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Esperamos que inicie relajamiento monetario en los préximos
meses,

La esperada moderacion del crecimiento en México (y los mayores riesgos a la
baja en el crecimiento de EEUU), la fortaleza del tipo de cambio real con EEUU,
la estabilidad de las expectativas de inflacion a largo plazo y de los salalrios, asi
como el hecho de que los choques de oferta (IETU, alimentos, materias primas)
no han afectado la formacién de precios, son factores que apuntan a una buen
desempefio de la inflacién hacia delante.

Ante la expectativa de una gradual caida de la inflacion hacia la meta
(convergencia en 2009), seguimos anticipando que Banxico se inclinara por un
relajamiento preventivo en los proximos meses.

Aunque creemos que Banxico no cambiara su postura monetaria en esta
reunién, el comunicado ya es neutral y los riesgos podrian justificar bajadas
preventivas; es decir, el espacio de relajamiento esta abierto.

El balance de riesgos continlla cambiando

El riesgo de recesién en EEUU y los cambios en la comunicacién de Banxico®
nos hacen mantener la prevision de inicio de un ciclo de relajamiento monetario
en los préximos meses. El “timing” de la primera bajada depende del grado de
deterioro en las perspectivas de EEUU y de si Banxico opta 0 no por una accién
preventiva. Dado que el rezago con el que influye la politica monetaria es muy
superior al rezago de contagio de la desaceleracion de EEUU a la economia
mexicana, podria ser prudente una bajada. En una primera etapa, Banxico
podria retirar en los préximos meses las dos subidas preventivas de 2007.

En semanas recientes, los indicadores oportunos de EEUU siguieron
registrando, en su mayoria, sorpresas negativas. En particular, los indicadores
de expectativas y confianza se ubican en niveles consistentes con periodos de
recesion. En este contexto, la comunicacion de la Reserva Federal ha sido
clara: pese a la resistencia a la baja de la inflacion, su principal motivo de
preocupacién en este momento es el crecimiento econdémico. Recientes
discursos de miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC)
sugieren que continuard el ciclo de relajamiento monetario en ese pais, lo cual
podria ampliar ain mas el diferencial de tasas de interés entre México y EEUU.
Lo anterior ha apoyado la fortaleza del tipo de cambio real del peso frente al
dolar que, junto al ligero aumento de la tasa de interés real doméstica, esta
restringiendo las condiciones monetarias en un afio en que se desacelerara la
actividad economica.

El crecimiento econdmico en México de los Ultimos dos trimestres de 2007 ha
sido sélido, y esperamos un crecimiento anual similar en este 1T08; no
obstante, el crecimiento de la produccién industrial mensual esta practicamente
estancado desde inicios de 2007, y los datos de la economia de EEUU
vinculados con este sector apuntan a un mayor deterioro. Por su parte, el sector
servicios, pilar de la fortaleza de la demanda interna, ya muestra una
desaceleracion, si bien suave. A esto se suma una generacion de empleo
menos vigorosa que sustenta una moderacion suave en el ritmo de crecimiento
del consumo.

En suma, conforme la actividad econdmica en México continué resintiendo los
efectos negativos de la pronunciada desaceleracion en EEUU, prevalezca la

L En una primera etapa, cambiando el lenguaje del comunicado a un tono neutral, y en recientes declaraciones
publicas, el gobernador del Banco de México sefialé que “se estd ampliando el diferencial de tasas de interés
entre México y EEUU, y esto obviamente llevaria a la conclusion de que habria que buscar una politica
monetaria también anticiclica”.
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No esperamos cambio en el objetivo del
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estabilidad del tipo de cambio real, y las tasas de interés reales domésticas se
mantengan en niveles mayores a 2.0%, se consolidara una caida gradual de la
inflaciéon hacia la meta en los tiempos previstos (Banxico prevé que se alcance
en 2009). Asi, a pesar de que los riesgos inflacionarios no han desaparecido y
los niveles actuales de inflacién son todavia elevados, estimamos que en este
momento dominan los factores que compensarian las presiones sobre los
precios. Los riesgos al alza se concentran en la evoluciéon del precio de los
alimentos, resultado de los choques observados en el mercado internacional en
materias primas, y el todavia incierto efecto final del IETU (que por ahora no se
ha visto). Sin embargo, para un banco central es muy importante constatar que
estos choques no han afectado la formacién de precios, expectativas y salarios.

