. Proyeccion tasa objetivo FOMC, mediana (%)
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Metas podrian alcanzarse este afio

AGOSTO 18, 2021

Transitoria, disrupcion en empleo y presion inflacionaria
Notaron el repunte del empleo en junio, pero se hizo
hincapié en que la economia todavia no estd en linea con
un “amplio e inclusivo” maximo empleo. La mayoria espera
que los elementos que han detenido a la participacidon
laboral disminuyan préximamente, aunque la reapertura y
la contratacidon podrian desviarse temporalmente dada la
propagacion de la variante Delta del virus.

También se comentod la aceleracion en la inflacion, a causa
de choques de oferta (disrupciones, costo insumos) y una
mayor demanda (reapertura), factores considerados
transitorios. Ademas, varios especificaron que el aumento
de precios no es general, pues se concentra en unas
categorias. Unos alertaron que el panorama es incierto y
sobre el riesgo de se alarguen las presiones asociadas a la
disrupcién en la produccién y la escasez de mano de obra.

Detalles sobre la discusion de las compras de activos

En general, consideran que no se ha logrado el estandar de
“suficiente progreso”, concretamente en el empleo, y que
prevalecen riesgos, pero la mayoria considera que dicha
meta podria alcanzarse este afio.

Unos miembros recomendaron reducir las compras
“relativamente pronto”, ante el riesgo de que la inflacién
sea mas persistente a lo esperado; unos cuantos mostraron
preocupacion sobre la estabilidad financiera si se mantiene
una postura laxa por un largo tiempo. Por el contrario, unos
indicaron que la reduccién en las compras podria tardar,
por los efectos de la variante Delta sobre la reapertura vy el
empleo; ademas, varios afirmaron que prevalece una
elevada incertidumbre sobre la dindmica futura de la
inflacion y el empleo, subrayando que se requiere paciencia
al evaluar cualquier ajuste.

Fed anunciaria ajustes a fines de 2021, si inflacidn no cede
La dilucion del choque de demanda (reapertura) y menos
disrupciones en el mercado laboral (fin seguro desempleo
adicional) disminuiran la presion inflacionaria, permitiendo
a la Fed mantener una postura laxa, para incentivar al
empleo. Aunque, si la inflacion fuera mas persistente y el
empleo mejora antes de lo previsto, la Fed anunciaria
ajustes en las compras de activos en el 4T.

Las acciones de la Fed pueden inducir volatilidad financiera
y, por ello, afectar el margen de maniobra del Banxico. Sin
embargo, el Instituto respondera principalmente a la
inflacién, la cual esperamos que, aunque cederd en el 3T,
permanecera elevada, por lo que prevemos, al menos, otra
alza de 25 pb. en la tasa objetivo este afio.
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