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BANCO®= MEXICO

Minuta numero 36

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 4 de junio de 2015
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES

1.1. Lugar: Av. Cinco de Mayo numero 2, 50. piso,
Col. Centro, Ciudad de México, Distrito Federal.

1.2. Fecha de la sesién de la Junta de Gobierno:
jueves 4 de junio de 2015.
1.3. Asistentes:

Dr. Agustin  Guillermo Carstens Carstens,
Gobernador y presidente de la sesién.

Lic. Roberto Del Cueto Legaspi, Subgobernador.

Lic. Javier Eduardo

Subgobernador.

Guzman Calafell,

Dr. Manuel Ramos Francia, Subgobernador.
Dr. Manuel Sdnchez Gonzalez, Subgobernador.

Dr. Fernando Aportela Rodriguez, Subsecretario de
Hacienda y Crédito Publico.

Lic. Fernando Luis Corvera Caraza, Secretario de la
Junta de Gobierno.

Se hace constar que en fechas anteriores a la
celebracién de esta sesion, se desarrollaron trabajos
preliminares en los que se analiz6 el entorno
economico y financiero, asi como la evolucién de la
inflacion, sus determinantes y perspectivas.

2. EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA
RECIENTE Y PERSPECTIVAS

La presente Seccién fue elaborada por las
Direcciones Generales de Investigacién Econémica
y de Operaciones de Banca Central, ambas del
Banco de México.

2.1. Perspectiva econémica internacional

La informacién disponible para el segundo trimestre
apunta a un ritmo de crecimiento moderado de la
actividad mundial. En las economias avanzadas,
pese a su continua recuperacién, algunos
indicadores recientes han resultado menos
vigorosos de lo esperado. Por su parte, en las
economias emergentes el ritmo de actividad ha
continuado disminuyendo, destacando el caso de
China.

En Estados Unidos, después de la contraccion del
PIB en el primer trimestre del afio, motivada en parte
por factores transitorios, los indicadores oportunos
apuntan a una moderada recuperacion en el
segundo trimestre. El consumo privado, medido por
las ventas al menudeo, creci6 al inicio del segundo
trimestre a una tasa menor a la esperada. Sin
embargo, sus perspectivas se mantienen favorables
dado el incremento del ingreso disponible,
condiciones financieras favorables y un aumento en
la confianza del consumidor (Gréfica 1). Por su parte,
la gradual normalizacion en el trafico de
contenedores en los puertos de la costa oeste
previamente afectados por conflictos laborales,
sugiere que parte de la fuerte contribucion negativa
de las exportaciones netas observada al inicio del
afio podria al menos mitigarse durante el segundo
trimestre. Adicionalmente, la reciente mejoria en
algunos indicadores del mercado de vivienda sugiere
una aportacion ligeramente positiva de la inversién
residencial. Sin embargo, en respuesta a la
disminucién en el precio del petréleo, la continua
contraccion en las plataformas activas de petréleo y
gas apuntan a que la inversién en estructuras y la
actividad minera seguiran siendo un lastre para el
crecimiento en el segundo trimestre.
Adicionalmente, los indicadores prospectivos
apuntan a que la actividad manufacturera seguira
siendo afectada por la apreciacién generalizada del
délar.

Gréfica 1l
EUA: Ventas al Menudeo y Gasto Real en
Consumo
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Las condiciones del mercado laboral en Estados
Unidos continian mejorando en un entorno en el que
no se han presentado presiones al alza sobre los
salarios. En abril, la ndmina no agricola registré una
ganancia de 223 mil plazas, mientras que la tasa de
desempleo se redujo a 5.4 por ciento. No obstante,
otros indicadores de subutilizacion de la fuerza
laboral, particularmente entre la poblacion mas
joven, revelan que prevalece holgura en el mercado
de trabajo (Gréfica 2).

Grafica 2
EUA: Razén Empleo a Poblacion por Grupo de
Edad
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Fuente: Elaborado por Banco de México con Informaciéon de BLS.

En la zona del euro, la expectativa de un
fortalecimiento de la demanda interna a raiz de la
politica monetaria mas acomodaticia se ha traducido
en mejores perspectivas de crecimiento para este y
los proximos afios, sugiriendo una recuperacion
gradual en la region. Sin embargo, persisten riesgos
a la baja relacionados con una baja productividad, la
vulnerabilidad de las cuentas fiscales en varios
paises y la situacién en Grecia.

El panorama para las economias emergentes
contindia debilitandose, destacando la
desaceleracion de China que se ha prologado al
segundo trimestre del afio. En este contexto, las
autoridades de este pais han implementado medidas
adicionales de relajamiento monetario y fiscal para
apuntalar el crecimiento.

Con respecto a los precios de las materias primas,
en las Ultimas semanas los correspondientes a los
energéticos siguieron recuperandose. El avance en
los precios del petrdleo se ha atribuido a
expectativas de una mejora en la demanda global, a
riesgos geopoliticos en paises productores del
Medio Oriente, asi como a la proyeccién de una
menor oferta de petréleo tipo “lutitas” en Estados

Unidos. En contraste, los precios de los granos
permanecieron en niveles bajos ante las
perspectivas favorables de oferta y los elevados
niveles de inventarios. De igual forma, los precios de
los metales se mantuvieron deprimidos debido a una
menor demanda mundial.

El moderado incremento en los precios del petréleo
ha contribuido a una estabilizacion de la inflacién
mundial y a un ligero aumento en sus expectativas,
si bien éstas permanecen en niveles muy bajos. En
Estados Unidos, la inflacion general anual se ubic6
en -0.2 por ciento en abril (Gréfica 3). En la zona del
euro, la inflacion anual abandond el terreno negativo,
al ubicarse en 0.3 por ciento en mayo. No obstante,
las expectativas de mediano plazo ain se
encuentran por debajo del objetivo del Banco Central
Europeo (BCE). En las economias emergentes, la
evolucion de la inflacion continda siendo
diferenciada, dependiendo, entre otros factores, de
la debilidad de la demanda interna y la depreciacién
de las monedas de los respectivos paises.

Grafica 3
EUA: Indice de Precios al Consumidor General y
Subyacente
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En este entorno, han prevalecido posturas
monetarias acomodaticias tanto en economias
avanzadas como emergentes y se espera gque estas
condiciones continden en los préximos meses. La
Reserva Federal ha seguido enfatizando que el
primer incremento en su tasa de referencia, asi como
el ritmo de aumentos subsecuentes, dependeran de
la evolucion de la actividad econdmica, el mercado
laboral y la inflacion. Por su parte, los participantes
en los mercados anticipan que el primer incremento
en la tasa de referencia probablemente tenga lugar
hacia finales de este afio y que el ritmo de aumentos
subsecuentes sera gradual.



Por su parte, el BCE ha destacado la contribucién
del relajamiento monetario a la reduccion de los
riesgos de un periodo prolongado de baja inflacion y
a la mejoria de las condiciones financieras de la
region. Asimismo, reafirmé su compromiso con la
plena implementacion de su programa de compra de
activos hasta septiembre de 2016, o hasta que se
observe un ajuste sostenido en la trayectoria de
inflacion, consistente con su objetivo de mediano
plazo. Adicionalmente, se destacé que en caso de
gue las circunstancias cambien, el disefio del
programa provee suficiente flexibilidad para
adaptarse como ha sido el caso con la decisién de
adelantar y retrasar compras de valores para
responder a los patrones de estacionalidad en este
afio.

2.2. Evolucién financiera reciente

2.2.1. Mercados financieros de paises
desarrollados

La incertidumbre que prevalece en torno a la
normalizacién de la politica monetaria de Estados
Unidos y los problemas en Grecia, asi como el ajuste
en la composicion de diversos portafolios de
inversion  considerados de  caracter mas
especulativo, se han traducido en niveles de
volatilidad persistentemente elevados en los
mercados financieros internacionales. Asi, en las
Ultimas semanas los indicadores de volatilidad en los
mercados de divisas permanecieron en niveles altos,
mientras que la volatilidad de los mercados de tasas
de interés ha registrado un incremento adicional
(Gréafica 4).

