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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:
30 de abril de 2015.

1.3. Asistentes:

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

Lic. Roberto Del Cueto Legaspi, Subgobernador.

Lic. Javier Eduardo Guzman Calafell,

Subgobernador.
Dr. Manuel Ramos Francia, Subgobernador.
Dr. Manuel Sanchez Gonzélez, 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 Seccion fue elaborada por las
Direcciones Generales de Investigacion Economica
y de Operaciones de Banca Central, ambas del
Banco de México.

2.1. Perspectiva econdmica internacional

En los primeros meses de 2015, la actividad
econémica mundial se debilitd, en un entorno de
inflacion muy baja. Ademas, el Fondo Monetario
Internacional redujo nuevamente las expectativas de
crecimiento mundial, particularmente para las
economias emergentes (Gréfica 1). En este
contexto, diversos bancos centrales, tanto de
economias emergentes como de avanzadas,
adoptaron politicas monetarias mas acomodaticias.

Gréfica 1
Expectativas de Crecimiento del PIB Mundial
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Fuente: FMI, WEO Octubre 2014 y Abril 2015.

En Estados Unidos, el crecimiento de la economia
en el primer trimestre del afio fue de solo 0.2 por
ciento a tasa trimestral anualizada, comparado con
2.2 por ciento en el trimestre previo. La moderacién
reflej6 la apreciacién del délar, la caida en la
inversion en el sector de energia y factores
transitorios, como el mal tiempo en el noreste del
pais y huelgas en los principales puertos de la costa
del Pacifico. Estos factores se manifestaron en un
débil desempefio de la actividad manufacturera
(Grafica 2) y de los principales componentes de la
demanda agregada. Entre estos ultimos destaca el
consumo privado, que redujo su dinamismo a pesar
del aumento en el ingreso personal disponible
(resultado de la mejoria del mercado laboral y los
menores precios de la energia). Adicionalmente, los
bajos precios del petréleo precipitaron una fuerte
contraccion en la inversion en estructuras ante la
caida en el sector de energia y contribuyeron a una
moderacion en el gasto de equipo durante el primer
trimestre.

En congruencia con la evolucién de la actividad
econbmica, el mercado laboral estadounidense
moderd su recuperacion en el primer trimestre de
2015 con respecto a los avances significativos que
presentd en la segunda mitad del afio pasado.
Adicionalmente, algunos indicadores, como el
namero de empleos de tiempo parcial y la tasa de
participacion laboral, todavia sugieren cierta holgura
en el mercado de trabajo, por lo que adn no se han
observado presiones salariales al alza.



Gréfica 2
EUA: Produccion Industrial y Manufacturera
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En la zona del euro la actividad econémica y las
condiciones financieras han mostrado cierta mejoria,
si bien desde niveles bajos, apoyadas por la
depreciacién del euro, los bajos precios de los
energéticos y un mayor estimulo monetario. En
particular, el consumo privado y las exportaciones se
han recuperado moderadamente, los indicadores de
confianza del consumidor y de los productores
continlan mejorando, y las tasas de interés de
préstamos a corporaciones presentan una tendencia
a la baja. Sin embargo, la inversién no se recupera y
existen riesgos importantes para el crecimiento
sostenido provenientes del elevado desempleo
estructural y de la posibilidad de un deterioro
adicional de la situacion en Grecia.

En la mayoria de las economias emergentes, el
crecimiento econdmico (Grafica 3) ha continuado
débil debido, principalmente, a la desaceleracién en
su demanda interna, a la caida en los precios de las
materias primas, a reducciones en las tasas de
crecimiento de sus exportaciones y a un deterioro en
las condiciones de financiamiento. En este contexto,
las perspectivas de crecimiento para estas
economias se han ajustado a la baja, especialmente
para los paises exportadores de materias primas.

En cuanto a las materias primas, los precios del
petréleo continuaron registrando una gradual alza
debido a una moderacién en la acumulacion de
inventarios en Estados Unidos, la expectativa de una
eventual disminucién en la produccion de crudo en
ese pais, y un aumento en los riesgos geopoliticos
en Medio Oriente. En contraste, los precios de los
granos siguieron reduciéndose ante las perspectivas
favorables de oferta y la debilidad en su demanda.

De igual forma, los precios de los metales
industriales disminuyeron debido a una menor
demanda, atribuida a la moderacion en la actividad
manufacturera de algunas de las principales
economias, como la de China.

Grafica 3
Economias Emergentes: Produccién Industrial

357 —Brasil

——China
Corea
25 4 India
—Meéxico
—Rusia
15

o8 fa)

L~
AN TR Pl A

\\’/ S \/f\
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nota: China y Rusia con informacién a marzo.
a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Haver Analytics e INEGI.

215 4

Febrero

-25

La inflacibn mundial se mantuvo en niveles muy
bajos, principalmente por el efecto de los reducidos
precios de los energéticos. En Estados Unidos, la
inflacién anual de los precios al consumidor se ubicé
en terreno negativo en marzo (-0.1 por ciento),
mientras que la subyacente fue 1.8 por ciento. En la
zona del euro, si bien la caida anual en los precios al
consumidor se modero en marzo (-0.1 por ciento), la
inflacion subyacente se situ6 todavia muy por debajo
del objetivo de inflacion de una cifra cercana pero por
debajo de 2 por ciento (0.6 por ciento), por lo que
aln no se pueden descartar riesgos de deflacion. En
las economias emergentes, la evoluciéon de la
inflacion fue diferenciada, dependiendo, entre otros
factores, del impacto neto de la baja en los precios
de las materias primas y la depreciacion de la
mayoria de las divisas de esos paises frente al délar.
En este contexto, la postura de politica monetaria de
las principales economias se mantuvo acomodaticia
e, incluso, en algunos casos, se asumieron posturas
de mayor relajamiento.

