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Minuta numero 41

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 4 de febrero de 2016
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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 sesion de la Junta de Gobierno:
4 de febrero de 2016.

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 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
celebracion de esta sesion, se desarrollaron trabajos
preliminares en los que se analiz6 el entorno
econdmico y financiero, asi como la evolucion de la
inflacion, sus determinantes y perspectivas.

2. EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA
RECIENTE Y PERSPECTIVAS

La informaciéon presentada en este apartado fue
elaborada para esta sesion por las Direcciones
Generales de Investigacion Econdémica y de
Operaciones de Banca Central, ambas del Banco de
México.

2.1. Perspectiva econdémica internacional

El ritmo de expansion de la actividad econdmica
mundial disminuyé significativamente durante el
cuarto trimestre de 2015, ante la atonia en el
crecimiento de las economias avanzadas, la
persistente desaceleracién de las emergentes y el
estancamiento del comercio mundial. Ademas, a
principios de 2016, el entorno externo se volviod
incluso mas adverso ante las preocupaciones en
torno a la mayor vulnerabilidad de algunas
economias emergentes importantes, en particular
China, los menores precios internacionales de las
materias primas, y la creciente divergencia en las

perspectivas de politica monetaria de los bancos
centrales de las principales economias avanzadas.
En consecuencia, se revisaron a la baja los
prondsticos de crecimiento de la economia mundial
y aumenté nuevamente la volatilidad de los
mercados financieros internacionales (Gréfica 1).
Esto a su vez condujo a una fuerte depreciacion de
las monedas de paises emergentes. En este
contexto, no se puede descartar el riesgo de que
hacia adelante se presenten ajustes desordenados
en sus mercados financieros.

Grafica 1
Prondsticos de Crecimiento del PIB Mundial

——Mundial Ene 2016
= = -Mundial Oct 2015

——Avanzadas Ene 2016
- = -Avanzadas Oct 2015
—— Emergentes ene 2016

- — -Emergentes Oct 2015

Pronésticos

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Fuente: FMI, WEO Octubre 2015 y Enero 2016.

El crecimiento de la actividad econémica en Estados
Unidos se debilité en el cuarto trimestre, sobre todo
como resultado de la continua apreciacion del ddlar,
la caida adicional en los precios del petroleo y la
débil demanda global, asi como factores temporales,
entre los que destacan un clima atipicamente calido
y un aumento en los inventarios. Asi, el crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB) se redujo de 2.0 por
ciento en el tercer trimestre a tasa trimestral
anualizada, a 0.7 por ciento en el cuarto. En
particular, el crecimiento del gasto en consumo
privado se moderd, mientras que las exportaciones
netas y la inversién en estructuras y en equipo
contribuyeron negativamente al crecimiento del PIB.
Por su parte, el sector industrial registré una caida
de 3.4 por ciento, después de haberse expandido 2.8
por ciento en el trimestre previo. Esto, reflejando
entre otros factores la contraccion en la actividad del
sector de energia, la menor demanda por
electricidad y gas, y una fuerte moderacién en el
crecimiento del sector manufacturero, como
consecuencia del bajo desempefio de sus
exportaciones (Grafica 2).



Grafica 2
EUA: Produccion Industrial
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La disminucion en el crecimiento del PIB de Estados
Unidos contrasta con la fortaleza que hasta ahora ha
presentado el mercado laboral de ese pais. En
especifico, la nébmina no agricola ha registrado un
aumento significativo en los ultimos meses, mientras
que la tasa de desempleo ha mantenido su
tendencia descendente, alcanzando sus minimos
niveles desde el estallido de la crisis, a pesar del
incipiente aumento en la tasa de participaciéon de
niveles muy bajos (Grafica 3). Cabe destacar, no
obstante, que la ausencia de mayores presiones
salariales sugiere que aun existe cierta holgura en el
mercado laboral.

Grafica 3

EUA: Tasa de Desempleo y Tasa de
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En la zona del euro, la recuperacion de la actividad
sigue siendo lenta y los riesgos a la baja para el
crecimiento y la inflacién se han acentuado, en parte
como resultado de la mayor incertidumbre sobre la
economia global, la caida en los precios de las
materias primas y los riesgos geopoliticos que han
afectado la region. En este contexto, los indicadores
disponibles apuntan a un crecimiento modesto al
cierre de 2015, el cual habrd sido apoyado
principalmente por el consumo privado, ya que la
inversion y las exportaciones netas mantienen una
notoria debilidad.

La actividad en las economias emergentes ha
seguido perdiendo dinamismo, y sus perspectivas se
han continuado revisando a la baja. Esto, como
reflejo, en parte, de la renovada caida en los precios
de las materias primas, el endurecimiento de las
condiciones de financiamiento internacional y la
desaceleracién de la economia china. Respecto a
esta ultima, el crecimiento anual del PIB continu6
moderandose durante el cuarto trimestre de 2015.
Destaca en este sentido, la importante
desaceleracion en su sector industrial (Grafica 4).
Ademas, persiste una elevada incertidumbre sobre
la fortaleza financiera de ese pais, sus perspectivas
de crecimiento y la eficacia de las politicas
econdémicas que ha adoptado.

Grafica 4
China: PIB por Sectores
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En cuanto a los precios de las materias primas, su
tendencia a la baja se acentu6 durante las ultimas
semanas, destacando en particular la de los
energéticos. En el caso del petréleo, prevalece un
importante desbalance estructural entre la oferta y
demanda que sugiere precios bajos por un periodo
prolongando. En particular, el retroceso en sus
precios a principios de afio parece haberse debido al
exceso de oferta, que puede llegar a agravarse
debido al aumento esperado en las exportaciones
provenientes de Iran y a la negativa de los paises
miembros de la OPEP para reducir su produccion.
Ademéas, aumentd la preocupacion sobre un
debilitamiento de la demanda por petréleo, ante la
desaceleracion de las economias emergentes,
especialmente la de China. En cuanto a los metales,
los precios permanecieron en niveles bajos,
reflejando también debilidad de la demanda,
derivada del menor crecimiento mundial. Por su
parte, los precios de los granos se redujeron
marginalmente, debido a las persistentes
expectativas de condiciones favorables de oferta y
los altos niveles de inventarios.