El aumento en la volatilidad fue particularmente
notorio en los mercados de renta fija en donde se
observé un fuerte incremento de las tasas de interés
de bonos soberanos de los principales paises
desarrollados.

En efecto, las tasas de interés de largo plazo en
varios paises de la zona del euro aumentaron
alrededor de 40 puntos base ante mejores
perspectivas econémicas para la region, la
significativa reduccion de riesgos de deflacion y la
liquidacion de posiciones especulativas de corto
plazo construidas a principios de afio, ante el inicio
del programa de compra de bonos gubernamentales
del Banco Central Europeo. Vale la pena mencionar
gue dichas posiciones habian llevado a las tasas de
interés a niveles histéricamente bajos e incluso
negativos, lo cual parecia poco sostenible y
susceptible de una rapida correccion (Grafica 5).

Gréfica 4
Rango de la volatilidad implicita de activos
seleccionados desde 2012
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Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.

1/ VIX: indice ponderado de volatilidad implicita a un mes en opciones para
el S&P500.

2/CVIX: indice de volatilidad implicita a 3 meses de los tipos de cambio mas
operados con las siguientes ponderaciones: EUR-USD: 35.9%, USD-JPY:
21.79%, GBP-USD: 17.95%, USD-CHF: 5.13%, USD-CAD: 5.13%, AUD-
USD: 6.14%, EUR-JPY: 3.85%, EUR-GBP: 2.56%, EUR-CHF: 1.28%

3/ OVX ("CBOE Crude Oil Volatility Index"): indice ponderado de volatilidad
implicita a un mes en el mercado de opciones para el crudo.

4/ MOVE: indice de volatilidad implicita de opciones “at the money” a un
plazo a vencimiento de un mes sobre bonos del Tesoro con vencimiento de
2, 5,10y 30 afios. El indice es calculado por Merrill Lynch/Bank of America.

Grafica b
Cambio en las tasas de interés del bono
gubernamental con vencimiento a 10 afios de
paises seleccionados
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Fuente: Bloomberg.
Nota: Los nimeros entre paréntesis representan el nivel de la tasa de
interés al 1ro de junio de 2015.



Asimismo, el aumento de las tasas de interés de
valores de las principales economias avanzadas
parece ser resultado de la descompresion de las
bajas primas por plazo que prevalecen en los
mercados de renta fija (Gréafica 6), asi como del
reciente incremento de los precios del petréleo y el
consecuente repunte de las expectativas de inflacién
(Gréfica 7). Finalmente, el importante aumento en la
emision de deuda por parte del sector corporativo en
las ultimas semanas también contribuy6 al alza de
las tasas de interés en los mercados internacionales.

Gréfica 6
Descomposicién de latasa de interés de 10

afos de las notas del Tesoro de Estados
Unidos: tasa neutral al riesgo y prima por plazo
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Fuente: Reserva Federal de Nueva York.

Nota: Con base al documento "Pricing the term structure with linear
regressions” publicado por T. Adrian, R. K. Crump y E. Moench (2012), el
banco de la Reserva Federal de Nueva York publica datos diarios de la
prima por plazo. El objetivo del modelo es obtener el precio de cada bono
consistente Unicamente con las expectativas de la trayectoria de la tasa de
corto plazo y asi obtener su respectiva tasa neutral al riesgo.
Posteriormente, a la tasa observada en el mercado se le extrae la tasa
neutral al riesgo para obtener la prima por plazo.

La linea negra vertical indica la Ultima decisién de politica monetaria de
Banco de México.

Por otro lado, en los mercados cambiarios, el délar
detuvo la apreciacidn generalizada que habia
mostrado desde mediados del afio pasado debido,
entre otros factores, a la expectativa de que el inicio
de la normalizacion de la tasa de referencia de la
Reserva Federal se postergue hacia finales de 2015
(Grafica 8).

Gréfica 7
Expectativas de inflacién implicitas en los
swaps* de inflacion a cinco afios en cinco afios
parala Eurozonay Estados Unidos
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*Swap de inflacion: es un contrato por el cual una de las partes se
compromete a pagar la tasa esperada de inflacion (tasa fija) y recibir la tasa
de inflacién realizada durante el periodo (tasa variable).
Nota: La linea negra vertical indica la ultima decisién de politica monetaria
de Banco de México.

) Grafica 8
Indice del délar norteamericano (DXY¥)
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Fuente: Bloomberg.
*DXY: Promedio ponderado calculado por el Intercontinental Exchange
(ICE) del tipo de cambio nominal de las seis principales divisas operadas
mundialmente con los siguientes pesos: EUR: 57.6%, JPY: 13.6%, GBP:
11.9%, CAD: 9.1%, SEK: 4.2%, y CHF: 3.6%.
Nota: La linea negra vertical indica la Ultima decisién de politica monetaria
de Banco de México.



Por dltimo, los indices accionarios, exhibieron un
comportamiento menos favorable al observado
durante los primeros meses del afio. En particular,
las bolsas de los paises de la zona del euro tuvieron
caidas de alrededor de 5% respondiendo al
incremento de las tasas de interés en laregion y a la
continuacion de la crisis fiscal en Grecia (Tabla 1).

Tabla 1
Variacion porcentual de indices accionarios
seleccionados

Variacion porcentual del  Variacion porcentual del

indice Accionario 27 de abril al 1 de junio 31 de diciembre de 2014

de 2015 al 1 de junio de 2015
Europa (EuroStoxx 50) -5.2% 13.6%
Reino Unido (FTSE 100) -2.1% 5.9%
Estados Unidos (S&P 500) 0.1% 2.6%
Japoén (Nikkei 225) 2.9% 17.9%

Fuente: Bloomberg

En cuanto a los factores de riesgo que podrian
afectar la evolucion de los mercados hacia adelante,
el principal sigue siendo una posible sorpresa en
torno al inicio del ciclo de alzas de tasa de interés en
Estados Unidos. No obstante, un debilitamiento de la
actividad econémica en algunos paises,
particularmente en China, la falta de resolucién de la
crisis fiscal de Grecia, y eventos de riesgo
geopolitico también podrian ocasionar nuevos
periodos de inestabilidad financiera, los cuales se
podrian acentuar ante la aparente disminucion de la
liquidez y profundidad de los mercados en meses
recientes.

2.2.2. Mercados emergentes

Desde la ultima decisién de politica monetaria a la
fecha, los precios de los activos financieros de
paises emergentes observaron un desempefio
moderadamente negativo, en un ambiente en el que
también prevalecieron niveles elevados de
volatilidad (Grafica 9). No obstante lo anterior,
destacé que la magnitud de estos ajustes fue menor
a la que se ha observado en episodios similares a
éste, en donde se registraron incrementos
importantes en las tasas de interés de los paises
desarrollados (Gréfica 10).

Grafica 9
Rendimiento de diversos activos financieros de
paises emergentes
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*Nota: Se presentan los indices JPMorgan de mercados emergentes para
medir el desempefio de las divisas y tasas de bonos gubernamentales en
moneda local. En el caso de la divisas se utilizé el indice EMCI, y para las
tasas de interés el indice GBI-EM. Para los indices accionarios se muestra
el desempefio del indice MSCI en moneda local de mercados emergentes.
Para el caso de los CDS Corporativos se utiliza el indice CDX.

Fuente: JP Morgan y Bloomberg.

Gréfica 10
Cambio en la tasa de interés del swap a plazo de
5 afios de paises seleccionados
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Nota: El primer periodo (color rojo) incluye los meses de mayo a agosto de
2013 en los cuales se observaron lo movimientos mas importantes en los
mercados de renta fija asociados al “Taper Talk”. El segundo periodo (en
color azul) incluye la publicacion de cifras soélidas de la némina no agricola
para los meses de enero (publicada el 6 de febrero) y para febrero
(publicada el 6 de marzo) que tuvo como resultado un importante
incremento en las tasas de interés en Estados Unidos. Finalmente el Ultimo
rango de fechas se refiere al periodo actual de andlisis.

Fuente: Bloomberg.