En particular, después de que la Reserva Federal
modificara su guia futura (forward guidance) de tasa
de interés en marzo, dicha Institucion reiteré en abril
que la fecha para el primer incremento en su tasa de
referencia y el ritmo de sus aumentos subsecuentes
dependeran de la evolucion de la actividad
econOmica, el mercado laboral y la inflacién. Sin



embargo, en su Ultima reunién cambid su evaluacién
de la actividad econémica, el empleo y la inflacién.
En particular, destacé la moderacion, en buena
medida debido a factores transitorios, de los
principales componentes de la demanda agregada
en el primer trimestre del afio, el reducido avance en
el abatimiento del grado de holgura en el mercado
laboral y la persistencia de la inflacion de
mantenerse por debajo de su meta, en parte como
reflejo de los efectos de la apreciacion del ddlar
sobre el precio de las importaciones. Estos
elementos han reforzado la percepcion de que el
movimiento inicial al alza en la tasa de fondos
federales se retrasard aun mas con respecto a lo
previsto anteriormente

En la zona del euro, el Banco Central Europeo (BCE)
mantuvo sin cambio las tasas de referencia e iniciod
en marzo la compra de valores soberanos, como
parte de la expansibn de su programa de
relajamiento monetario. Esto ha tenido un impacto
positivo en los mercados financieros europeos,
disminuyendo los costos de financiamiento vy
aumentando las expectativas de inflacién,
particularmente las de corto plazo. En su reunion de
abril, el BCE descartd por el momento
modificaciones en su programa de compra de
activos, mencionando que busca un ajuste sostenido
en la trayectoria de inflacién, y que esto requiere la
implementacién firme de dicho programa hasta
septiembre de 2016 o incluso después si se requiere.

2.2. Evolucioén financiera reciente

2.2.1. Mercados financieros de paises
desarrollados

La moderacion del ritmo de crecimiento de la
economia estadounidense en el primer trimestre del
afio, asi como la permanencia de la inflacion por
debajo del objetivo de la Reserva Federal, dio como
resultado una ligera disminucién de las tasas de
interés de los bonos del Tesoro. Por su parte, las
expectativas de analistas y las que se derivan de
distintos instrumentos financieros, sugieren una
mayor probabilidad de que el inicio del ciclo de
normalizacién de las tasas de interés en Estados

Unidos ocurra hacia finales de afio y no en el mes de
junio, como se tenia previsto hasta hace algunas
semanas. Asimismo, se anticipa que dicho ciclo sea
mas gradual y que converja a una tasa de largo plazo
mas baja a la observada en ciclos previos de
restriccion monetaria (Grafica 4).

Gréafica 4
Evolucién de la trayectoria implicita de la tasa
de referencia de la Reserva Federal en la curva

de OIS*
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Fuente: Bloomberg con célculos de Banco de México.
*QIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés
fija es la tasa de referencia efectiva a un dia.

En este contexto, el délar moderé la trayectoria de
apreciacion generalizada, que habia mostrado frente
a las principales divisas desde mediados del afio
previo (Gréafica 5). Lo anterior cobra relevancia
debido a que la reciente fortaleza del délar ha sido
un factor que ha afectado el desempefio del sector
exportador de Estados Unidos y que se ha reflejado
en un menor crecimiento de las utilidades y ventas
del sector corporativo estadounidense respecto de lo
previsto a inicios de afio. Esto Ultimo es uno de los
elementos que explica el débil desempefio de los
indices accionarios de ese pais respecto del
observado en otros paises desarrollados.



Gréfica b
Evolucién del délar frente a las principales
divisas (indice DXY)
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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 decision de politica monetaria
de Banco de México.

Por otro lado, en la zona del euro las tasas de interés
se mantuvieron en niveles histéricamente bajos ante
la continuaciéon del programa de compra de activos
del Banco Central Europeo. De hecho, un mayor
porcentaje de titulos emitidos por los gobiernos de
Alemania y Francia comenzaron cotizar a tasas de
interés negativas (Gréfica 6).

En este entorno, se observo una mayor actividad del
sector corporativo emitiendo deuda en euros, asi
como un repunte en el otorgamiento de crédito al
sector privado. Adicionalmente, las expectativas de
inflacion implicitas en distintos instrumentos
financieros, particularmente la de menor plazo,
aunque permanecen en niveles bajos, han
aumentado desde principios de afo. Lo anterior, es
consistente con la gradual normalizaciéon de los
canales de transmision de la politica monetaria en la
zona del euro.

Grafica 6
Evolucién de las tasas de bonos soberanos a
plazo de 5 afos para paises seleccionados
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Fuente: Bloomberg con célculos de Banco de México.
Nota: La linea negra vertical indica la Ultima decisién de politica monetaria
de Banco de México.

En lo que toca a los factores de riesgo para la
evolucién de los mercados financieros, en los
siguientes meses uno de los principales factores de
incertidumbre seguira siendo el inicio y la velocidad
de la normalizacion de la politica monetaria en
Estados Unidos. Adicionalmente, persiste la
preocupacion respecto de la comprometida situacion
de liquidez de Grecia y la falta de acuerdos con las
autoridades de la Unién Europea y el Fondo
Monetario Internacional para renovar los programas
de asistencia financiera a ese pais. Finalmente, no
puede descartarse que factores de riesgo geopolitico
ocasionen nuevos periodos de volatilidad en los
mercados.

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 en su mayoria un
desempefio positivo, sin registrar mayores niveles de
volatilidad (Grafica 7 y Grafica 8). Lo anterior a pesar
de que durante este periodo se acentud la
sensibilidad de los mercados cambiarios y de renta
fija de este conjunto de paises a los indicadores
econémicos de las economias avanzadas y a los
anuncios de politica monetaria de los principales
bancos centrales.



Gréfica 7
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 8
Volatilidad implicita en opciones para diversos
activos financieros
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Nota: Se presenta el indice de volatilidad OVX para el petréleo, basado en
la metodologia VIX en opciones a distintos plazos. Para las notas del tesoro
de Estados Unidos a 10 afios se utiliza el indice del CBOE. Para divisas
emergentes se muestra el indice JP Morgan de volatilidad de monedas
emergentes. Para volatilidad del S&P 500 se utiliza el indice VIX, mientras
que para la volatilidad de accionarios emergentes se utiliza el indice de
volatilidad de emergentes VXEEM del CBOE. En el caso de las tasas de
interés locales de mercados emergentes se presenta la volatilidad histérica
a plazo de un mes.

Fuente: Bloomberg.

