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29 de abril de 2013 Sobre la mesa, factores que podrian justificarlo.BBVA Research advierte cierto tono de
relajamiento.Banorte Ixe y Barclays ven sesgo monetario dovish. - PODRIA BAJAR TASA DE FONDEO Pese a que el
Banco de México (Banxico) decidié mantener en 4 por ciento la tasa de fondeo interbancario, es posible que en el corto
plazo la reduzca, coincidieron analistas. Destacaron que en su anuncio de politica monetaria del viernes, la junta de
gobierno parece poner sobre la mesa factores que podrian justificar un recorte. Para analistas de BBVA Research, el
banco central esta comunicando al mercado los factores que podrian motivar un relajamiento en su postura monetaria.
"Esto es, un escenario en el que la inflacién general se ubique por debajo de 4 por ciento -con un componente
subyacente cercano a 3 por ciento-, y una significativa caida de la actividad econémica en Estados Unidos durante el
segundo semestre del afio, lo que podria ocasionar mas relajamiento monetario en todo el mundo. "Dado que el
comunicado result6 practicamente en linea con las expectativas del mercado, el movimiento de los activos locales
obedeci6 a factores externos. En general, atribuimos al comunicado cierto tono de relajamiento”, agregaron, al subrayar
gue la pausa monetaria tiene espacio para un recorte hacia delante, en caso de ser necesario. A su vez, analistas de
Banamex sefialaron que, como era de esperarse, en su anuncio de politica monetaria, el Banxico presentd un tono
acomodaticio y un discurso inflacionario relajado. Lo anterior, no obstante que en el Gltimo parrafo del comunicado

refleja un balance de riesgos neutral para la inflacion, "dado que explicitamente no presentd un balance de riesgos". Para
especialistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe, "a juzgar por el comunicado que acompafié la decision, no percibimos un
riesgo inminente de otra baja de tasas, aunque el tono de la junta de gobierno resulté bastante dovish"; es decir, mas
dirigido a una reduccidn de la tasa de interés. Esto, agregaron, al mencionar la desaceleracion del crecimiento tanto a
nivel global como nacional, sentando las condiciones para un recorte si la inflacion cede. Esterilizacién Para Marco Oviedo,
economista en jefe de Barclays Capital en México, la mayor preocupacion del banco central es que los riesgos a la baja
para la actividad econdmica pudieran ser mayores a lo esperado. Coincidié en que la politica denotada por el Banxico en
su comunicado es més dovish que hawkish -con sesgo restrictivo-, destacando su disposicion a ajustarla, si en el resto
del mundo contindan las politicas monetarias acomodaticias, en un contexto de débil crecimiento econémico
internacional y sin presiones inflacionarias. Mario Correa, economista en jefe de Scotiabank en México, destacé que el
Banxico ya no hizo alguna referencia explicita que sugiera el sesgo en su proximo movimiento de politica monetaria. Indicé
gue con ello se abre la posibilidad de restringir o flexibilizar la postura monetaria, de acuerdo con la evolucién de las
condiciones econémicas, y segun lo juzguen conveniente. Alfredo Coutifio, director para América Latina de Moody's
Analytics, mencioné que el banco central ha comenzado a retirar dinero en circulacion, con lo cual se neutraliza el
relajamiento monetario reciente, el que ocurrié en un mal momento, ya que la inflacion iniciaba una tendencia al alza. En
su opinién, con esta accion las autoridades empezaron un proceso de esterilizacion monetaria para retirar el exceso de
dinero en circulacion y desactivar su impacto sobre la inflacién. Con esto, dijo, se demuestra que la politica monetaria
puede hacerse restrictiva sin tener que subir la tasa de interés.
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