2.2.3. Mercados en México

Los activos financieros en México no fueron ajenos
a la mayor volatilidad observada en los mercados
financieros globales, por lo que también mostraron
un desempefio moderadamente negativo. Asi,
desde la dltima reunién de politica monetaria a la
fecha el peso se deprecio ligeramente frente al dolar
(Grafica 11), aunque mostr6 un mejor desempefio
relativo al observado en otras divisas comparables
(Grafica 12). Asimismo, destacé que las condiciones
de liquidez en el mercado cambiario nacional fueron
buenas y los movimientos en los precios fueron
ordenados.

Grafica 11
Tipo de cambio peso mexicano-ddlar
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En este contexto, durante mayo la posicién larga en
pesos de corto plazo en manos de inversionistas
extranjeros se redujo nuevamente alcanzando los
niveles mas bajos del afio. En contraste, la tenencia
de estos inversionistas en instrumentos de mediano
y largo plazo continué incrementandose e incluso
alcanzo niveles maximos historicos (Gréfica 13).

Gréfica 12
Variaciones del peso mexicano y otras divisas
emergentes frente al délar
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Fuente: Bloomberg.

Grafica 13
Tenencia de extranjeros en valores
gubernamentales
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Fuente: Banco de México e Indeval.

En lo que respecta a las tasas de interés en México,
éstas registraron alzas de entre 20 y 30 puntos base
en los sectores de mediano y largo plazo, lo cual en
buena medida fue en respuesta a los incrementos
observados en las tasas de interés de los bonos
gubernamentales de las principales economias
avanzadas, particularmente en los bonos del Tesoro
de Estados Unidos (Gréfica 14).



Gréfica 14
Curva de rendimiento de valores
gubernamentales a tasa nominal
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Finalmente, el retraso en la expectativa sobre el
primer movimiento en la tasa de referencia de la
Reserva Federal, el menor dinamismo observado en
la economia mexicana y el panorama favorable de
inflacion, incidieron sobre las expectativas respecto
del rumbo de la politica monetaria en México. En
este sentido, la expectativa para el primer
incremento en la tasa de referencia de politica
monetaria del Banco de México, implicita en la
estructura de la curva de rendimientos, se aplazé
ligeramente y ahora se ubica en septiembre de este
afo (Grafica 15).

Grafica 15
Movimientos de tasa implicitos en la curva de
swaps de TIIE a 28 dias
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Fuente: Banco de México con informacion de PIP y Bloomberg.

2.3. Perspectivas para la actividad econémica y
lainflacién en México

2.3.1. Actividad econdmica

En el primer trimestre del afio en curso, la actividad
econdmica en México presentd un ritmo de
crecimiento mas moderado que en el trimestre previo
(Gréfica 16). En particular, la demanda externa
registr6 una pérdida de dinamismo, como
consecuencia de factores transitorios que afectaron
la actividad econémica en Estados Unidos. Asi, ante
el desvanecimiento de dichos factores, en marzo y
abril las exportaciones manufactureras exhibieron
una ligera mejoria. En cuanto a la demanda interna,
el consumo privado continu6 mostrando una
modesta recuperacion, a lo cual posiblemente
contribuy6 el mejor desempefio de la masa salarial
de los trabajadores. Por su parte, la inversion fija
bruta presenté un menor ritmo de crecimiento que el
observado en la segunda mitad del afio pasado.

Grafica 16
Producto Interno Bruto
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Por el lado de la produccion, en el primer trimestre
de 2015 las actividades secundarias registraron una
ligera contraccion (Grafica 17). A su interior, la
producciéon manufacturera presentd una disminucién
en su dinamismo, a la vez que la construccién
interrumpié la recuperacion que habia venido
exhibiendo en 2014, mientras que el sector de la
mineria siguié mostrando una tendencia negativa, en
buena medida debido a la caida de la plataforma de
produccion petrolera. Por su parte, las actividades
terciarias registraron una desaceleracién en el
periodo enero-marzo respecto al trimestre anterior.
En particular, el mayor dinamismo que se observé en
algunos servicios, como los de informacion en
medios masivos y actividades de gobierno, fue mas
gue compensado por el menor ritmo de expansion



gue se reportd en sectores como el comercio y los
servicios financieros y de seguros.
Grafica 17
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Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, INEGI.

2.3.2. Inflacién
2.3.2.1. Determinantes de la inflacién

La moderada tasa de crecimiento que ha venido
presentando la actividad econdémica ha conducido a
que prevalezcan condiciones de holgura en la
economia y a que no se hayan registrado presiones
de demanda en los mercados de los principales
insumos para la produccion ni sobre las cuentas
externas provenientes de la demanda agregada. En
especifico, la brecha del producto continGa en
terreno negativo (Grafica 18).

Grafica 18
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1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; ver
Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-Junio 2009”,
pég.74.

2/ Cifras del PIB al primer trimestre de 2015; cifras del IGAE a marzo de
2015.

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método
de componentes no observados.

a.e. / Elaboracion a partir de cifras con ajuste estacional.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGI.

Los principales indicadores del mercado laboral
continuaron mejorando. En particular, las tasas de
desocupacion nacional 'y urbana siguieron
presentando una tendencia decreciente. No
obstante, dichas tasas aun se ubican por encima de
los niveles observados antes de la crisis, por lo que
aun persisten condiciones de holgura en dicho
mercado (Grafica 19). En este contexto, el moderado
incremento en el ingreso promedio real de la
poblacién ocupada en el primer trimestre del afio en
curso, junto con la evolucion que ha exhibido la
productividad laboral, han conducido a que los
costos unitarios de la mano de obra para la
economia en su conjunto permanezcan en niveles
bajos (Grafica 20).

Gréfica 19
Tasa de Desocupacién Nacional y Tasa de
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Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI.
Grafica 20
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a.e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea soélida y la segunda con la punteada. Las series de
tendencia fueron estimadas por el Banco de México.

Fuente: Costo Unitario elaborado por el Banco de México con cifras del
INEGI. IGPLE publicado por INEGI.




El financiamiento al sector privado no financiero
continué incrementando su tasa de crecimiento en
abril, reflejando principalmente un mayor dinamismo
del financiamiento a las empresas. Por su parte, las
tasas de interés y los indices de morosidad
asociados a los diferentes segmentos de crédito se
mantuvieron estables, lo que apunta a la ausencia
de presiones de demanda en los mercados de
fondos prestables.

2.3.2.2. Evolucioén y perspectivas de la inflacion

En un entorno econdmico caracterizado por la
ausencia de presiones de demanda, la inflacion
general anual continda ubicandose préacticamente
en 3 por ciento. Este desempefio se ha presentado
aun a pesar de la depreciacion cambiaria que
experimentd la moneda nacional, cuyo efecto
sobre los precios ha sido conforme a lo esperado.
De esta forma, la inflacién general anual continGa
en niveles bajos y estables, disminuyendo de 3.03
por ciento en la primera quincena de abril a 2.93
por ciento en la primera quincena de mayo (Gréfica
21 y Cuadro 1).

Grafica 21
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Fuente: Banco de México e INEGI.

La inflacion subyacente anual continla en niveles
considerablemente por debajo de 3 por ciento. Al
respecto, en las Ultimas semanas ésta paso de 2.23
por ciento en la primera quincena de abril a 2.36 por
ciento en la primera quincena de mayo (Gréfica 21y
Cuadro 1). Debe destacarse que el traspaso de la
depreciacion cambiaria a precios se ha reflejado,
principalmente, en los precios de ciertas mercancias
durables, sin registrarse efectos de segundo orden
en el proceso de formacion de precios de la

economia (Grafica 22). Por su parte, el subindice de
precios de los servicios mantiene tasas de
crecimiento anual moderadas cercanas a 2 por
ciento.

Grafica 22
Subindice Subyacente de las Mercancias
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Fuente: Banco de México e INEGI.