La inflacion en las principales economias avanzadas
se ha mantenido persistentemente por debajo de las
metas de sus bancos centrales y los riesgos a la baja
se han acentuado. En Estados Unidos, la evolucion
de la inflacién y la disminucion de algunas medidas
acerca de sus expectativas sugieren que las
presiones a la baja provenientes de la apreciaciéon
del délar y los menores precios de los energéticos
prevaleceran por mas tiempo de lo anticipado. En
especifico, el deflactor general del gasto en consumo
privado registré una variacién anual de s6lo 0.6 por
ciento en diciembre, mientras que el componente
subyacente se mantuvo en 1.4 por ciento. En la zona
del euro, en enero de 2016 la inflacién general fue
de 0.4 por ciento a tasa anual, y la subyacente se
ubicé en 1.0 por ciento. Por el contrario, en las
economias emergentes, la evolucion de la inflacion
continua siendo mixta, aunque recientemente con un
mayor numero de paises registrando incrementos
como consecuencia del traspaso de las fuertes
depreciaciones de sus monedas a los precios al
consumidor.

La Reserva Federal decidié en su reunién de enero
de 2016 mantener el rango objetivo de la tasa de
fondos federales en un intervalo de 0.25 a 0.5 por
ciento. En su comunicado, el Comité Federal de
Mercado Abierto sefiald6 que el crecimiento
economico disminuyd al cierre del afio pasado, pero
destacé que la situacion del mercado laboral ha
seguido mejorando. Asimismo, manifesté que se

mantendra cauteloso sobre el panorama de la
inflacion y agregd que, si bien espera que se
mantenga baja en el corto plazo, en parte por las
caidas adicionales en los precios de la energia y la
apreciacion generalizada del délar, en los proximos
dos anos esta aumentara a 2 por ciento, una vez que
se disipen los efectos transitorios mencionados.
Adicionalmente, la Reserva Federal afirmé que esta
monitoreando de cerca la evolucién econdémica y
financiera global y que se evaluaran sus
implicaciones para el mercado laboral y la inflacién y
para el balance de riesgos. Finalmente, esta
Institucion recalcé que espera que las condiciones
econémicas sean tales que sélo se requieran
aumentos graduales en la tasa de fondos federales,
y que estos seguiran dependiendo de la evolucion
observada y esperada del empleo y de la inflacion.

El Banco Central Europeo (BCE), en su reunion de
enero de 2016, mantuvo sin cambios su postura
monetaria, y dejo abierta la posibilidad de un
relajamiento adicional en marzo. En particular, el
BCE senald6 que sera necesario revisar y
posiblemente reconsiderar su postura de politica
monetaria en su siguiente reunion, como resultado
de una dinamica de inflacién mas débil de la prevista,
y de un aumento de los riesgos a la baja para la
actividad econdémica. Entre los factores que explican
dicho aumento destacan una mayor incertidumbre
sobre las perspectivas de crecimiento de las
economias emergentes, la volatilidad en los
mercados financieros y en los precios de las
materias primas, asi como riesgos geopoliticos. Por
su parte, el Banco de Japdn relajo adicionalmente su
politica monetaria de manera sorpresiva durante
enero, reduciendo su tasa de interés de depdsito a
-0.1 por ciento. Asimismo, el gobernador del Banco
de Japén manifestd que tomaran medidas
adicionales de ser necesario para alcanzar la meta
de inflacién de 2 por ciento.

Asi, se sigue previendo una creciente divergencia
entre la postura monetaria de los bancos centrales
de Estados Unidos y de otras economias avanzadas.
Por su parte, en China se espera que su banco
central contintie proveyendo estimulo monetario. Por
el contrario, un numero mayor de economias
emergentes ha incrementado su tasa de interés de
referencia, respondiendo entre otras razones, al
deterioro en su panorama inflacionario, ante las
presiones generadas por las fuertes depreciaciones
de sus monedas y el alza en la tasa de referencia de
Estados Unidos.



2.2. Evolucion financiera reciente

2.21. Mercados
desarrollados

financieros de paises

Como ya se menciond, la creciente preocupaciéon
respecto de la desaceleracion econémica en paises
emergentes, particularmente China, la atonia de
economias desarrolladas, la continua caida de los
precios de materias primas, y la incertidumbre
alrededor de la decisiones de politica monetaria en
los principales paises desarrollados, contribuyeron a
un repunte de la volatilidad de los mercados
financieros durante las primeras semanas del ano
(Grafica 5). En este entorno, se observé una
liquidacién de posiciones en activos con un mayor
riesgo de mercado y un incremento en la demanda
por activos considerados de refugio.

Grafica 5
Evolucion de la volatilidad implicita de activos
financieros seleccionados
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1/VIX: Indice ponderado de volatilidad implicita a un mes en opciones para
el S&P500 publicado por el Chicago Board Options Exchange.

2/V2X: indice ponderado de volatilidad implicita a un mes en opciones para
el Euro Stoxx 50 publicado por Deutsche Borse y Goldman Sachs.
3/CVIX: indice de volatilidad implicita a 3 meses de los tipos de cambio mas
operados con las siguientes ponderaciones: EURUSD: 35.9%, USDJPY:
21.79%, GBPUSD: 17.95%, USDCHF: 5.13%, USDCAD: 5.13%, AUDUSD:
6.14%, EURJPY: 3.85%, EURGBP: 2.56%, EURCHF: 1.28%.

4/ OVX: Indice ponderado de volatilidad implicita a un mes en el mercado
de opciones para el crudo.

5/ 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,
10 y 30 afos. El indice es calculado por Merrill Lynch.

En China, la actividad econdémica continué
debilitandose, al tiempo que los mercados

financieros de ese pais continuaron mostrando una
elevada volatilidad. Al respecto, las principales
bolsas de valores de ese pais mostraron pérdidas
superiores a 20 por ciento desde principios de afo,
y las salidas de capital parecen haberse acentuado
en las ultimas semanas.

La preocupacién en torno al estado de la economia
en China tuvo una importante incidencia en el
comportamiento de varios activos. En primer lugar,
los precios de las materias primas se ajustaron
fuertemente a la baja. En particular, los precios del
petréleo alcanzaron los niveles mas bajos desde
2003. Como ya se sefial6, a la expectativa de una
débil demanda de hidrocarburos se sumo la
preocupacion por el elevado nivel de inventarios, una
mayor oferta por parte de la OPEP, y cierto
nerviosismo respecto del agotamiento de la
capacidad de almacenamiento de crudo en algunas
regiones. En este contexto, los analistas no
descartan una caida adicional de los precios del
petréleo y los contratos a futuro de los principales
crudos apuntan a una recuperacion muy gradual de
los precios en los afios siguientes (Grafica 6).