En este contexto, las divisas de los paises
emergentes presentaron pocos cambios con
excepcion del rublo ruso y real brasilefio, las cuales
se apreciaron de forma importante frente al délar. Lo
anterior pudo haber obedecido a una cierta
correccién en su cotizacion luego de la importante
depreciacién que estas divisas habian observado a
principios del afio, apoyado ademas en los altos

niveles de sus tasas de interés, una perspectiva
menos pesimista en cuanto a sus fundamentales
macroecondmicos y por la mayor estabilidad en los
precios de las materias primas. Por su parte, los
mercados accionarios y de renta fija de este conjunto
de paises observaron un desempefio positivo, de
manera similar a lo observado en la mayoria de los
paises desarrollados. Durante el periodo destacé
que varios paises emergentes aprovecharon el
ambiente mas favorable en los mercados financieros
para realizar colocaciones de deuda soberana a
largo plazo, principalmente en délares y en euros.

2.2.3. Mercados en México

Los activos financieros en México también
presentaron variaciones moderadas y una mayor
sensibilidad a la evolucién de la economia y los
mercados financieros en Estados Unidos. Durante el
periodo el peso se deprecid 2.9% frente al dolar, en
respuesta a la fortaleza generalizada de dicha divisa
y a la preocupacion por la debilidad del crecimiento
econdémico en México. No obstante lo anterior, dicha
depreciacion fue ordenada, con lo cual las
condiciones de operacidn del mercado cambiario se
mantuvieron estables (Gréfica 9).

Grafica 9
Tipo de cambio peso mexicano-ddlar
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Fuente: Bloomberg.

En este entorno, la posicion larga en pesos de
inversionistas extranjeros en instrumentos de renta
fija de corto plazo, se redujo, mientras que la de
mediano y largo plazo continué incrementandose
(Gréfica 10).



Grafica 10
Tenencia de extranjeros en valores
gubernamentales
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En el mercado de dinero las tasas de interés tuvieron
variaciones moderadas, registrando alzas entre 10 y
20 puntos base en los sectores de mediano y largo
plazo (Gréfica 11).

Grafica 11

Curva de rendimiento de valores
gubernamentales a tasa nominal
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Fuente: Banco de México con informacion de PIP.

Finalmente, el retraso en la expectativa sobre el
primer movimiento en la tasa de referencia de la
Reserva Federal, asi como los factores inherentes a
la economia mexicana previamente mencionados,
incidieron sobre las expectativas del rumbo de la
politica monetaria en México. Al respecto, la
expectativa para el primer incremento en la tasa de
referencia, implicita en la estructura de la curva de
rendimientos, pasé de julio a septiembre de este afio
(Gréfica 12).
Gréfica 12
Movimientos de tasa implicitos en la curva de
swaps de TIIE a 28 dias
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Fuente: Banco de México con informacién de PIP y Bloomberg

2.3. Perspectivas para la actividad econémica y
lainflacién en México

2.3.1. Actividad econémica

La informacion méas oportuna sugiere que en el
primer trimestre de 2015 la actividad econdmica en
México continué mostrando un ritmo de crecimiento
moderado (Gréfica 13). En efecto, en los primeros
meses del afio en curso las exportaciones
manufactureras registraron una pérdida de
dinamismo, posiblemente como consecuencia de los
factores que afectaron la actividad econémica en
Estados Unidos. En cuanto al gasto interno, la
inversion fija bruta redujo su tasa de crecimiento,
mientras que los indicadores asociados al consumo
privado apuntan a que éste presentd cierta
recuperacién en los primeros meses del afio, en
relacion con el desempefio observado a finales de
2014.



Grafica 13
Indicador Global de la Actividad Econdmica
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Por el lado de la produccion, en el primer bimestre
de 2015 Ila actividad industrial registr6 un
estancamiento, en tanto que los servicios mostraron
un modesto crecimiento. En particular, al interior de
la produccién industrial, la industria manufacturera y
el sector de electricidad mantuvieron una trayectoria
positiva. En contraste, la mineria continu6
exhibiendo una tendencia negativa, como reflejo
principalmente de una disminucién adicional en la
plataforma de produccion petrolera en los primeros
meses del afio, a la vez que el sector de la
construccion presentdé una caida en el primer
bimestre del afio en curso (Gréfica 14). Por su parte,
el moderado incremento en los servicios se derivo de
un aumento en aquéllos relacionados con la
demanda interna, ya que, en congruencia con el
menor dinamismo del sector externo, los servicios
asociados al comercio externo reportaron un
comportamiento menos favorable.

Gréfica 14
Actividad Industrial
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

2.3.2. Inflacién
2.3.2.1. Determinantes de la inflacion

Derivado de la moderada tasa de crecimiento que ha
venido presentando la actividad economica en los
trimestres recientes, prevalecen condiciones de
holgura en la economia. Asi, la brecha del producto
continua en niveles negativos (Grafica 15).

Gréfica 15
Estimaciones de la Brecha del Producto¥
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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”,
pag.74.

2/ Cifras del PIB al cuarto trimestre de 2014; cifras del IGAE a febrero 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.

En cuanto al mercado laboral, la tasa de
desocupacion nacional ha seguido mostrando una
tendencia a la baja, aunque aun se ubica en niveles
por encima de los registrados antes de la crisis
(Grafica 16). Por su parte, la trayectoria decreciente
que ha mostrado el ingreso promedio real de la
poblacion ocupada y la tendencia creciente que se
ha observado en la productividad laboral han
conducido a que los costos unitarios de la mano de
obra para la economia en su conjunto continden en
niveles bajos. Asi, se considera que prevalecen
condiciones de holgura en el mercado laboral.
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Tasa de Desocupacién Nacional

6.5 §

6.0 q

5.5 1

5.0 1

4.5 A

4.0 1

35 4

3.0

EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEM
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

a.e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
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En el primer trimestre de 2015 se observé un
moderado repunte del financiamiento a las empresas
y a los hogares en comparacién con el trimestre
anterior. Ello, en un entorno de tasas de interés bajas
y estables —particularmente del financiamiento a las
empresas Yy del crédito hipotecario. Por su parte, los
indices de morosidad no registraron movimientos
significativos en el margen. Lo anterior indica que no
se observan sefiales de sobrecalentamiento en el
mercado de fondos prestables.