El comportamiento de la inflacibn no subyacente
compensé el incremento marginal observado en el
componente subyacente. Asi, la variacién anual del
indice de precios no subyacente disminuy6 de 5.57
a 4.76 por ciento entre la primera quincena de abril y
la primera quincena de mayo. En este resultado
destacan las menores tasas de variacion anual en
los precios de los productos pecuarios, las cuales
mas que compensaron la mayor tasa de variacién
anual en los precios de algunas frutas y verduras.
Adicionalmente, se observaron menores tasas de
crecimiento en el grupo de energéticos y tarifas
autorizadas por gobierno (Grafica 23 y Cuadro 1).

Grafica 23
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Las expectativas de inflacibn implicitas en las
cotizaciones de instrumentos de mercado
correspondientes a horizontes de largo plazo
(extraidas de instrumentos gubernamentales con
vencimiento a 10 afios) continGian estables alrededor
de 3.2 por ciento, en tanto que la prima por riesgo
inflacionario se ha estabilizado en niveles bajos. De
esta forma, la compensacién por inflacién y riesgo
inflacionario permanece muy cerca de su minimo
histérico. Por su parte, el promedio de las
expectativas de inflacidn provenientes de la
encuesta que levanta el Banco de México entre
especialistas del sector privado para el cierre de
2015 se ha reducido incluso a niveles por debajo de
3 por ciento, mientras que el correspondiente al
cierre de 2016 permanece cerca de 3.5 por ciento en
el caso de la inflacién general, y se ha reducido a 3
por ciento para la inflacion subyacente. Por su parte,
las expectativas correspondientes a horizontes de
mediano y largo plazo permanecen bien ancladas.

Se prevé que lainflacién general anual se mantendra
ligeramente por debajo de 3 por ciento en lo que
resta del afio. De la misma manera, se espera que la
inflacién subyacente se sitlle por debajo de 3 por
ciento durante todo el afio. Para 2016, las
previsiones indican que tanto la inflacion general
como la subyacente se mantendran en niveles
cercanos a 3 por ciento.

La previsién para la trayectoria de la inflacién general
no esta exenta de riesgos, entre los que destacan los
siguientes. Al alza, que una depreciacion del peso
contamine las expectativas de inflacion. A la baja, un
dinamismo de la actividad econdémica menor al
esperado y disminuciones adicionales en los precios
de los servicios de telecomunicaciones y/o de la
energia.

) Cuadro 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Diciembre 2014 Abril 1q 2015 Mayo 1qg 2015
INPC 4.08 3.03 2.93
Subyacente 3.24 2.23 2.36
Mercancias 3.50 2.66 2.52
Alimentos, Bebidas y Tabaco 5.31 2.89 2.58
Mercancias no Alimenticias 2.04 247 2.47
Servicios 3.03 1.87 2.23
Vivienda 214 212 2.08
Educacion (Colegiaturas) 4.30 4.40 4.36
Otros Servicios 3.60 0.87 1.77
No Subyacente 6.70 5.57 4.76
Agropecuarios 8.61 9.92 7.96
Frutas y Verduras 0.10 3.55 7.00
Pecuarios 14.03 13.45 8.45
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 5.55 3.01 2.83
Energéticos 6.43 3.20 3.22
Tarifas Autorizadas por Gobierno 3.88 2.67 2.14

Fuente: INEGL.
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3. ANALISIS Y MOTIVACION DE LOS VOTOS DE
LOS MIEMBROS DE LA JUNTA DE GOBIERNO

En esta seccion se presentan las consideraciones
que manifestaron los miembros de la Junta de
Gobierno respecto de la decisiébn de politica
monetaria.

La mayoria de los miembros destacé que la
economia mundial ha continuado desacelerandose y
que las presiones inflacionarias globales han
disminuido. También menciond que los balances de
riesgos para el crecimiento y para la inflacion mundial
se mantienen sin cambio respecto de la decision de
politica monetaria anterior. En cuanto a la evolucién
de la economia mexicana, la mayoria sefial6 que
continla mostrando un ritmo de crecimiento
moderado y considera que el balance de riesgos
para el crecimiento se mantiene sin cambio. En este
entorno, la mayoria de los miembros sostuvo que
prevalecen condiciones de holgura en el mercado
laboral y en la economia en su conjunto, por lo que
no se anticipan presiones generalizadas sobre los
precios provenientes de la demanda agregada. En
cuanto a la evolucion de la inflacion, la mayoria
destacé que ésta se ha situado por debajo de 3 por
ciento a pesar de la depreciacion de la moneda
nacional y coincidié en que se prevé que ésta se
mantenga por debajo de 3 por ciento durante el resto
del afio. En resumen, la mayoria estim6 que el
balance de riesgos para la inflacion se mantiene sin
cambio respecto a la decisién anterior.

La mayoria de los miembros sefialé que la actividad
econdémica mundial ha continuado desacelerandose,
a lo cual, uno de ellos agregd que esto ha sido
principalmente resultado de un menor dinamismo en
las economias emergentes. Por su parte, otro
miembro enumer6 diversas razones que podrian
estar detrds de dicha debilidad, como una posible
situacion de  estancamiento  secular, una
desaceleracion en el crecimiento de la productividad
a nivel global, la necesidad de terminar de reparar los
balances financieros en algunas economias
avanzadas vy, por ultimo, la falta de demanda global
resultado de la presencia de incentivos para llevar a
cabo un relajamiento monetario competitivo sobre
todo en las economias avanzadas, asi como la
acumulacion de reservas internacionales por parte
de las economias emergentes. Este miembro aclaré
gue actualmente es dificil discernir cdmo y cuanto
aporta cada uno de estos factores a la debilidad del
crecimiento global. Otro integrante de la Junta
expresé su preocupacion sobre la dificultad para
reactivar el crecimiento econdémico global, reflejada

en las multiples revisiones consecutivas a la baja
para las expectativas de dicho indicador. Esto, en su
opinién, podria reflejar una dependencia excesiva en
la politica monetaria para estimular el crecimiento, lo
que contribuye a aumentar la volatilidad en los
mercados financieros. A lo anterior un miembro
afiadié que se espera un fortalecimiento gradual de
la actividad global en lo que resta del afio, impulsado
principalmente por las economias avanzadas. En
cuanto al balance de riesgos para el crecimiento
global, la mayoria estimé que se mantiene sin
cambio respecto a la decisiébn anterior, si bien
algunos miembros especificaron que dicho balance
continla sesgado a la baja y uno de ellos incluso
consider6 que se deterior6 marginalmente.

La mayoria de los integrantes sostuvo que han
disminuido las presiones inflacionarias a nivel
mundial, salvo en algunas economias emergentes,
contribuyendo a ello la terminacién del extraordinario
ciclo de elevados precios de las materias primas. No
obstante, un miembro comenté que a partir de
principios de este afio se ha mantenido una
trayectoria al alza de los precios del petrdleo. Otro
sefial6 que a pesar de que la inflacion sigue
presentando lecturas muy reducidas, e incluso
negativas en algunas economias avanzadas, en
varias de ellas se ha observado un aumento del
componente subyacente, asi como de las
expectativas de inflacion de largo plazo. Por su parte,
uno de los integrantes de la Junta consideré que, en
el entorno actual, la politica monetaria a nivel global
se mantendra muy acomodaticia. La mayoria de los
miembros coincidié en que el balance de riesgos
para la inflacibn mundial no ha cambiado
considerablemente desde la decision anterior.