Grafica 6
Precio de distintos contratos de futuros del
crudo tipo Brent y mezcla mexicana
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A su vez, la caida de los precios de materias primas
incidié negativamente en el comportamiento de los
indices accionarios, varios de los cuales acumulan
pérdidas superiores a 20 por ciento desde los niveles
mas elevados alcanzados en el segundo semestre
del afio pasado (Grafica 7).
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Grafica 7
Indices accionarios de las principales
economias desarrolladas
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En los mercados de deuda, sobresalié la importante
disminucién de las tasas de interés de bonos
gubernamentales de paises avanzados ante la
mayor demanda por activos de bajo riesgo (Grafica
8). Por el contrario, las tasas de interés de bonos
corporativos aumentaron, particularmente aquellas
con un bajo perfil crediticio y relacionadas con los
sectores de energia y materiales (Grafica 9).

Grafica 8
Tasas de interés de bonos gubernamentales
para las principales economias desarrolladas a
un plazo de 5 aifos
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En este contexto de mayor preocupacion por el
debilitamiento de la actividad econdémica global y
mayor volatilidad de los mercados financieros, las
expectativas de inflacion medidas a través de
instrumentos de mercado para las principales
economias desarrolladas se ajustaron a la baja
(Grafica 10). Como resultado de ello, se anticipa que
los principales bancos centrales mantengan
posturas de politica monetaria altamente
acomodaticias. En efecto, no se descarta que el BCE
y el Banco de Japdén tomen medidas adicionales de
estimulo monetario en los siguientes meses; que el
Banco de Inglaterra continie postergando el primer
incremento de su tasa de referencia; y que la
Reserva Federal de Estados Unidos continde su
ciclo de normalizaciéon, aunque a un ritmo mas
gradual al previsto a finales del afio pasado (Grafica
11).

Grafica 9
Estados Unidos: Diferencial de tasas de interés
entre bonos corporativos de “alto rendimiento”
y bonos gubernamentales de Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg y JPMorgan.

La duracién promedio del indice de alto rendimiento es de 4.04 afios y son
bonos denominados en délares de Estados Unidos. El sector de energia
representa el 9.99% del indice de grado de alto rendimiento al tiempo que
el de metales y mineria el 2.81% del indice. Por otra parte, la capitalizacion
de mercado del indice de alto rendimiento es de 1,162 mmd. Por bonos de
alto rendimiento se entiende toda la deuda corporativa que tiene una
calificacion menor a BBB- impuesta por S&P.



Grafica 10
Estados Unidos, Eurozona y Reino Unido:
Compensacion por inflaciéon y riesgo
inflacionario implicita en los swaps* de inflacién
a cinco anos en cinco anos
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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 inflacion realizada durante el periodo (tasa variable).

Grafica 11
Evolucién de la trayectoria de las tasas de
referencia de los principales bancos centrales
implicita en la curva OIS*
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*OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante, en donde la tasa de interés
fija es la tasa de referencia efectiva a un dia.

2.2.2. Mercados emergentes

Desde la ultima reunién de politica monetaria a la
fecha, los precios de los activos financieros de los
principales  paises emergentes continuaron
presentando un desempefo negativo, en un
ambiente de mayor volatilidad (Grafica 12 y Grafica
13). Como se sefiald6 previamente, entre los
principales factores que contribuyeron a dicho
comportamiento destacan la desaceleracion de la
economia mundial, la incertidumbre respecto de la
economia en China y el importante ajuste a la baja
en el precio del petréleo. Por otro lado, es importante
mencionar que el inicio del proceso de normalizacién
de la politica monetaria en Estados Unidos tuvo
inicialmente un impacto limitado en el desempefio de
los activos financieros de este conjunto de paises,
aunque posteriormente la percepcion de politicas
monetarias mas divergentes entre paises avanzados
termind alimentando la volatilidad en los mercados
financieros.

Grafica 12
Variacion de precios de activos financieros de
paises emergentes del 14 de diciembre de 2015
al 29 de enero de 2016
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Nota: Para las tasas de interés de los paises emergentes se utilizé como
referencia la tasa de interés del swap a plazo de 5 afios. Las variaciones
del mercado cambiario se refieren a las cotizaciones de cada divisa frente
al ddlar.

Fuente: Bloomberg.



Grafica 13
Indice de condiciones de estrés en los
mercados financieros de paises emergentes
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Nota: El indice de estrés de mercados financieros emergentes se construye
a partir de la metodologia de analisis de componentes principales utilizado
por la Reserva Federal de San Luis y de Kansas para la construccion de
sus indices de estrés. En términos generales el andlisis de componentes
principales permite extraer aquellos factores responsables de los
movimientos correlacionados de un grupo de variables. Al igual que los
indices mencionados, asumimos que el primer componente refleja el riesgo
sistémico (en este indice, el primer componente representa el 27% del
cambio en las variables) y para éste calculamos su volatilidad (indice de
estrés de mercados financieros emergentes). En este analisis se utilizan los
cambios porcentuales diarios de las siguientes variables: tipo de cambio,
principales indices bursatiles, seguros de incumplimiento a plazo de 5 afios
y swaps de tasa de interés a 10 afios (con excepcién de Colombia e
Indonesia en los que se uso el bono genérico de 10 afios). Los paises
emergentes que se incluyen en la construccion del indice son los
siguientes; Brasil, Chile, Colombia, Corea del Sur, Indonesia, Hungria,
Malasia, México, Polonia, Tailandia, Turquia, Sudafrica.

Fuente: Bloomberg.

De esta manera, la mayoria de las monedas de
paises emergentes registraron depreciaciones
importantes frente al délar, alcanzando incluso en
algunos casos los niveles de cotizacion
histéricamente mas débiles con respecto a dicha
divisa. Vale la pena destacar que, nuevamente, los
mayores ajustes se registraron en las monedas de
economias cuyo desempefio es mas sensible al
comportamiento del precio de los energéticos. Por su
parte, en el mercado de renta fija destacé que las
primas por riesgo soberano de estos paises
mostraron nuevos incrementos, mientras que los
indices accionarios registraron retrocesos similares
a los presentados en los mercados desarrollados.
Finalmente, en lo que respecta a los flujos de capital
a estos mercados, los datos mas oportunos
continlan mostrando salidas de inversionistas
extranjeros, tanto de activos de renta fija, como de
renta variable.