2.3.2.2. Evolucién y perspectivas de la inflacion

En linea con la postura de politica monetaria, la
dinamica reciente de la inflacion continta siendo
favorable, de modo que la inflacién general anual
se mantuvo en los primeros meses de 2015 muy
cerca de la meta de 3 por ciento. A ello han
contribuido los niveles histéricamente bajos que
presentd la inflacién subyacente, en un contexto en
el que el traspaso cambiario a precios ha sido
conforme a lo anticipado. Adicionalmente, las
disminuciones de precio observadas en algunos
energéticos y servicios de telecomunicaciones
parecen estar contribuyendo, tanto directa como
indirectamente, a generar menores presiones
sobre los costos de las empresas. De esta forma,
en la primera quincena de marzo la inflacion
general anual se ubico en 2.97 por ciento, mientras
que en la primera quincena de abril ésta fue 3.03
por ciento (Grafica 17 y Cuadro 1).
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La inflacién subyacente anual continu6é exhibiendo
niveles bajos. En efecto, ésta pasé de 2.42 a 2.23
por ciento entre la primera quincena de marzo y la
primera quincena de abril (Grafica 17 y Cuadro 1).
Este comportamiento fue reflejo, por un lado, de
menores tasas de crecimiento en los precios de las
mercancias. Al respecto, el traspaso de la
depreciacién del tipo de cambio a los precios, se ha
concentrado en los precios de algunas mercancias
durables, sin que exista evidencia de efectos de
segundo orden. Por el otro, las condiciones de
holgura en la economia contribuyeron a que los
incrementos de precio de los servicios en general
hayan disminuido (Grafica 18).
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Entre la primera quincena de marzo y la primera
quincena de abril, la variacion anual del indice de
precios no subyacente pas6 de 4.69 a 5.57 por
ciento. Al respecto, destaca la mayor tasa de
crecimiento registrada en los precios de algunos
productos agropecuarios. Lo anterior mas que
compens6 las menores tasas de crecimiento
observadas en los precios de los energéticos
(Grafica 19 y Cuadro 1).
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Las expectativas de inflacion implicitas en las
cotizaciones de instrumentos de mercado
correspondientes a horizontes de largo plazo
(extraidas de instrumentos gubernamentales con
vencimiento a 10 afios) han permanecido 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 compensacion por inflacion
y riesgo inflacionario se mantiene muy cerca de su
minimo histérico. Por su parte, las expectativas de
inflacién provenientes de la encuesta que levanta el
Banco de México entre especialistas del sector
privado para el cierre de 2015 contindan en niveles
cercanos a 3 por ciento, en tanto que las
correspondientes a horizontes de mediano y largo
plazo se mantienen alrededor de 3.5 por ciento.

Teniendo en consideracién el comportamiento
reciente de la inflacion, se prevé que la inflacién
general anual se mantenga cerca de 3 por ciento en
los proximos meses y que cierre el afio ligeramente
por debajo de ese nivel. Para la inflacion subyacente,
se espera que se sitle por debajo de 3 por ciento
durante todo el afio. Para 2016, las previsiones
indican que tanto la inflacibn general como la
subyacente se mantendran en niveles cercanos de 3
por ciento.

Entre los riesgos al alza asociados a este prondstico
destaca que el peso muestre una tendencia hacia
niveles mas depreciados. Entre los correspondientes
a la baja, sobresalen disminuciones adicionales en
los precios de los servicios de telecomunicaciones y
de la energia, asi como un dinamismo de la actividad
econdmica menor al anticipado.

10



indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Cuadro 1

Concepto Diciembre 2014 Marzo 1q 2015 Abril 19 2015
INPC 4.08 2.97 3.03
Subyacente 3.24 2.42 2.23
Mercancias 3.50 2.63 2.66
Alimentos, Bebidas y Tabaco 5.31 3.04 2.89
Mercancias no Alimenticias 2.04 2.28 247
Servicios 3.03 2.25 1.87
Vivienda 2.14 2.06 2.12
Educacion (Colegiaturas) 4.30 4.41 4.40
Otros Servicios 3.60 1.81 0.87
No Subyacente 6.70 4.69 5.57
Agropecuarios 8.61 6.90 9.92
Frutas y Verduras 0.10 -4.21 3.55
Pecuarios 14.03 13.45 13.45
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 5.55 3.40 3.01
Energéticos 6.43 391 3.20
Tarifas Autorizadas por Gobierno 3.88 2.45 2.67

Fuente: INEGI.
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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 decision de politica
monetaria.

La mayoria de los miembros destacé que la
economia mundial continda mostrando debilidad, la
cual se generalizo entre regiones y paises. También
menciond que el balance de riesgos para el
crecimiento y la inflacion mundial se mantiene sin
cambios respecto de la decision de politica
monetaria anterior. En cuanto a la evolucion de la
economia mexicana, la mayoria sefial6 que ha
presentado un crecimiento moderado y considera
que el balance de riesgos para el crecimiento
continda inclinado a la baja, pero sin deteriorarse
respecto a la decision anterior. En este entorno, la
mayoria de los miembros sostuvo que prevalecen
condiciones de holgura en la economia y que no se
anticipan presiones generalizadas sobre la inflacion
provenientes de la demanda agregada. En cuanto a
la evolucion de la inflacion, la mayoria coincidio en
gue ha sido favorable, refrendando la prevision de
que se mantendra cerca de 3 por ciento en los
siguientes meses y que cerrara el afio ligeramente
por debajo de ese nivel. En resumen, la mayoria
estimo que el balance de riesgos para la inflacion se
mantuvo sin cambios, aunque se conserva el riesgo
al alza de que persista una tendencia hacia la
depreciacion de la cotizacion de la moneda nacional
frente al délar ante la volatilidad de los mercados
financieros internacionales.

Con respecto a la actividad econémica mundial, un
miembro destac6 que para varias de las principales
economias, las estimaciones de la brecha de
producto continGan siendo negativas. Algunos
miembros apuntaron que se espera una trayectoria
de crecimiento ascendente para la economia
mundial, si bien un integrante sefial6 que a pesar de
esta prevision se han presentado ciertas revisiones a
la baja para el crecimiento por parte del consenso de
analistas. La mayoria considerd que el balance de
riesgos para la actividad mundial se mantuvo sin
cambios, aunque un miembro sefial6 que éste ha
mostrado cierta mejoria, si bien con un sesgo a la
baja.

Algunos miembros indicaron que el ritmo de actividad
en las principales economias avanzadas continda
siendo moderado y uno apunté que en el margen
éste se ha debilitado. En contraste, otro miembro

sefialdé que se observa una recuperacion en este
grupo de paises, aunque enfatizé que todavia existe
la necesidad de reducir los niveles de
endeudamiento publico y privado, y que en algunos
casos los riesgos de deflacion persisten. A todo esto,
un integrante afiadi6 que se anticipa un mayor
crecimiento en las economias avanzadas.