La mayoria de los miembros destacé que la
economia de Estados Unidos se contrajo en el primer
trimestre del afio en respuesta tanto a factores
temporales, tales como el clima adverso y las
huelgas en los puertos de la costa oeste, como a
otros factores, entre los que destacan la
desaceleracion de las exportaciones netas en
respuesta a la apreciacion generalizada del dolar, y
la baja en lainversién no residencial. Uno agreg6 que
la caida en la inversién y produccion en el sector
petrolero en ese pais ha sido significativa. Ademas
apunté que la baja inversion observada en esa
economia es en parte resultado de la estrategia de
muchas empresas de recomprar sus acciones y
buscar crecimiento a través de fusiones y
adquisiciones que, si bien podrian tener un impacto
en su eficiencia, no necesariamente aumentarian el
ingreso potencial de la economia. Respecto al
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consumo, algunos miembros enfatizaron que no ha
respondido en la magnitud esperada al incremento
del ingreso personal derivado de la caida de los
precios del crudo. Por otro lado, la mayoria recalcé
que espera un repunte de la actividad para lo que
resta de 2015 pero que éste seria menor al
previamente anticipado, si bien un miembro aclaré
que las perspectivas para 2016 se han mantenido
estables y por arriba de las de 2015. En este sentido,
un integrante sefiald6 que este repunte seria
impulsado en parte por la desaparicion de los
elementos temporales que afectaron a la economia,
mejoras en los balances de las empresas y hogares,
condiciones financieras mas favorables y una
postura fiscal menos restrictiva. Respecto al
mercado laboral, la mayoria mencion6 que éste
continué mostrando una evolucion relativamente
favorable, aunque ain no se observan presiones
salariales. Adicionalmente, la mayoria recalc6 que la
inflacion permanece en niveles bajos, si bien se
anticipa que se incrementara gradualmente hasta
alcanzar niveles cercanos al objetivo de 2 por ciento.

La mayoria de los miembros reconocié que la
Reserva Federal ha seguido enfatizando que sus
acciones futuras de politica monetaria dependeran
de la evolucién y las expectativas sobre la actividad
econOmica, el mercado laboral y la inflacion.
Adicionalmente, la mayoria destac6 que, como se
observa en las declaraciones de algunos miembros
del Comité Federal de Mercado Abierto, y en
respuesta a la débil cifra de crecimiento del primer
trimestre y a la consecuente revisidbn en las
expectativas sobre éste para el afio en su conjunto,
se ha postergado la fecha en que se anticipa el
primer incremento en la tasa de referencia de la
politica monetaria y se espera que el ritmo de
aumentos subsecuentes sea gradual. A lo anterior
uno agregod que en tanto no haya sefiales claras de
un crecimiento econémico fuerte y sostenido, una
mayor tasa de inflacion, y un desempefio mejor en el
mercado laboral que empiece a reflejarse en
presiones salariales, es muy probable que la
Reserva Federal posponga alin méas el aumento de
la tasa de fondos federales. En este contexto, todos
sefialaron que persiste incertidumbre asociada al
momento en el que se lleve a cabo el primer
incremento. Asi, mientras que las previsiones de los
analistas mayoritariamente ubican a éste en
septiembre, las expectativas extraibles de los
instrumentos financieros lo sitGan hacia finales del
aflo o a principios del proximo. Un integrante
puntualizé que no puede excluirse una situacion en
donde los mercados se vean sorprendidos con el
inicio y posterior ritmo de normalizacion de la referida

politca monetaria. Agregd que la referida
normalizacion parece adecuada, considerando el
prolongado periodo que ha tenido una politica
monetaria sumamente acomodaticia para rendir
frutos y sus peligros inherentes, incluyendo la
adopcién excesiva de riesgos y la posposicion de
medidas necesarias como la consolidacion fiscal,
entre otros.

La mayoria de los miembros reconocié que tanto la
actividad econémica en la zona del euro como la
inflacion y sus expectativas han ido mejorando en los
Gltimos meses, si bien desde niveles bajos.
Asimismo, sefial6 que dicha mejoria fue en gran
parte impulsada por el extraordinario estimulo
monetario implementado por el Banco Central
Europeo, que ha reiterado que continuara con su
programa de compra de activos hasta septiembre de
2016 o hasta que la inflacién converja a niveles
cercanos a 2 por ciento. Asi, la mayoria apunté que
se espera que la actividad econdémica continte
fortaleciéndose, si bien algunos recalcaron que
persisten ciertas vulnerabilidades como la ausencia
de esfuerzos suficientes para llevar a cabo cambios
estructurales y la situacion en Grecia, temas que
contintian siendo de gran preocupacion y riesgo para
la region. Respecto al caso de Japdn, la mayoria
apunté que no se han logrado suficientes avances en
el impulso al crecimiento econdémico y en alcanzar su
objetivo de inflacién en los Ultimos dos afios, por lo
cual, uno de ellos afiadio, no se descartan medidas
adicionales de relajamiento monetario en dicho pais.

La mayoria de los miembros sefialé6 que en gran
parte de las economias emergentes la actividad
econdmica contintia debilitAndose, en buena medida
en respuesta al comportamiento de los precios de las
materias primas. Un integrante menciond que lo
anterior ocurre en un entorno de mayor astringencia
en las condiciones financieras externas, presiones
fiscales derivadas de la caida de los precios de las
materias primas, y en algunos casos, de
desequilibrios internos y externos que necesitan ser
contenidos; sefald que si bien se espera una
recuperacién en la actividad en lo que resta del afio,
las expectativas para 2015 son de un crecimiento
relativamente modesto. La mayoria enfatizd el
debilitamiento econdémico en China, a lo que algunos
afiadieron que esto ha llevado a las autoridades de
ese pais a implementar medidas adicionales de
estimulo monetario y  atribuyeron dicha
desaceleracion a la falta de un rebalanceo en su
crecimiento 'y a desequilibrios financieros
importantes. Asimismo, afiadieron que no puede
descartarse una desaceleracion mas prolongada que
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lo esperado para ese pais. Finalmente, uno de estos
miembros resalté los efectos colaterales que el bajo
crecimiento en China ha tenido tanto a nivel regional
como global.

La mayoria de los miembros destaco la diferencia en
las perspectivas para la politica monetaria en las
principales economias avanzadas. En particular, por
un lado, Japén y la zona del euro experimentan un
considerable relajamiento monetario en un entorno
de muy baja inflacion, mientras que se espera que
los bancos centrales de Estados Unidos y Reino
Unido comiencen a elevar su tasa de referencia en
los proximos trimestres, ante la expectativa de una
aceleracion en sus economias.

Todos los miembros apuntaron que en los mercados
financieros internacionales se siguen observando
elevados niveles de volatilidad. La mayoria sostuvo
que ésta se ha derivado de la incertidumbre respecto
al momento del primer incremento de la tasa de
referencia de la Reserva Federal, de la asimetria en
las posturas monetarias actuales y esperadas entre
las principales economias y de la descompresion de
primas de riesgo en activos de renta fija en algunos
paises europeos, ademas de la problemética de
Grecia y factores geopoliticos. Algunos miembros
destacaron que en el margen el dolar
estadounidense moder6 su tendencia a la
apreciacion y se observaron ligeros incrementos en
las tasas de interés de largo plazo de varias
economias, si bien en algunos paises europeos y en
Japén continuaron observandose tasas de interés
negativas. Un miembro apunté que estos ajustes son
correcciones y consolidaciones que se observan
periédicamente en los mercados, pero que, por
ejemplo, en el caso del dblar es muy probable que
retome su tendencia a la apreciaciéon. Otro miembro
sefialé que parece poco probable que el énfasis de
la Reserva Federal en que el incremento en las tasas
de interés en Estados Unidos sera gradual, alivie de
manera importante la incertidumbre. Todos
coincidieron en que no se pueden descartar
episodios de turbulencia futura en los mercados
financieros internacionales.