En este contexto de volatilidad en los mercados
financieros internacionales, se espera que los

bancos centrales de América Latina continten en los
préximos meses con el ciclo de restriccion monetaria
que iniciaron desde el afo pasado. Lo anterior
debido a que en muchos de ellos se han observado
repuntes importantes en las cifras de inflacion. Por
su parte, para la mayoria de los bancos centrales de
Europa y Asia emergente no se anticipan cambios
relevantes en sus posturas de politica monetaria.

2.2.3. Mercados en México

En México, el impacto negativo de los choques
externos previamente mencionados nuevamente fue
absorbido primordialmente por el tipo de cambio, el
cual registré6 una depreciacién de cerca de 5 por
ciento respecto a los niveles observados en la
decision de politica monetaria previa (Grafica 14). En
contraste, las tasas de interés de los valores
gubernamentales presentaron un comportamiento
estable, similar al de la mayoria de los mercados de
renta fija de paises desarrollados.

Gréfica 14
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Fuente: Bloomberg.

En lo que respecta a las condiciones de operacién
del mercado cambiario, éste se mantuvo en términos
generales ordenado y con liquidez. No obstante lo
anterior, en los ultimos dias de enero se observo
cierto deterioro (Gréafica 15). Adicionalmente, es
importante mencionar que el pasado 28 de enero la
Comision de Cambios decidio extender la vigencia
del mecanismo de subastas ordinarias y
suplementarias diarias con precio minimo por un
monto de 200 millones de ddlares cada una, las
cuales finalizaban el 29 de enero de 2016 y que
ahora continuaran hasta el 31 de marzo de 2016.
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Fuente: Banco de México con informacién de Reuters.

En el mercado de renta fija destacd que las tasas de
interés de los valores gubernamentales
disminuyeron a lo largo de todos los plazos (Grafica
16). De manera adicional, las condiciones de
operacion de estos instrumentos se mantuvieron
relativamente estables y las tenencias de valores
gubernamentales por parte de inversionistas
extranjeros continuaron en niveles cercanos a sus
maximos histéricos. Por otro lado, las recientes
lecturas de inflacién en niveles minimos histéricos
han provocado un ajuste importante en el mercado
de tasas reales, en particular en las de los plazos
mas cortos. Es importante mencionar que las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazo
implicitas en los diferenciales entre las tasas
nominales y reales se han mantenido muy estables
alrededor de la meta permanente de inflaciéon del
Banco de México.

Con respecto a la politica monetaria, las
expectativas implicitas en la estructura de la curva
de rendimientos contindan anticipando un ciclo de
restriccion monetaria de alrededor de 50 puntos
base durante el presente afio (Grafica 17).

Grafica 16
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Grafica 17
Rango esperado de la tasa de referencia del
Banco de México implicito en la curva de bonos
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Fuente: PIP con calculos por parte de Banco de México.



2.3. Perspectivas para la actividad econémica y
la inflacion en México

2.3.1. Actividad econdmica

En el cuarto trimestre de 2015, la economia
mexicana registr6 un crecimiento inferior al
observado en el trimestre previo (Grafica 18). Esta
expansion se sustenté en el dinamismo del consumo
privado, ya que la demanda externa continud
estancada y la inversion fija bruta redujo su ritmo de
crecimiento.

Grafica 18
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

En particular, algunos indicadores del consumo
privado sugieren que éste continué exhibiendo un
ritmo relativamente elevado de crecimiento en el
ultimo trimestre de 2015, reflejo, en parte, del
incremento en la masa salarial real. En contraste, la
inversién mostré sefiales de un posible cambio de
tendencia desfavorable como consecuencia de que,
aunado a la trayectoria decreciente que ha venido
presentando el gasto en construccion, la inversiéon en
maquinaria 'y equipo se ha desacelerado
recientemente. Por su parte, en el cuarto trimestre
de 2015 las exportaciones manufactureras siguieron
registrando un estancamiento, como reflejo de la
desaceleracion de la  actividad industrial
estadounidense y del deterioro de la demanda
proveniente de otros paises. En particular, las
exportaciones dirigidas a Estados Unidos exhibieron
un bajo dinamismo, a la vez que las canalizadas al
resto del mundo mantuvieron una tendencia negativa
(Grafica 19). Asimismo, en el ultimo trimestre de
2015 las exportaciones petroleras continuaron
disminuyendo, como consecuencia de reducciones

tanto en el precio de la mezcla mexicana de
exportacién de crudo, como del volumen exportado.

Grafica 19
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Fuente: Banco de México.

En cuanto a la actividad econdémica por el lado de la
produccién, de acuerdo al IGAE en el bimestre
octubre-noviembre de 2015 el crecimiento del PIB
continud reflejando el dinamismo de los servicios,
toda vez que la produccién industrial exhibié un
estancamiento (Grafica 20). En particular, el
comercio y los servicios de transportes e informacion
en medios masivos fueron los que mas aportaron al
incremento en el sector de los servicios. Al interior
de la produccién industrial, la manufacturera
mantuvo una tendencia positiva, si bien ha
presentado una notoria desaceleracion. Por su parte,
el sector de la construccion registré una trayectoria
negativa, a la vez que la mineria continué
disminuyendo (Grafica 21).

Grafica 20
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Grafica 21
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2.3.2. Inflacion
2.3.2.1. Determinantes de la inflacion

En el dltimo trimestre de 2015, prevalecieron
condiciones de holgura en la economia y en el
mercado laboral, si bien algunos indicadores
sugieren que estas parecerian estar disminuyendo
gradualmente. Asi, no se han presentado presiones
provenientes de la demanda agregada sobre los
precios. En particular, la brecha del producto
continda en terreno negativo (Grafica 22).

En el mercado laboral, en el cuarto trimestre de 2015
la tasa de desocupacion nacional mostré un nivel
similar al del trimestre previo, en tanto que la tasa de
desocupacion urbana disminuyé en relacion con el
nivel del tercer trimestre (Grafica 23). Ademas, la
tasa de participacién presentd una tendencia
creciente, a la vez que el numero de puestos
afiliados al IMSS continué registrando una
trayectoria positiva. Por su parte, el comportamiento
de los principales indicadores salariales, junto con el
desempefio de la productividad Ilaboral, han
conducido a que los costos unitarios de la mano de
obra hayan exhibido un incipiente incremento, si bien
continian ubicandose en niveles histéricamente
bajos.