Todos los miembros coincidieron en que ha habido
una desaceleracion en el crecimiento de las
economias emergentes. Uno afiadié que dentro de
dicho grupo de paises, los exportadores de materias
primas han mostrado un deterioro importante, en
respuesta a términos de intercambio menos
favorables. Otro sefiald6 que se espera un mayor
dinamismo en las economias emergentes en lo que
resta del afio, impulsado en parte por la recuperacion
de las avanzadas, si bien consider6 que las primeras
enfrentan riesgos importantes en los préximos
meses, resultado tanto de vulnerabilidades internas
como de factores externos y que es probable que su
crecimiento en 2015 sea menor que el afio anterior.
En este sentido, algunos miembros destacaron las
fragilidades de China. Uno de ellos enfatizd que
existe el riesgo de una desaceleracion adicional en
dicho pais, resultado de desequilibrios por la fuerte
expansion de la inversién y el crédito en afios
previos.

La mayoria de los miembros sefialé que en la zona
del euro la actividad econdémica ha mostrado cierta
recuperacién, aunque permanece deprimida. Dicha
recuperacién, comenté la mayoria, ha sido
impulsada principalmente por el estimulo monetario
implementado por el Banco Central Europeo en los
Ultimos meses, lo que ha mejorado las condiciones
de financiamiento en la region, reflejandose en
mayores niveles de crédito y cierto avance en el
desempefio de algunos activos financieros. Un
miembro apunté que ante esta situacion, las
perspectivas para la regibn se han ajustado
ligeramente al alza, si bien algunos indicaron que
persisten importantes riesgos asociados con los
problemas de Grecia y que a pesar de que la inflacion
en la region ha mejorado ligeramente en el margen,
no pueden descartarse riesgos de deflacion. Debido
a lo anterior, algunos integrantes subrayaron la
importancia de implementar en la zona del euro
reformas estructurales orientadas a incrementar la
productividad.

La mayoria de los miembros destacé que se ha
observado un relajamiento monetario adicional, tanto
en economias emergentes como avanzadas, en
respuesta, principalmente, al entorno de debilidad en
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la actividad descrito, a lo que algunos miembros
mencionaron como factor adicional el panorama de
baja inflacién global. En particular, algunos miembros
destacaron que la postura actual mas laxa en la zona
del euro ha conducido a tasas de interés nominales
de largo plazo negativas en algunos paises,
aclarando uno de ellos que esto no abona a la
reduccién de los desbalances financieros. Otro de los
integrantes de la Junta sefiald6 que la
desincronizacién de la politica monetaria en las
principales economias avanzadas, asi como la
tendencia a relajarla en el caso de varias
emergentes, podria estar conduciendo a un
panorama monetario global que refleja incentivos a
relajar competitivamente, lo cual a su vez, podria
conducir a un equilibrio de crecimiento global
ineficiente que refleje falta de demanda en el
agregado. En cuanto al balance de riesgos para la
inflacion mundial, la mayoria de los miembros
consider6 que se mantuvo sin cambios.

Todos los miembros reconocieron que la actividad
econbmica en Estados Unidos mostré una
moderacion en su ritmo de crecimiento en el primer
trimestre del aflo como reflejo, principalmente, tanto
de factores transitorios, relacionados con
condiciones climaticas adversas, como de la
reduccion en las exportaciones, que de acuerdo con
la mayoria estuvo asociada a la apreciacion
generalizada del dolar. A lo anterior un miembro
agregd que también se observé una caida en la
inversion y una menor produccion industrial y
manufacturera, mientras que otro recalcé la menor
actividad en el sector energético y la ocurrencia de
conflictos laborales en los puertos de la costa oeste.
Algunos miembros indicaron que es de esperarse
que la actividad econémica en ese pais se fortalezca
en los siguientes trimestres. En particular, uno de
ellos puntualiz6 que el consumo siguié creciendo y
que los indicadores prospectivos apuntan a dicho
fortalecimiento. En cuanto al mercado laboral, la
mayoria sefialé que éste continla recuperandose,
aunque a un menor ritmo y sin traducirse en
presiones salariales. Un integrante destacd que la
tasa de desempleo ha disminuido a niveles cercanos
a los estimados de la tasa natural de desempleo, si
bien en un contexto de baja participacion laboral y
elevado empleo de tiempo parcial y crecimiento
salarial moderado. Por su parte, la mayoria apuntd
que la inflacibn permanece en niveles reducidos e
inferiores al objetivo de la Reserva Federal, a lo que
uno agregd que ello ha sido en respuesta,
principalmente, a los menores precios del petréleo y
la apreciacion del doélar, lo que dificulta evaluar
adecuadamente las presiones inflacionarias. A pesar

de lo anterior, la mayoria destac6 que se estima que
regresard a niveles cercanos al referido objetivo en
la medida en que se desvanezcan los efectos de la
reduccién en los precios de los energéticos.

En cuanto a la politica monetaria en ese pais, la
mayoria sefialé6 que en sus Ultimas reuniones el
Comité Federal de Mercado Abierto del Banco de la
Reserva Federal reiteré que sus acciones futuras de
politica monetaria dependeran de la evolucion de la
actividad econdmica, del mercado laboral y de la
inflacién. Todos concordaron que lo anterior, en un
contexto de debilidad de las Ultimas cifras de empleo
y la baja inflacion, ha reforzado la percepcion de que
el movimiento inicial al alza en la tasa de fondos
federales se retrase aun mas con respecto a lo
previsto anteriormente. En este sentido, la mayoria
sefialdé que existe mayor incertidumbre respecto a la
posible fecha del primer incremento y posterior ritmo
de aumentos subsecuentes en la tasa de fondos
federales. Incluso, algunos integrantes apuntaron
que las perspectivas del primer incremento van
desde septiembre de este afio hasta enero del
siguiente, dependiendo del indicador que se
considere. Adicionalmente, un miembro menciono
que la Reserva Federal parece no tener urgencia por
aumentar su tasa de interés de referencia, mientras
gue otro sostuvo que no puede descartarse una
sorpresa sobre el inicio de este proceso y que esto
pudiera conducir a un episodio de mayor volatilidad.
Un miembro mas apunt6 que si bien un ajuste de las
tasas de interés estadounidenses en respuesta a una
expansion sdlida de la economia, aunado a los
esfuerzos de comunicacion de la Reserva Federal,
deberian contribuir a atenuar los posibles efectos
adversos de la normalizacion de la politica monetaria
en Estados Unidos, es de esperarse que, conforme
la fecha del primer incremento en la tasa de fondos
federales se perciba como mas cercana, el
nerviosismo en los mercados se intensifique. A este
respecto, un integrante recalcé que ante el
relajamiento cuantitativo en la zona del euro y en
Japon, el dolar estadounidense se ha venido
apreciando a lo que otro afiadié que para las
autoridades monetarias en ese pais este factor no
puede pasar desapercibido ya que la apreciacion del
délar ha tenido un importante impacto en las
exportaciones.