En este contexto, un miembro especificé que existen
diversas fuentes de incertidumbre relacionadas con
los mercados financieros globales. En primer lugar
apunto que es incierto el nivel al que convergiran las
tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos y
en general a nivel global. Dicho nivel dependera de
factores reales que actualmente son dificiles de
prever, como el crecimiento potencial y factores
demogréficos, entre otros. En segundo lugar

cuestiono si la politica monetaria en esa economia
ha perdido traccién, ya que si bien la Reserva
Federal cuenta con los instrumentos adecuados para
la normalizacion de la postura monetaria, los
elevados niveles de liquidez actuales no tienen
precedentes histéricos. Asimismo, anoté que la
experiencia sugiere que cuando las tasas esperadas
de corto plazo y las primas por plazo van en la misma
direccidon, como se prevé ocurra, los procesos de
ajuste al alza en las tasas de interés de largo plazo
suelen venir acompafiados de mayor volatilidad. En
tercer término, sefialé que existe incertidumbre
respecto a las condiciones de operacion de los
mercados. Respecto a este tema mencioné dos
elementos, el primero, con el cual otro miembro
concordo, es el hecho de que a raiz de la politica
monetaria laxa a nivel global, las primas por plazo se
encuentran en niveles minimos histdricos, e incluso,
en algunos casos negativos. Ello ha conducido a
valuaciones de activos posiblemente desalineadas
respecto a sus fundamentales y a diferenciales de
primas de riesgo muy comprimidos en el precio de
diversos activos, situacion que podria complicarse
una vez que se dé el ajuste en las tasas de interés.
El segundo elemento se refiere a la creciente
participacion de grandes comparfiias que administran
activos y al problema inherente de agencia y de
riesgo de liquidez a que esto ha conllevado,
principalmente en economias emergentes, pero
también en las avanzadas. En general, sefialé que
los mercados podrian no estar bien posicionados
para enfrentar un fuerte incremento en el riesgo de
tasas dados los reducidos niveles que éstas
presentan actualmente. En adicién, noté que existe
la percepcibn de que a raiz de las nuevas
regulaciones en el sistema financiero en Estados
Unidos y otras economias avanzadas, si bien los
bancos serian mas resistentes a enfrentar pérdidas,
posiblemente estén menos dispuestos a acomodar
rapidamente demanda por liquidez acumulando
activos de duracién alta, aumentando la probabilidad
de ventas generalizadas y desordenadas de valores
ante diversos choques financieros. Lo anterior podria
mitigarse, en parte, por el probable surgimiento de la
demanda por activos de mediano y largo plazo por
parte de agentes como fondos de pensiones y
compafilas de seguros que, dadas sus
caracteristicas, permitan a los mercados funcionar
adecuadamente. Este miembro concluyé que estos
puntos se retroalimentan entre si y conducen a
incertidumbre en cuanto a la magnitud y qué tan
ordenada seria la correccion de las tasas de largo
plazo en Estados Unidos.
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Todos los miembros de la Junta afirmaron que
durante el primer trimestre del presente afio, la
actividad econdmica de México se moderd. Al
respecto, la mayoria coincidié en que la pérdida de
dinamismo del sector construccion, el debilitamiento
en la produccion petrolera y el menor ritmo de
expansion del sector manufacturero, como respuesta
a la debilidad de la actividad en Estados Unidos,
dieron lugar a que la produccion industrial se
contrajera ligeramente en los primeros tres meses
del afio. Uno de ellos enfatizd que el débil
desempefio de las exportaciones no petroleras es de
sorprender si se toma en cuenta la reciente
depreciacién del tipo de cambio. No obstante, la
mayoria not6 que las exportaciones no petroleras en
el mes de marzo y abril parecen haber ganado
fuerza. En relacién al gasto interno, la mayoria de la
Junta destacé que algunos indicadores del consumo
parecerian estar registrando una recuperacion,
apoyados, en parte, por la dindmica del mercado
laboral, que junto con una evolucién favorable de la
inflacién, se reflejaron en un aumento de la masa
salarial. Uno de ellos agregé que las ventas al
menudeo y las registradas por la ANTAD se han
fortalecido. No obstante, otro integrante mencioné
que la confianza del consumidor y las remesas
continlan en niveles relativamente débiles.
Finalmente, la mayoria aseveré que la recuperacion
que se habia observado en la inversion hacia finales
del afio pasado ha perdido vigor.

En este contexto, la mayoria de los miembros de la
Junta subray6 que permanecen condiciones de
holgura en el mercado laboral y en la economia en
su conjunto, por lo que no se anticipan presiones
generalizadas sobre los precios provenientes de la
demanda agregada. Al respecto algunos miembros
comentaron que se espera que la economia continte
mostrando una brecha del producto negativa,
enfatizando uno de ellos que esta situacion
prevaleceria cuando menos hasta 2016.

Si bien la mayoria de los miembros hizo referencia a
que se han revisado a la baja las previsiones de
crecimiento para la economia de México, algunos
mencionaron que podria esperarse un
fortalecimiento gradual en la actividad econémica a
lo largo del afio. Uno de ellos especific6 que
probablemente esto se observe hasta el segundo
semestre del afio, en virtud de la desfavorable
evolucién de la produccion petrolera observada
hasta mayo. Agregd que, en un principio, el repunte
de la actividad economica responderia a un mayor
dinamismo del sector externo impulsado por el mejor
desempefio que se espera para la economia

estadounidense y en particular de su sector
manufacturero, en un contexto en el que la
depreciacién del peso continuaria proveyendo un
soporte adicional a las exportaciones mexicanas. Por
otra parte, menciond que conforme se incrementen
los niveles de confianza y el empleo, la recuperacion
de la inversién y el consumo privados también
deberia hacerse patente. En este sentido, un
miembro comentd que la menor tasa de
desocupacion y el incremento en el ritmo de
expansion del financiamiento en el sector privado no
financiero apuntan a una mejoria futura de la
economia. Adicionalmente, algunos destacaron el
posible efecto positivo de las reformas estructurales
sobre el crecimiento en lo que resta del afio. Por el
contrario, un integrante aseverd que parece dificil
que se observe una importante aceleracion del
producto en los siguientes trimestres a la luz del
patrén histérico de crecimiento en la Gltima década y
media, a lo que otro miembro afiadié que preocupa
el posible impacto negativo proveniente de la
reciente suspension indefinida de una de las piezas
fundamentales de la reforma educativa.

En cuanto al balance de riesgos para el crecimiento,
la mayoria consider6 que éste permanece sin cambio
respecto a la anterior decisién de politica monetaria.
Algunos integrantes agregaron que dicho balance
sigue siendo a la baja. En particular, mencionaron la
posibilidad de un nuevo descenso de la plataforma
de producciéon de petréleo, asi como un mayor
deterioro de la confianza del productor. Uno de ellos
agreg6 que el escalamiento de problemas sociales o
una implementacion de las reformas estructurales
que no satisfaga las expectativas podrian afectar la
confianza tanto de empresas como de hogares.
Como factores adicionales de riesgo, destacé que la
reciente recuperacién del consumo privado puede
debilitarse en ausencia de una mejora mas clara de
sus determinantes, y que la economia mexicana
puede enfrentar un entorno externo mas complicado
de lo previsto en caso de una recuperacion débil de
la economia de Estados Unidos o de un periodo
prolongado de incertidumbre como resultado de la
normalizacién de la politica monetaria de ese pais.

La mayoria de los miembros sefialé que la inflacion
se ha ubicado durante lo que va del afio
practicamente en el objetivo establecido por el Banco
de México. Destacé que tanto la inflacion
subyacente, en sus dos componentes de mercancias
y servicios, como recientemente la inflacién general,
se han situado por debajo de 3 por ciento. Asevero
gue esta dinamica de la inflacion se ha visto apoyada
por reducciones en los precios de la energia y de los

15



servicios de telecomunicaciones. Un miembro
agreg6 que la reduccion y posterior estabilidad de la
inflacion subyacente, la tendencia decreciente de la
inflacion no subyacente, y los efectos base de
comparacién asociados con los aumentos de
impuestos que entraron en vigor el afio pasado han
contribuido a este comportamiento de la inflacion
general. Un integrante comenté que el desempefio
de la inflacion ha sido mejor de lo que se habia
anticipado y que ello es reflejo de una postura de
politica monetaria adecuada. A lo anterior, la mayoria
agreg6 que también ha contribuido la ausencia de
presiones por el lado de la demanda y afirmé que el
traspaso de la depreciacién cambiaria a los precios
ha estado en linea con lo previsto, se ha manifestado
principalmente en los bienes durables y no ha dado
lugar a efectos de segundo orden. Un miembro
concluyé que estos avances en el control de la
inflacion son una excelente oportunidad para
consolidar la convergencia del crecimiento de los
precios al objetivo del Banco de México.