Grafica 22
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Cifras del IGAE a noviembre de 2015.
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGI.

Grafica 23
Tasa de Desocupacion Nacional y Tasa de
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El financiamiento al sector privado no financiero
continué incrementando su ritmo de expansion
durante el cuarto trimestre de 2015. Esto ha sido
producto de mayores tasas de crecimiento del
financiamiento interno, las cuales se explican, en
parte, por una sustitucion de fuentes externas por
internas por parte de las empresas, asi como por un
mayor dinamismo en el crédito a los hogares. En
este contexto, los costos de financiamiento, en
general, permanecieron estables y cercanos a
niveles minimos histéricos, al tiempo que la calidad
de la cartera de crédito de la banca comercial
continué mostrando cierta mejoria. Lo anterior
sugeriria que no hay presiones de demanda en los
mercados de fondos prestables.
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2.3.2.2. Evolucién y perspectivas de la inflacion

En la primera quincena de enero de 2016, la
inflacion general anual exhibié un repunte que se
explica, principalmente, por efectos aritméticos
esperados derivados de las bajas en las tarifas de
servicio de telefonia que tuvieron lugar a inicios del
afo pasado. A dicho repunte también
contribuyeron los incrementos de precios
observados en ciertas hortalizas. No obstante, la
reduccién en los precios de algunos energéticos
contribuyd a que el efecto de estos eventos sobre
la inflacibn en la referida quincena fuera
parcialmente compensado. De esta forma,
después de que en diciembre de 2015 habia
presentado una variacién anual de 2.13 por ciento
(la cifra histéricamente mas baja), la inflacion
general registré una variacién anual de 2.48 por
ciento en la primera quincena de enero de 2016,
cifra considerablemente por debajo del objetivo de
3 por ciento (Grafica 24 y Cuadro 1).
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Aunque permaneciendo en niveles bajos, la inflacion
subyacente anual aumenté de 2.41 a 2.61 por ciento
entre diciembre de 2015 y la primera quincena de
enero de 2016. Por una parte, la depreciacion de la
moneda nacional se ha manifestado en los precios
de las mercancias durables, si bien sus incrementos
han sido moderados y graduales y se han dado de
manera pausada. Ademas, la tasa de variacion anual
de los precios de las mercancias alimenticias se
mantiene en niveles bajos. Por otra parte, los precios

de los servicios incrementaron su tasa de variacion
anual debido al efecto aritmético que represent6 el
hecho de que a principios de 2015 las tarifas de
servicio de telefonia fija tuvieron disminuciones
considerables, mismas que se sabia no se repetirian
en 2016 (Grafica 25 y Gréfica 26).

Gréafica 25
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Grafica 26
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Entre diciembre de 2015 y la primera quincena de
enero de 2016, la variacion anual del indice de
precios no subyacente aumenté de 1.28 a 2.08 por
ciento. Este incremento se debid, principalmente, a
los aumentos de precio que se registraron en
algunas hortalizas como el jitomate y la cebolla,
mismas que elevaron la variacion anual de los
precios de los productos agropecuarios (Grafica 27
y Cuadro 1).
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) Grafica 27
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Las expectativas de inflacién provenientes de la
encuesta que levanta el Banco de México entre
especialistas del sector privado para el cierre de
2016 disminuyeron de 3.4 a 3.1 por ciento, entre la
encuesta de noviembre de 2015 y la de enero de
2016. Por su parte, las correspondientes al cierre de
2017 se mantuvieron en 3.3 por ciento entre las
referidas encuestas, en tanto que aquellas para
horizontes de mas largo plazo consolidaron su
reduccion, ubicandose también en 3.3 por ciento por
primera vez desde que se miden. Por otro lado, 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) se mantienen estables
alrededor de 3 por ciento, mientras que la prima por
riesgo inflacionario se mantuvo reducida e incluso
mostr6 una tendencia a la baja. Asi, la
compensacion por inflacion y riesgo inflacionario se
ubicé en niveles cercanos a su minimo histaérico.

La trayectoria prevista para la inflacion considera el
desvanecimiento de los choques de oferta
favorables que tuvieron lugar a comienzos de 2015,
los ajustes en precios relativos derivados de la

depreciacion de la moneda nacional, asi como el
cambio en la determinacion de los precios de la
gasolina y, en consecuencia, en su estacionalidad,
la cual puede implicar precios mas altos de este
combustible durante el segundo y tercer trimestre
pero mas bajos durante el primer y cuarto trimestre
del afio. De esta forma, se anticipa que en 2016 la
inflacion general anual aumente gradualmente y
que, derivado de la referida estacionalidad, alcance
niveles ligeramente por encima de 3 por ciento y que
cierre el afio cerca de dicho nivel. En el caso de la
inflaciéon subyacente anual, se espera que aumente
gradualmente a lo largo del afo derivado del ajuste
en precios relativos mencionado para finalizar 2016
en niveles cercanos a 3 por ciento. Para 2017, se
prevé que ambos indicadores se estabilicen
alrededor del objetivo permanente de inflacion. Cabe
sefialar que esta prevision no significa un deterioro
generalizado en el proceso de formacién de precios,
sino que refleja los efectos esperados sobre la
inflacion de los factores citados.

Las previsiones anteriores estan sujetas a riesgos,
entre los que destacan los siguientes. Al alza,
principalmente, que dadas las consecuencias que el
entorno internacional ha tenido sobre el
comportamiento del tipo de cambio, persista la
depreciacion reciente de la moneda nacional o se
acentue, lo cual pudiera contaminar las expectativas
de inflacién y provocar aumentos en los precios de
los bienes no comerciables. En este mismo sentido,
un dinamismo de la actividad econémica mayor al
anticipado, lo cual podria conducir a que la brecha
del producto se cierre mas rapido de lo previsto, si
bien este riesgo se materializaria gradualmente. A la
baja, que como resultado de las reformas
estructurales, algunos insumos de uso generalizado,
tales como los servicios de telecomunicacion y los
energéticos, exhiban disminuciones adicionales en
sus precios. De igual forma, no puede descartarse
que se revierta cuando menos parte de la
depreciacion reciente de la moneda nacional.
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Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Noviembre 2015 Diciembre 2015 Enero1q 2016
INPC 240 213 2.48
Subyacente 251 241 261
Mercancias 2.66 2.82 2.81
Alimentos, Bebidas y Tabaco 2.51 2.68 2.53
Mercancias no Alimenticias 2.79 293 3.05
Servicios 2.38 2,07 244
Vivienda 1.96 2.01 2.04
Educacion (Colegiaturas) 4.19 4.29 440
Otros Servicios 2.28 1.46 227
No Subyacente 2.06 1.28 2.08
Agropecuarios 4.67 1.72 461
Frutas y Verduras 16.58 5.62 16.99
Pecuarios -1.51 -0.46 -1.82
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 0.46 1.00 0.53
Energéticos -0.71 0.06 -0.84
Tarifas Autorizadas por Gobierno 2.68 2.81 3.15