La mayoria de los miembros apunté que ha
persistido volatilidad en los mercados financieros
internacionales en respuesta a la prevaleciente
incertidumbre sobre la normalizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos y el ritmo de
incrementos subsecuentes, en combinacion con la
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divergencia en las posturas monetarias de las
economias avanzadas. No obstante, algunos
miembros puntualizaron que en el margen la
volatilidad no ha aumentado y que la apreciacion del
dolar se moder6 en respuesta, en parte, a la
postergacion de la fecha esperada de un aumento en
la tasa de referencia en Estados Unidos. Todos
coincidieron en que no puede descartarse un nuevo
incremento en la volatiidad en los mercados
financieros internacionales, e incluso uno destaco
que ello podria resultar en que continte la bisqueda
de rendimientos en economias emergentes
atrayendo capitales de corto plazo y que mas
adelante éstos se reviertan cuando se normalice la
politica monetaria en Estados Unidos. Finalmente,
algunos miembros expresaron que dicho proceso
representa un riesgo importante para las economias
emergentes.

Todos los integrantes de la Junta afirmaron que la
actividad econémica en México siguié presentando
un ritmo de crecimiento moderado. La mayoria
puntualizé que algunos indicadores del primer
bimestre del afio sugieren incluso una
desaceleracion en relacién al dltimo trimestre de
2014. Anadié que esto fue motivado principalmente
por la reduccidn en la plataforma de produccion de
petrleo y por la desaceleracion temporal de la
economia de Estados Unidos, la cual se reflejo en
menores exportaciones manufactureras. La mayoria
notd que estos factores restaron dinamismo al sector
industrial. En cuanto a la demanda interna, la
mayoria destacé que algunos indicadores del
consumo parecerian estar mostrando cierta
recuperacién. En particular, algunos miembros
mencionaron que la evoluciéon de las ventas al
menudeo sugiere cierto fortalecimiento en el primer
trimestre del aflo. Uno de ellos apunté que el indice
de confianza del consumidor continué mejorando, lo
que contrasta con el deterioro observado en el
indicador correspondiente a la confianza de los
productores. Ademas agregd que la tasa de
desocupacion y el empleo formal continuaron
mostrando sefiales positivas. Por su parte, la
mayoria noté que el crecimiento de la inversién ha
sido gradual si bien se ha observado recientemente
una desaceleracion del sector de la construccion.

La mayoria de los miembros destac6 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. No
obstante, algunos miembros advirtieron que
conforme continde la recuperacion econdmica,

podrian surgir presiones de demanda. Ello tomando
en consideracién que el bajo crecimiento histdrico de
la economia y el rezago con el que las reformas
estructurales pueden afectar a la productividad,
sugieren que existe un riesgo de que actualmente el
potencial de crecimiento posiblemente sea menor al
percibido por la mayoria de los analistas. En relacion
con las expectativas de crecimiento de México, uno
de los miembros comenté que la esperada
recuperacion de la economia estadounidense a partir
del segundo trimestre del afio y el efecto favorable
de la depreciacion del peso en las exportaciones,
deberian reflejarse en el comportamiento de la
economia mexicana. Agrego que a esto se suma la
expectativa de una mejoria gradual de la demanda
interna. Sin embargo, apuntoé que es probable que el
crecimiento del PIB en el corto plazo se vea afectado
por la menor produccién petrolera como resultado del
accidente ocurrido en la costa de Campeche. En este
sentido, sefialé que el fortalecimiento del ritmo de
crecimiento en la actividad econdémica serd mas
evidente hasta el segundo semestre del afio. Otro
miembro sefial6 que el crecimiento esperado en
2015 por los analistas se ha reducido de manera
importante.

La mayoria coincidié en que el balance de riesgos
para el crecimiento continda inclinado a la baja si
bien no se deterioré con respecto a la decisién de
politica monetaria anterior. Sobre este punto,
algunos mencionaron los riesgos de que haya
nuevos descensos en la produccion petrolera y que
la debilidad de la masa salarial frene el crecimiento
del consumo. Por su parte, un miembro comenté que
si se prolonga la reciente desaceleracion de la
economia estadounidense, la evolucion de la
economia mexicana se veria afectada, y que la
normalizacién de la politica monetaria de ese pais
podria impactar a la actividad econémica en México
en un grado mayor al previsto. Asimismo recalcé que
no puede descartarse un impacto del anunciado
ajuste fiscal sobre la demanda interna ni la
posibilidad de que la desaceleracion reciente del
sector de la construccion se prolongue. Finalmente,
un integrante consideré que existe la posibilidad de
un mayor deterioro en los indicadores de confianza
del productor.

Todos los miembros destacaron que la inflacion
general se ha ubicado en niveles cercanos a la meta
de 3 por ciento desde principios del afio. Asi, la
mayoria coincidié en que la evolucidén de la inflacién
ha continuado siendo favorable. Algunos miembros
afadieron que la inflacion subyacente también se ha
situado por debajo de 3 por ciento y un miembro
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enfatizd que dicho componente es el que mejor
refleja la tendencia de la inflacion. Algunos
integrantes sefialaron que esta dinamica de la
inflacion también se ha visto apoyada por menores
precios de la energia y de los servicios de
telecomunicaciones. Un miembro agregd, como
factor adicional, el efecto base de comparacion como
resultado de las modificaciones fiscales del afio
pasado. Todos los miembros de la Junta afirmaron
gque hasta el momento el traspaso de la depreciacion
de la moneda nacional a precios se ha manifestado
principalmente en los de los bienes durables y en
general ha estado en linea con lo previsto, y no se
han presentado efectos de segundo orden. A este
respecto, un miembro agregé que lo anterior es en
parte resultado del esfuerzo que ha realizado la
autoridad monetaria para evitar que los cambios en
precios relativos afecten la dinamica de la inflacion.
La mayoria de los miembros sefial6 que las
expectativas de inflacién para el cierre de 2015 y
aquéllas para horizontes de mediano y largo plazo
permanecen ancladas. Algunos integrantes
enfatizaron que, en lo que corresponde a las
provenientes de encuestas, las referentes al cierre
de 2015 se ubican cerca de la meta de 3 por ciento,
si bien otros destacaron que para horizontes mas
largos permanecen alrededor de 3.5 por ciento. Por
lo que toca a las expectativas que se derivan de
instrumentos de mercado, algunos miembros
enfatizaron que éstas han venido convergiendo a la
meta de inflacidn, ubicandose actualmente alrededor
de 3.2 por ciento.

La mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno
ratificé la prevision de que la inflacién general anual
se mantenga cerca de 3 por ciento en los siguientes
meses y que cierre el afio ligeramente por debajo de
dicho nivel. Respecto a la inflacion subyacente,
anticipa que continte por debajo de 3 por ciento
durante todo el afio. Para 2016, prevé que tanto la
inflacion general como la subyacente observen
niveles cercanos a 3 por ciento. La mayoria de los
miembros de la Junta de Gobierno estimé que el
balance de riesgos para la inflacion se mantiene sin
cambios respecto a la decisién de politica monetaria
anterior, si bien algunos integrantes consideraron
que dicho balance se encuentra sesgado al alza. En
lo referente a los riesgos al alza, la mayoria de los
integrantes destacé la posibilidad de que persista la
tendencia hacia la depreciacién que ha mostrado la
cotizacién de la moneda nacional frente al délar. Al
respecto, un miembro comenté que si bien el
traspaso del tipo de cambio a los precios en la
actualidad es bajo, el riesgo de un impacto mayor
aumentara conforme continle el proceso de

recuperacién en la economia. Otro miembro afiadié
que no puede descartarse que la actual
depreciacion, e incluso su intensificacion, puedan
traducirse en un mayor traspaso y efectos de
segundo orden sobre los precios. Algunos miembros
destacaron también la posibilidad de que ante el
elevado crecimiento anual y la volatilidad que
tradicionalmente presentan los precios de los
productos agropecuarios, estos puedan ejercer
presiones significativas sobre la inflacion en los
proximos meses, si bien uno de ellos aclar6 que es
de esperarse que dichas presiones no den lugar a
efectos de segundo orden. Como factores a
considerar hacia adelante, un miembro afiadio el
hecho de que los choques positivos sobre la inflacion
gue se registraron este afio no necesariamente se
repetiran el proximo, y la posibilidad de que,
conforme continde la recuperacion econdémica,
puedan surgir presiones de demanda agregada.
Entre los riesgos a la baja para la inflacién, la
mayoria de los miembros resalt6 la posibilidad de
gue la actividad econémica en el pais tenga un
dinamismo menor al previsto, asi como nuevas
disminuciones en los precios de la energia y/o en los
de los servicios de telecomunicacion.

La mayoria subrayé que ante la perspectiva de
normalizacion de la politica monetaria en Estados
Unidos, las monedas de la mayoria de las economias
emergentes, incluido el peso mexicano, han
registrado una depreciacion. En este contexto,
algunos miembros comentaron que el mercado
cambiario ha mostrado niveles elevados de
volatilidad. Algunos agregaron que en el caso de
México, el comportamiento de la paridad cambiaria
también obedecid a factores tales como la caida en
el precio y la produccion petrolera. No obstante, otro
sefial6é que pese a la incertidumbre en los mercados
financieros internacionales, la volatilidad del tipo de
cambio y de las tasas de interés ha disminuido en
México. La mayoria concordd en que hacia adelante
y dado que no pueden descartarse episodios de
mayor volatilidad en los mercados financieros
internacionales que afecten la cotizacién del peso, se
cuenta con los mecanismos de intervencion en el
mercado cambiario para preservar un
funcionamiento ordenado del mismo.

Ante el complejo entorno externo, la mayoria de los
miembros coincidié en la necesidad de mantener
fundamentos econdémicos solidos y la fortaleza del
marco macroeconémico, en particular afianzar los
esfuerzos recientes en el ambito fiscal. En este
contexto, la mayoria sefialé la importancia de una
consolidacion fiscal creible, particularmente en
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cuanto a que logre estabilizar la razén deuda publica
a PIB. Uno subray6 que ello ayudaria a acomodar la
depreciacion del tipo de cambio real y liberaria
presiones sobre las tasas de interés domésticas.
Otro advirti6 que podria existir la duda sobre si el
Gobierno Federal podra llevar a cabo la
consolidacion fiscal multianual a la que se ha
comprometido, lo que podria explicar por qué México
no ha recibido una mayor diferenciacion positiva
entre las economias emergentes. Aunado a lo
anterior, algunos enfatizaron que pese al avance en
materia de reformas estructurales todavia queda
mucho por hacer, como asegurar una
implementacién adecuada y completa de las
reformas, a lo que uno de ellos agreg6 la necesidad
de evitar retrocesos en materia de estabilidad
financiera y fortalecer acciones en otras areas que
puedan incidir de manera importante en el
crecimiento potencial de la economia.

Con el propdsito de ilustrar la importancia del marco
macroecondémico y de las reformas estructurales
para el desempefio de la economia, un miembro hizo
una reflexion sobre las fluctuaciones econémicas en
México desde una perspectiva de largo plazo. En
particular, hizo referencia a las tasas de crecimiento
en México para distintos periodos. Asi, para el
periodo 1981-2014, el crecimiento promedio
trimestral ajustado por estacionalidad fue 0.62 por
ciento, con una desviacion estandar de 1.37. Para el
periodo de 1981 a 2000, el crecimiento medio fue de
0.67 por ciento con una desviacion estandar de 1.60.
Finalmente, para el periodo 2001 a 2014 el
crecimiento promedio fue de 0.54 y su desviacion
estandar 1.02. Recalcd que la division en ambos
periodos obedece a que aproximadamente a partir
de 2001 la inflacion pas6 a ser un proceso
estacionario, cambiando la naturaleza de los ciclos
econdémicos. En este contexto, comentd que
mediante un analisis espectral de la serie de tiempo
de la tasa de crecimiento de la actividad econémica,
es posible descomponerla en sus componentes de
alta, mediana y baja frecuencia. Sobre el
componente de mediana frecuencia, asociado
comunmente a los ciclos de negocios, mencioné que
son dos los hechos principales que se extraen de los
datos. Primero, que los ciclos asociados a
frecuencias medias fluctian alrededor de cero para
todo el periodo y, segundo, que episodios asociados
a un manejo mas proactivo de la demanda agregada
se asocian con ciclos de mayor amplitud, esto es, de
mayor volatilidad, lo que impacta de manera adversa
a la poblacién. A pesar de lo anterior, aclar6é que hay
argumentos que apoyan una mayor inversion publica
y gasto social, pero asociados mas a politicas con