Como reflejo de todo lo anterior, la mayoria de los
miembros sefiald que las expectativas para la
inflacién general y para la subyacente al cierre de
2015 y 2016 se han reducido, ubicandose la media
de las correspondientes al presente afio incluso por
debajo de 3 por ciento, mientras que las expectativas
de inflacion para horizontes de mayor plazo
permanecen bien ancladas. No obstante, un
miembro mencioné que debe reconocerse que las
expectativas de inflacion provenientes de encuestas
para horizontes a partir del pr6ximo afio contindian
por arriba del objetivo, en tanto que otro sefial6 que
las de largo plazo provenientes de esta misma fuente
se han mantenido estables en 3.5 por ciento.
Algunos integrantes destacaron que las expectativas
de inflacibn de largo plazo provenientes de
instrumentos de mercado se mantienen alrededor de
3.2 por ciento, y uno de ellos complement6 que esto
es resultado de la reducciéon que ha registrado la
prima por riesgo inflacionario, la cual se ubica
actualmente en minimos histéricos. Recalcé que, de
continuar los resultados favorables de la inflacion, es
de esperarse que este indicador de sus expectativas
continde disminuyendo. Finalmente, apunté que la
politica monetaria continuard propiciando el anclaje
de las expectativas de inflacién.

La mayoria anticipa que la inflacion general se
mantenga por debajo de 3 por ciento durante el resto
del afio, mismo comportamiento que prevé para la
inflacién subyacente. Para 2016, estima que tanto la
inflaciéon general como la subyacente observaran
niveles cercanos a 3 por ciento. Agregé que dichas

previsiones toman en cuenta las condiciones de
holgura que se espera prevalezcan en la economia
en los siguientes trimestres. Derivado de lo anterior,
la mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno
estimé que el balance de riesgos para la inflacién se
mantiene sin cambio respecto a la decisién previa de
politica monetaria. Algunos integrantes sefialaron
que dicho balance se encuentra sesgado al alza. En
lo referente a los riesgos al alza, la mayoria destaco
la posibilidad de que se presente una depreciacion
del peso que contamine las expectativas de inflacion.
Respecto a lo anterior, un miembro enfatizé que
parte del ajuste que se ha observado en el tipo de
cambio nominal corresponde a una depreciacion del
tipo de cambio real, y que ésta no deberia tener un
mayor impacto sobre la inflaciéon ni sobre las tasas
de interés, en particular si las finanzas publicas se
mantienen ordenadas. Algunos miembros
destacaron también la posibilidad de que se
presenten choques de oferta en el componente no
subyacente de la inflacion. En particular, uno de ellos
sefial6 que los precios agropecuarios podrian
acentuar su crecimiento y presionar a la inflacién
general, si bien otro reconocié que el impacto de este
tipo de choques de oferta tiende a concentrarse en el
corto plazo. Como factores a considerar hacia
adelante, un miembro afiadié el hecho de que los
choques positivos sobre la inflacion que se
registraron este afilo no necesariamente se repetiran
el proximo, ademas de que desaparecera el efecto
base positivo derivado de la reforma fiscal. Agregé
también la posibilidad de que, conforme avance la
recuperacién econémica puedan surgir presiones de
demanda agregada dado un crecimiento potencial de
la economia probablemente menor al que podria
haberse estimado hace tiempo. En respuesta, uno de
ellos mencion6 que la desaparicion del efecto base
positivo derivado de la reforma fiscal no tiene por qué
ser un factor en el desempefio de la inflacion en
2016, pues dicho efecto fue el reflejo del repunte de
la inflacién observado en 2014 precisamente por la
implementacion de la referida reforma. Entre los
riesgos a la baja para la inflacion, la mayoria de los
miembros resalté la posibilidad de que la actividad
econdmica en el pais tenga un dinamismo menor al
previsto y que ocurran nuevas disminuciones en los
precios de la energia y/o en los servicios de
telecomunicaciones. Un miembro agreg6 también la
posibilidad de que diferentes acciones en el ambito
de la competencia podrian apoyar reducciones en los
precios de algunos productos en el siguiente afio,
incluyendo algunos correspondientes al sector
agropecuario. Consider6 que los menores precios de
las materias primas que prevalecen a nivel
internacional también ayudaran a contener los
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aumentos de precios en dicho sector y afiadid la
posibilidad de que se presente una correccién a la
baja en el tipo de cambio. Sefal6 que si bien en
fechas recientes se ha observado que la publicacion
de datos econémicos favorables en Estados Unidos
se refleja en una depreciacion del peso mexicano al
inducir un ajuste de corto plazo en las inversiones de
portafolios, es de esperarse que, conforme se
consolide la recuperacion econémica en dicho pais,
las exportaciones y la actividad en México se vean
beneficiadas. Lo anterior tenderia a reflejarse en una
respuesta méas balanceada a mediano y largo plazo
en el tipo de cambio, y, por tanto, también en su
potencial impacto sobre la inflacion.

La mayoria de los miembros destac6 que
recientemente la volatilidad financiera internacional
ha repercutido de forma moderada en las tasas de
interés internas y en la cotizaciéon del peso frente al
ddlar y enfatizé que los mecanismos de provision de
liquidez en el mercado cambiario en México han
funcionado satisfactoriamente. Asimismo, subrayé
que se han mantenido estables las tenencias de
bonos gubernamentales en manos de no residentes,
recalcando uno de ellos que han disminuido las
posiciones de corto plazo y aumentado las de
mediano y largo plazo, si bien no pueden excluirse
ajustes de cartera mas significativos en el futuro. La
mayoria menciond que la cotizacién del peso frente
al ddlar ha fluctuado en una banda relativamente
estrecha en las dltimas semanas. Todos advirtieron
que hacia adelante no pueden descartarse nuevos
episodios de elevada volatilidad financiera que
pudieran afectar a los mercados en México.

Ante el complejo entorno externo, la mayoria de los
miembros consideré que es fundamental que se
mantenga un marco macroecondémico solido en
nuestro pais, consolidandose los esfuerzos recientes
en el ambito fiscal. Algunos puntualizaron que ello es
fundamental para atenuar las presiones sobre las
tasas de interés internas y para acomodar la
depreciacion del tipo de cambio real, a lo que uno de
ellos agreg6é que un marco macroecondmico sélido
podria reducir la incertidumbre sobre el proceso de
descompresion de primas por plazo y lograr un
desplazamiento ordenado a lo largo de toda la curva
de rendimientos. En este sentido, algunos miembros
subrayaron que el fortalecimiento del marco
macroecondmico incluye los siguientes elementos.
Primero, un ajuste fiscal enfocado a estabilizar la
razon deuda publica a PIB en niveles sostenibles en
el largo plazo. Al respecto, un miembro enfatizé que
ello constituye una de las principales acciones de
politica econémica frente a la incertidumbre sobre la

correccion de tasas de largo plazo en Estados
Unidos y sobre un posible apretamiento en las
condiciones de financiamiento para México.
Segundo, una politica monetaria dirigida a anclar las
expectativas de inflacibn y a mantener, en
consecuencia, las primas por riesgo inflacionario en
niveles histéricamente reducidos. Como resultado, el
desplazamiento esperado de la curva de
rendimientos en México serd mas ordenado.
Tercero, mecanismos de provision de liquidez en el
mercado cambiario, a lo que un integrante de la Junta
sefialé que ello deberia representar el primer
mecanismo de respuesta ante periodos de volatilidad
cambiaria, siempre y cuando éstos se deriven de
choques percibidos como temporales. Otro miembro
agreg6 que la provision adecuada de liquidez en los
mercados financieros en periodos de estrés es
fundamental para reducir los costos de los choques
en la actividad econémica y el empleo, siempre y
cuando la postura macroeconémica sea la
adecuada. Adicionalmente, uno de los miembros
sefialé que hasta ahora la respuesta de politica ante
el complejo entorno externo e interno ha rendido
resultados satisfactorios. Sin embargo, advirtié que
los retos para la politca macroeconémica
posiblemente se acentlien a medida que se acerque
el inicio del aumento de la tasa de politica de la
Reserva Federal, y coment6 que en periodos de
turbulencia financiera los participantes en los
mercados diferencian a las economias con base
tanto en la solidez del marco macroeconémico y de
estabilidad financiera, como en su potencial de
crecimiento. En este sentido, algunos alertaron que
debe evitarse una situacion de complacencia. Asi, la
mayoria concordd que es necesario que se cumplan
los compromisos anunciados en materia de finanzas
publicas, incluso uno comenté que habria que
considerar ajustes adicionales en caso de ser
necesario. Aunado a lo anterior, la mayoria resalto la
importancia de las reformas estructurales
encaminadas a incrementar la productividad, asi
como de procurar la correcta implementacion de
todas éstas.