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 actividad
econOmica global continua debilitdndose. Menciond
que el balance de riesgos para el crecimiento y la
inflacion mundiales se deterior6 respecto de la
decision anterior. En cuanto a la evolucion de la
economia mexicana, la mayoria sefalé que esta
sigui® mostrando un crecimiento sustentado en el
comportamiento favorable del consumo privado. En
cambio, las exportaciones manufactureras
permanecieron estancadas, a la vez que la inversion
fija bruta redujo su dinamismo. En este entorno, la
mayoria de los miembros sostuvo que prevalecen
condiciones de holgura en la economia y en el
mercado laboral, si bien algunos indicadores sugieren
que estas estan disminuyendo gradualmente. Durante
los préximos trimestres no se anticipan presiones
generalizadas sobre los precios provenientes de la
demanda agregada. La mayoria de los miembros
consider6 que el balance de riesgos para el
crecimiento ha observado cierto deterioro en relacion
con la decisioén previa de politica monetaria. Respecto
a la inflacién, la mayoria subray6 que esta cerré 2015
en 2.13 por ciento, nivel minimo histérico, si bien,
como era previsto, repunté ligeramente en la primera
quincena de enero. A este resultado favorable de la
inflacion han contribuido la postura de la politica
monetaria, la holgura en la economia y los efectos
directos e indirectos que sobre los precios al
consumidor han tenido las reducciones adicionales en
los precios de insumos de uso generalizado, en parte
como resultado de las reformas estructurales.
Ademas, la mayoria coincidié en que se prevé que
tanto la inflacién general como la subyacente cierren
2016 en niveles cercanos a 3 por ciento, y que en 2017
ambos indicadores se estabilicen alrededor de dicho
nivel, congruente con el objetivo establecido para esta
variable. Sin embargo, una inusitada volatilidad en los
mercados internacionales, acompanada por caidas
sustanciales en el precio del petroleo, entre otros
factores, gener6 una depreciacion significativa de la
moneda nacional. De ahi que, con base en este factor,
la mayoria de los integrantes estima que, en el corto
plazo, el balance de riesgos para la inflacién se ha
deteriorado, en tanto que en el mediano se mantuvo
sin cambio respecto de la decisidn anterior.

La mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno
concordd en que el crecimiento econémico mundial
continua debilitandose, ante la atonia del crecimiento
de los paises avanzados, una persistente

desaceleracion de los emergentes y un estancamiento
del comercio mundial. Todos los integrantes
destacaron que las perspectivas de crecimiento global
se han revisado a la baja, a lo que algunos afadieron
que dicho fendmeno lleva ya varios afos y se ha
podido observar en las continuas revisiones a la baja
en los prondsticos de crecimiento publicados por los
principales organismos financieros internacionales.
Un miembro agreg6é que a pesar de lo anterior, se
continia previendo wuna recuperacion gradual.
Finalmente, la mayoria de los integrantes concluyo
que el balance de riesgos para el crecimiento de la
economia mundial se deteriord respecto de la decision
anterior.

Profundizando en las causas detras del bajo
crecimiento global, un miembro comenté que
pareceria que la economia global se encuentra en un
equilibrio de bajo crecimiento. Subrayé que entre las
posibles explicaciones a este fendmeno sobresalen
tres. La primera, que se ha llamado la hipétesis del
estancamiento secular, hace referencia a factores de
demanda. Esta se caracteriza por una insuficiencia de
demanda, resultado de cambios estructurales tanto de
la oferta de ahorro, como de la demanda de inversion,
que han conducido a una caida en la tasa de interés
real de equilibrio. Otra explicaciéon hace referencia a
factores de oferta, enfatizando un menor crecimiento
potencial de la economia global asociado a una menor
expansion de los factores productivos v,
especialmente, de la productividad. Argumenté que
factores como la educacion o la demografia pudieran
estar detras de lo anterior. Agregé que otra hipétesis
se enfoca en el fendmeno de histéresis, que sostiene
que es posible que las recesiones tengan efectos
permanentes sobre la actividad econdmica. Este
miembro explicd que, en general, es muy complicado
separar los factores de demanda de los de oferta.
Asimismo, sostuvo que analizar la evolucién de las
tasas de interés a nivel global podria ayudar a la
discusion. Comenté que estas tasas han mostrado
reducciones importantes en los ultimos 25 o 30 afios
en las economias avanzadas y, mas recientemente,
en las emergentes. En este contexto, y en congruencia
con la hipétesis del estancamiento secular, mencioné
que se ha planteado que la creciente desigualdad en
el ingreso y la acumulacibn de reservas
internacionales por parte de las economias
emergentes hayan propiciado un mayor ahorro global,
mientras que la caida en los precios de los bienes de
capital y un menor crecimiento de la oferta laboral
hayan afectado negativamente a la inversion. Asi,
explicé que la posibilidad de un estancamiento secular
compromete la efectividad de la politica monetaria,
principalmente en las economias avanzadas, dado el
supuesto limite inferior de cero para la tasa de politica.
Agreg6 que las politicas de relajamiento cuantitativo
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en economias avanzadas podrian apoyar la
economia, pero también podrian generar inestabilidad
financiera. Finalmente, alert6 que el sistema
monetario  internacional  prevaleciente  genera
incentivos para un relajamiento monetario competitivo.
En ese sentido, precisé que si los canales de demanda
interna tradicionales estan bloqueados en las
economias avanzadas, entonces el canal por el que
pudiera operar una politica monetaria
extremadamente acomodaticia es el correspondiente
al tipo de cambio. Por consiguiente, mas que generar
demanda doméstica, la politica monetaria desviaria
demanda del resto del mundo hacia el pais que ha
relajado su politica. Ahadié que dada la presion que
muchos gobiernos enfrentan para impulsar sus
economias, existe un problema de accién colectiva,
donde las autoridades de muchas economias,
incluidas las emergentes, tienen incentivos a relajar
las condiciones monetarias para generar demanda
externa para sus productos. Estando de acuerdo con
esta discusion, algunos miembros de la Junta de
Gobierno apuntaron que los elementos aqui
sefialados podrian conducir a un equilibrio en el que la
demanda fuera todavia menor en la economia global.