Mercados y analistas ya descuentan relajamiento

Si bien la inflacion se sitla ligeramente por encima de la banda superior del
rango de variabilidad del objetivo de Banxico—, ésta habia sido menor a la
esperada por el consenso durante enero y la primera quincena de febrero, hasta
el dato mensual de febrero (ligeramente mayor al esperado). Pese a ello,
continla ubicandose cerca del rango minimo de la trayectoria estimada por
Banxico para el 1TO8 y sigue sin contaminar expectativas. El que la inflacion
esté teniendo un desempefio mas favorable que las previsiones de Banxico (y
de los analistas) y las expectativas estén controladas, es determinante para que
un banco central cuyo objetivo fundamental es controlar la inflacion, pueda
iniciar un ciclo de relajamiento monetario ante la expectativa de un menor ritmo
de expansion (menores presiones de demanda). Esto ya abre la puerta a retirar
las alzas preventivas de 2007 ya que parece dificil que ante el debilitamiento de
la economia, y con riesgos de menor crecimiento, la continuacion de algunas
presiones inflacionarias pudiera afectar la formacion de precios.

Ademas, dado que podrian acumularse sorpresas positivas en inflacion en los
proximos meses, las expectativas podrian disminuir un poco mas, lo que le
abriria la puerta a un mayor relajamiento monetario que esos 50 pb, si bien ya
hacia la segunda parte del afio. En su comunicacion, Banxico ha indicado que
estaran atentos a que el cumplimiento de la meta de 3% se “de en los tiempos
previstos” (2009). Las previsiones de inflacion de Banxico son elevadas, por lo
gue la probabilidad de que se presenten sorpresas positivas y que se produzca
una convergencia mas rapida de la inflacion con la meta, es alta.

Las sorpresas positivas en inflacion a inicios de afio, aunado a otros factores, se
tradujeron en menores rendimientos de largo plazo y un aplanamiento de la
curva de rendimiento (véase graficas), consecuencia del ajuste de las
expectativas de los analistas y el mercado (véase cuadros) durante 2008. A
principios de afio, menos de la mitad de los analistas descontaban relajamiento
monetario en 2008, ahora lo hacen casi un 70%. Por su parte, en enero, los
mercados no anticipaban relajamiento monetario para los siguientes seis meses:
no asignaban ninguna probabilidad a un recorte de la tasa de fondeo en los
siguientes tres meses y so6lo asignaban una probabilidad implicita de 58% a un
relajamiento monetario de 25pb en los siguientes seis meses; ahora asignan
una probabilidad de 100% que habra un recorte en los proximos 3 meses y
descuentan con elevada probabilidad un relajamiento de 50pb en 2008.

Conclusion

La posibilidad de que la inflacion registre incrementos mensuales menores a los
esperados en los proximos meses, el anclaje de las expectativas de inflacién,
los crecientes riesgos a la baja sobre el crecimiento econémico, y los aumentos
esperados en el diferencial de tasas de interés entre México y EEUU, son
factores que apuntan a una mayor probabilidad de relajamiento monetario en
2008. Seguimos previendo que Banxico se inclinara por un relajamiento
preventivo de la politica monetaria en los proximos meses. Esta estrategia seria
simétrica a las restricciones preventivas de 2007, cuando ante las mayores
presiones inflacionarias subieron la tasa de fondeo bancario para evitar un
deterioro de las expectativas.
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Expectativas de Analistas (fondeo, %)

2008 (fdp)
Mediana 7.00
Promedio 7.14
Minimo 6.50

Expectativas de Politica Monetaria (Mercados)

Probabilidas implicitas descontadas en la curva swap TIIE28*

7.25 7.00

3 meses 100 26
6 meses 100 60
1 afio 100 98
7.25 7.00

3 meses 63 0
6 meses 100 38
1 afio 100 83

* Célculo propio: derivacion del fwd implicito y de la prima de riesgo
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