Respecto a la conduccion de la politica monetaria, la
mayoria de los integrantes de la Junta de Gobierno
recalcaron que ésta enfrenta un dilema. Por un lado,
en el &mbito interno, una fase ciclica en la que el
crecimiento ha sido relativamente débil, prevalecen
condiciones de holgura en la economia y se ha
observado un comportamiento de la inflacién anual
general y de la subyacente actualmente por abajo de
3 por ciento. Por otro, en el ambito externo, se
enfrenta un entorno financiero global complejo en el
que destacan distintas fuentes de incertidumbre, lo
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que puede afectar a los mercados financieros
internos, particularmente al cambiario, asi como a la
inflacion y sus expectativas. Todos los miembros
coincidieron en que la postura de politica monetaria
tendria que ajustarse oportunamente en caso de que
se desanclen las expectativas de inflacion y se ponga
en riesgo la consolidacién de su objetivo de 3 por
ciento, ello con independencia de si tal eventualidad
llegara a suceder antes o después del momento en
el que la Reserva Federal comience a aumentar su
tasa de referencia.

Respecto a la posibilidad de incrementar la tasa de
interés de referencia preventivamente antes de que
la Reserva Federal lo haga, un miembro explico que
condicionar el ajuste de la postura monetaria en
México a un comportamiento desordenado de los
mercados no es aconsejable, ya que la politica
monetaria se estaria orientando a controlar dafios y
no a manejar riesgos. Ademas, argumento que dicha
politica opera con rezagos y que los mercados ya
esperan un ajuste en la misma. Asimismo,
argumentd que ante un escenario de aumentos
esperados de tasas de interés en Estados Unidos,
una reaccion tardia de la politica monetaria en
México seria costosa para la estabilidad financiera y
podria hacer necesario aumentar la tasa de
referencia mas de lo que se hubiera requerido en
caso de haber actuado antes. Por consiguiente,
concluyé que no debe descartarse que en México se
pudiese ajustar la tasa de referencia antes de que la
Reserva Federal en Estados Unidos lo haga. Otro
miembro sefial6 que dado el entorno de
incertidumbre, deben considerarse varios posibles
escenarios para el ajuste de la politica monetaria en
México. Agregd que tomando en cuenta la elevada
probabilidad de que los mercados se anticipen a la
decisiobn de la Reserva Federal, seria necesario
apretar la politica monetaria en México antes que en
Estados Unidos de presentarse ajustes en los
mercados que dieran lugar a riesgos para la inflacion
o0 la estabilidad financiera. Argumenté que el
relajamiento de las condiciones monetarias asociado
a la depreciacion del tipo de cambio ha ampliado los
margenes de maniobra para la politica monetaria.
Por su parte, otro integrante sefialé6 que el ajuste
observado en el tipo de cambio y en las tasas de
interés ya refleja, en parte, la perspectiva de mayores
tasas en Estados Unidos y que ello no ha afectado a
la inflacién ni a sus expectativas.

En contraste, la mayoria considerd que, en ausencia
de un desanclaje de las expectativas de inflacion,
adelantarse a la Reserva Federal tendria méas costos
gue beneficios, ya que la atonia que muestra la

actividad econémica podria exacerbarse.
Adicionalmente, uno de ellos profundizé6 sobre
algunos elementos a considerar respecto a la opciéon
de adelantarse de manera preventiva a la Reserva
Federal. Primero, argumenté que dicha accién de
politica operaria a través del canal de expectativas y
que su impacto sobre la economia dependeria de las
creencias 0 percepciones de los agentes
econdmicos. En este contexto, explicd que pueden
existir equilibrios mdltiples. En efecto, una posibilidad
es que anticiparse a la Reserva Federal, en un
entorno de debilidad de la actividad econdmica,
holgura en los mercados, e inflacion y sus
expectativas en minimos histéricos, provoque una
reaccion desfavorable de los agentes econdémicos
que precisamente detone un comportamiento
desordenado en los mercados. Segundo, explicd que
frente a un entorno global incierto habria que pensar
en la politica macroeconémica en su conjunto. En
ese sentido, argument6 que la politica que es mas
eficiente para atenuar el incremento esperado de las
primas por plazo, por lo que es la que se debe
ajustar, como oportunamente ya se ha hecho, es la
fiscal. Para ilustrar hizo alusién a un ejemplo muy
sencillo en donde las tasas de interés de mediano y
largo plazo se descomponen en tres elementos: i) la
tasa de interés real, determinada por la productividad
marginal del capital, a lo que van dirigidas las
reformas estructurales; ii) las expectativas de
inflacién, que estan bien ancladas por el manejo de
politica monetaria; y iii) las diversas primas de riesgo
que constituyen la prima por plazo. Entre estas
primas, destacan la prima por riesgo inflacionario,
actualmente en minimos histéricos, asi como otras
primas, como las de riesgo crediticio, por liquidez y
por duracién, las cuales son afectadas
principalmente por la politica fiscal. Por consiguiente,
subray6 que dicha politica puede moderar de manera
mas eficiente las presiones sobre las tasas de interés
de mediano y largo plazo, situacién que adquiere
relevancia en un contexto en el que se esperan
incrementos en las tasas de interés, particularmente
por la descompresién de primas de riesgo en los
mercados internacionales. Asi, concluy6 que ajustar
preventivamente la politica monetaria podria ser
ineficiente dado el entorno actual y su potencial
impacto sobre la actividad econdmica. Por ultimo, la
mayoria de los miembros de la Junta concordé que
es importante hacer la distincion entre un ajuste
oportuno en la tasa de referencia ante un evento que
desestabilice el proceso de consolidacion de la
inflacibn a su objetivo o que desancle las
expectativas de inflacién, que todos los miembros de
la Junta apoyarian en su caso, de uno preventivo que
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se implemente antes de que la Reserva Federal
incremente la tasa de fondos federales.

Finalmente, todos los miembros de la Junta
coincidieron en que ante la dificil coyuntura externa
e interna, es necesario permanecer atentos a la
evolucion de todos los determinantes de la inflacion
y de sus expectativas, y actuar oportunamente en
caso de que sea necesario.

4. DECISION DE POLITICA MONETARIA

Teniendo en cuenta lo expuesto, la Junta de
Gobierno decidié por unanimidad mantener en 3 por
ciento el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia, en virtud de que estimé que
la postura monetaria vigente es conducente a
afianzar la convergencia de la inflaciéon a la meta
permanente de 3 por ciento.

En suma, las condiciones ciclicas de la economia
muestran debilidad, la inflacion general se ha

ubicado y se espera que continle por debajo del
objetivo durante 2015, la inflacién subyacente en sus
dos componentes, de mercancias y de servicios, ha
permanecido por debajo de 3 por ciento y las
expectativas de inflacion estan bien ancladas, a
pesar de la depreciacién de la moneda nacional en
los meses previos. Sin embargo, las posibles
acciones de politica monetaria por parte de la
Reserva Federal podrian tener repercusiones sobre
el tipo de cambio, las expectativas de inflacion y, por
ello, sobre la dindmica de los precios en México. Por
tanto, la Junta de Gobierno se mantendra atenta a la
evolucién de todos los determinantes de la inflacion
y sus expectativas para horizontes de mediano y
largo plazo, en particular a la postura monetaria
relativa entre México y Estados Unidos, el
desempefio del tipo de cambio, asi como a la
evolucién del grado de holgura en la economia. Esto
con el fin de estar en posibilidad de tomar las
medidas necesarias para asegurar la convergencia
de la inflacion al objetivo de 3 por ciento en 2015 y
consolidarla.
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