La mayoria de los integrantes de la Junta sefald que
en Estados Unidos el crecimiento del PIB disminuyo
durante el cuarto trimestre de 2015, destacando la
debilidad de su sector industrial y en especial de sus
manufacturas, debido, entre otros factores, a la
apreciacion generalizada del délar y a una menor
demanda global. Algunos afirmaron que el descenso
de la inversion, el ajuste de inventarios y el menor
crecimiento del consumo también contribuyeron al
menor dinamismo en ese pais. La mayoria coincidid
en que lo anterior contrasta con la fortaleza que hasta
ahora ha mostrado el mercado laboral. Uno de ellos
agregd6 que se ha observado una alta generacién de
empleos y que en este contexto, la tasa de
desocupacion se ubica alrededor de su nivel de largo
plazo. La mayoria consideré que la inflacién se
mantiene baja y que algunas medidas de sus
expectativas han disminuido, reflejando la renovada
caida en los precios del petroleo y la apreciacion que
continué mostrando el ddlar. Un integrante anticipd
que se espera que la economia de Estados Unidos
vuelva a mostrar un crecimiento ligeramente por
encima de su potencial a medida que los factores que
han frenado su economia vayan disipandose. No
obstante, sefialé6 que todavia no son claras las
implicaciones de los ajustes en los mercados
financieros internacionales sobre la economia
estadounidense. Afadié que la recuperacion del
sector industrial de ese pais podria verse afectada en
caso de que persistan la apreciacién de su moneda y
los bajos precios del petréleo.

Respecto a la politica monetaria en Estados Unidos,
la mayoria de los miembros destac6 que la Reserva
Federal, en su ultima decisién, mantuvo su tasa de
referencia sin cambio, como era esperado, y enfatiz6
que la trayectoria de los incrementos subsecuentes
sera gradual y continuara dependiendo de la evolucion
observada y esperada del empleo y de la inflacion. La
mayoria subray6 que el Comité Federal de Mercado
Abierto evaluara el entorno global y su efecto en el
balance de riesgos para la actividad econémica y la
inflaciéon. De esta forma, mencioné6 que se ha
acentuado la expectativa en los mercados financieros
de un ciclo de alzas de la tasa de fondos federales mas
gradual al previamente anticipado. Uno comenté que
la fortaleza del ddlar es un fenédmeno endégeno,
resultante de las posturas monetarias relativas. Otro
recalcé que se han ampliado las diferencias entre las
Ultimas proyecciones de dicho Comité, las
expectativas de los analistas y la informacion
proveniente de instrumentos de mercado, en lo que
corresponde a los movimientos futuros de la tasa de
referencia de la Reserva Federal, lo que podria
contribuir a aumentar la volatilidad en los préximos
meses. Hacia adelante, uno alerté que la posibilidad
de una sorpresa persiste dado que la Reserva Federal
ha reiterado que sus acciones dependeran de las
condiciones econdmicas imperantes y esperadas al
momento de cada decision.

En cuanto a otras economias avanzadas, la mayoria
de los miembros de la Junta destaco la atonia de su
crecimiento, a lo que uno agrego que esto se trata de
una situacion de caracter estructural. La mayoria
indico que en la zona del euro la recuperacion ha sido
lenta y fragil y que incluso los riesgos a la baja para el
crecimiento y la inflacion se han acentuado. Al
respecto, un integrante mencioné que las tasas de
crecimiento en esta regién han estado notoriamente
por debajo del nivel deseado por parte del Banco
Central Europeo. Otro agregd que se espera un leve
repunte de la tasa de crecimiento este afio y el
siguiente, aunque con claros riesgos a la baja. Por su
parte, un miembro expuso que en Japon el ritmo de
actividad econdmica mejor6é ligeramente en 2015,
pero que la inflacion continda sin dar sefales claras de
una tendencia hacia el objetivo del Banco Central.
Otro advirtié que el crecimiento en este pais ha estado
por debajo de lo esperado por su autoridad monetaria.
Por otra parte, un integrante consider6 que en el Reino
Unido ante el débil desempefio de la demanda
externa, la caida del precio del petréleo y el modesto
crecimiento de los salarios, se espera que el banco
central mantenga una politica monetaria acomodaticia
por un periodo mas prolongado al previamente
anticipado. La mayoria mencioné que el Banco Central
Europeo abrié la posibilidad de un mayor relajamiento
de su postura monetaria y el Banco Central de Japoén
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anuncié medidas adicionales de estimulo monetario,
indicando que ello aumentd aun mas la divergencia
entre las posturas de la politica monetaria de los
paises avanzados.

La mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno
destacé la caida adicional que registraron los precios
internacionales de diversas mercancias basicas, en
particular del petrdleo. Algunos de ellos atribuyeron la
caida del precio de este bien a la debilidad de la
actividad econdémica mundial y, en particular, a la
menor expansion en China. Ademas sefalaron que
tomando en cuenta la actual sobreoferta de crudo, los
elevados niveles de inventarios y la casi agotada
capacidad de almacenamiento adicional, es previsible
que persista el significativo desbalance estructural
entre oferta y demanda de crudo, por lo que se
anticipa que los precios del petréleo se mantengan
bajos por un periodo considerable. Un integrante
mencioné que en algunos paises exportadores de
petrdleo, la caida en el precio de esta materia prima
ha tenido implicaciones macroecondémicas derivadas
de una pérdida de riqueza importante. Ello, a través de
un impacto negativo sobre las finanzas de las
compafiias petroleras, lo que a su vez ha afectado, en
algunos casos, la produccion industrial y las bolsas de
valores en estos paises.