efectos en el crecimiento de largo plazo, enfatizando
que es indispensable que dicho gasto se cubra con
fuentes estables de financiamiento y posiblemente
con un cambio en la estructura del gasto publico. En
este sentido recalcd que actualmente los elementos
mas importantes de la politica macroecondémica son
el fortalecimiento de la postura fiscal, el anclaje de
las expectativas de inflacion y la provision de liquidez
en los mercados en caso de ser necesario. Por otra
parte, respecto al crecimiento de largo plazo,
asociado a ciclos de baja frecuencia, sefial6 que para
alcanzar tasas elevadas y sostenidas de crecimiento
econdémico se requiere, ademas de un marco
macroeconémico sélido, reformas que aumenten la
productividad. Sobre este punto, enfatizé que los
mayores riesgos consisten en una implementacion
incompleta de dichas reformas y en las dificultades
sobre el disefio de politicas que efectivamente
reduzcan la informalidad.

Respecto a la postura de politica monetaria, todos
los miembros destacaron la importancia de
consolidar la convergencia de la inflacion a su meta
permanente de 3 por ciento. En este contexto, la
mayoria resalté que la politica monetaria enfrenta
retos importantes, entre los que destaca la necesidad
de ponderar adecuadamente los factores tanto
internos como externos que afecten a la inflacion en
México, en el corto y largo plazo. Entre los primeros
figuran el comportamiento favorable de la inflaciéon y
Sus expectativas y el que no se anticipan presiones
de demanda sobre los precios dada la holgura que
prevalece en la economia. Por su parte, entre los
factores externos sobresale la incertidumbre sobre el
proceso de normalizacién de la politica monetaria en
Estados Unidos, que podria tener repercusiones
sobre los mercados financieros en México, en
particular el cambiario y, consecuentemente, sobre
la inflacion.

En este contexto, un tema de primordial importancia
ha sido el referente al momento mas apropiado para
gue el Banco de México ajuste su postura de politica
monetaria. En este sentido, la mayoria de los
miembros concordé en que tomando en
consideracion el reciente ajuste fiscal y el que las
expectativas de inflacion estdn bien ancladas,
adelantarse a la Reserva Federal tendria méas costos
que beneficios, lo que podria afectar la recuperacion
econdmica en México. Un miembro argumenté que
precisamente, ante el complejo entorno
internacional, la consolidacion fiscal es la respuesta
apropiada de politica macroeconémica y que de
implementarse de manera creible no habria premura
para ajustar la tasa de referencia antes que la
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Reserva Federal. Asimismo, la mayoria afiadio que
los mecanismos de intervencion en el mercado
cambiario pueden utilizarse para procurar estabilizar
dicho mercado, aunque sefald que para que
funcionen se requiere de una postura
macroecondémica soélida. Uno de los miembros de la
Junta enfatiz6 que existe una probabilidad elevada
de que los mercados se anticipen a la decision de la
Reserva Federal, y de que el periodo de mayor
turbulencia se presente con anterioridad a la fecha
en la que se decida aumentar las tasas de interés en
Estados Unidos. En este caso, la postura de politica
monetaria en Meéxico también tendria que
anticiparse, si se percibieran riesgos para la inflacion
y/o la estabilidad financiera. Este y otros miembros
argumentaron que el actual relajamiento de las
condiciones monetarias, debido a la depreciacion del
tipo de cambio, da margen de maniobra para
restringir la politica monetaria. Otro de ellos afiadié
que seria conveniente que el Banco de México
actuara de manera preventiva adelantandose a la
decisién del Banco de la Reserva Federal y coment6
que no ve viable un atraso en el ajuste. Agregd que
ante la perspectiva de que comiencen a aumentar la
tasa de fondos federales, el mercado ya espera un
ajuste de la tasa de referencia en México.

Sin perjuicio del debate en torno al momento mas
apropiado para ajustar la postura de politica
monetaria en México, todos los miembros de la Junta
de Gobierno coincidieron en que en este momento
no era conveniente modificar dicha postura. Ademas,
todos concordaron en que de presentarse un
escenario en el cual se desanclaran las expectativas
de inflacién y se pusiera en riesgo la convergencia y
consolidacion de ésta a su meta, por ejemplo en caso
de una depreciacion de consideracion del tipo de
cambio o de ajustes importantes en los mercados
financieros nacionales que afecten negativamente a
las expectativas de inflacion de mediano y largo
plazo, seria recomendable ajustar la postura de
politica monetaria. En este sentido, coincidieron en

que ante tal circunstancia el Instituto Central deberia
responder de manera oportuna y con flexibilidad para
estar en posibilidad de utilizar todos los instrumentos
a su disposicion cuando se requiera.

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 inflacion a la meta
permanente de 3 por ciento.

Actualmente, las condiciones ciclicas de la economia
muestran debilidad, la inflacién general se encuentra
practicamente en el objetivo, la inflacion subyacente
en sus dos componentes, de mercancias y de
servicios, se sita por debajo de 3 por ciento y las
expectativas de inflacion se mantienen ancladas. Por
otro lado, al estar la economia mexicana altamente
integrada a la global, en particular a la de Estados
Unidos, las acciones de politica monetaria de ese
pais podrian tener repercusiones sobre el tipo de
cambio, las expectativas de inflacién y, por ello,
sobre la dinamica 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, pero particularmente a la postura
monetaria relativa entre México y Estados Unidos,
asi como al desempefio de la tendencia del tipo de
cambio. También le dara seguimiento a la evolucion
del grado de holgura en la economia. Todo esto con
el fin de estar en posibilidad de tomar las medidas
necesarias para asegurar la convergencia de la
inflacién al objetivo de 3 por ciento en 2015 y
consolidarla.
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