Por lo que respecta a las economias emergentes,
todos los miembros mencionaron que la actividad
econdmica en este grupo de paises continud
registrando un crecimiento débil. La mayoria coincidié
en que este desempeno es explicado, en parte, por la
caida en los precios de las materias primas, la mayor
restriccion de las condiciones de financiamiento en los
mercados internacionales, la debilidad econdmica
global y, en particular, la desaceleracién de la
economia china. Un integrante agregé que lo anterior
también ha sido resultado de un proceso de contagio
que inicié con la disminucion de la capacidad de
crecimiento de las economias avanzadas a raiz de la
crisis financiera global. Apunté que este proceso se ha
complicado por una inadecuada respuesta de politica
por parte de algunos paises emergentes. Afladié que
el inicio de la normalizacion de la politica monetaria en
Estados Unidos, junto con la complejidad que le afiade
la postura monetaria relajada anunciada por algunos
bancos centrales, son otros factores que ayudan a
explicar la debilidad de las economias emergentes.
Respecto a China, la mayoria de los miembros
coincidio en que persiste la incertidumbre en torno a
su fortaleza financiera, sus perspectivas de
crecimiento y la eficacia de sus politicas cambiaria y
bursatil. Asimismo, destacdé que se mantienen dudas
sobre la precision con la que las estadisticas oficiales
cuantifican la desaceleracion de la actividad
econdémica. Algunos miembros comentaron que lo

anterior ha generado un entorno de poca credibilidad
acerca del manejo de la economia china que se ha
reflejado en salidas de capitales, lo que a su vez ha
conducido al uso de reservas internacionales por parte
de sus autoridades para contener la depreciacion del
yuan. Un integrante afadi® que, si bien las
autoridades en China han tratado de ajustar sus
politicas cambiaria y de intervencién en el mercado
bursatil, estas han tenido poco éxito, sobre todo por su
falta de claridad. Otro miembro agregé que se anticipa
que la economia china <crezca a tasas
secuencialmente mas moderadas en los proximos
afios, conforme las estructuras de produccion y
demanda se reorienten hacia los servicios y al
consumo privado. No obstante, alerté que ante los
retos mencionados, persiste el riesgo de que el ajuste
de la economia sea menos gradual y ordenado. La
mayoria sefialdé que en adicién a la problematica de la
economia china, otros paises emergentes
importantes, como Brasil y Rusia, también muestran
vulnerabilidades macroeconémicas importantes en un
entorno de agotamiento de sus respuestas de politica.
Finalmente, un miembro comentd que en el contexto
descrito, las economias emergentes siguen
enfrentando importantes riesgos a la baja. En cuanto
al comportamiento de la inflacibn mundial, algunos
integrantes destacaron que en las economias
avanzadas su desempefio ha sido notoriamente mas
bajo de lo anticipado por las autoridades monetarias,
en parte como resultado de las caidas adicionales en
los precios de las materias primas y la desaceleracion
de la economia mundial. En lo que respecta a la
inflacién en las economias emergentes, un integrante
sefald que esta enfrenta riesgos al alza, sobre todo
por la importante depreciacién que han registrado las
divisas de estos paises frente al dolar. En cuanto al
balance de riesgos para la inflacién a nivel mundial, la
mayoria notd que este se deteriord con respecto a la
reunién anterior.

Todos los miembros resaltaron que los mercados
financieros internacionales registraron un aumento
importante en su volatilidad en el contexto descrito
previamente. Algunos miembros destacaron que lo
anterior se ha observado después de un periodo de
relativa calma posterior a la decisidén de la Reserva
Federal de aumentar la tasa de fondos federales en
diciembre del afo pasado, subrayando que los
menores precios del petréleo se han convertido en una
fuente de retroalimentacion de la volatilidad financiera
internacional. Uno explicd que la mayor aversion al
riesgo se ha reflejado en descensos de los indices
bursatiles, una apreciacion generalizada del ddlar y
caidas de las tasas de interés de un gran numero de
economias. Finalmente, la mayoria alerté que hacia
adelante no se puede descartar que la volatilidad en
los mercados financieros permanezca alta e incluso se
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incremente. Uno de ellos mencion6 que ello puede
tener efectos adversos sobre los mercados
emergentes, en un contexto en que muchos activos
financieros se encuentran posiblemente
sobrevalorados como resultado de las politicas laxas
de economias avanzadas por ya un tiempo
considerable.

La mayoria de los integrantes afirmé que en el cuarto
trimestre de 2015 la actividad econdmica en México
continué mostrando un crecimiento sustentado en el
comportamiento del consumo privado. Afadié que lo
anterior ha sido reflejo, en parte, de la evolucién
positiva del mercado laboral y de la baja inflacion, lo
cual ha producido incrementos en la masa salarial
real. Uno de los integrantes apunté que la importante
creacion de empleo formal, que ha dado mas acceso
al crédito a los hogares, y el aumento significativo de
las remesas, también han impulsado el consumo. En
contraste, la mayoria destacd que las exportaciones
manufactureras continuaron estancadas,
principalmente como reflejo de la debilidad en la
actividad industrial estadounidense, y sefialé que la
inversion redujo su dinamismo. En particular, uno de
ellos resaltd las caidas en la construccién no
residencial y en las importaciones de bienes de
capital. Por el lado de la oferta, la mayoria subrayé el
desempefno favorable del sector servicios. Sin
embargo, algunos puntualizaron que el sector
industrial se mantuvo débil como reflejo de la
desfavorable evolucién de este sector en Estados
Unidos y de la debilidad de la produccion petrolera y
de la construccion. En consecuencia, la mayoria prevé
que se haya registrado un crecimiento de la actividad
productiva en el cuarto ftrimestre de 2015
moderadamente inferior al observado en el trimestre
previo.

Uno de los miembros considerd que durante este ano
y el siguiente se espera que las exportaciones tengan
una mayor contribucién al crecimiento de la actividad
econdmica en México. Ello, ante la expectativa de un
repunte en la produccion industrial estadounidense,
combinado con la depreciacion del peso frente al
ddélar, lo que permitiria una recuperacién de las
exportaciones mexicanas de manufacturas. Lo
anterior, en conjunto con la expansion de la demanda
interna, permitiria un fortalecimiento gradual del ritmo
de crecimiento del PIB en los proximos dos afios, si
bien a un ritmo menor que lo anticipado. Algunos
integrantes destacaron que la mayoria de los analistas
ha revisado moderadamente a la baja las previsiones
sobre la recuperacion de la actividad econdmica en
México para 2016 y 2017. Asi, la mayoria consideré
que prevalecen condiciones de holgura en la
economia y en el mercado laboral, si bien algunos
indicadores sugieren que estas estan disminuyendo

gradualmente. En este contexto, no anticipé presiones
generalizadas sobre los precios provenientes de la
demanda agregada durante los préximos trimestres.

La mayoria consider6 que el balance de riesgos para
el crecimiento ha mostrado cierto deterioro respecto al
momento de la decision previa de politica monetaria.
La mayoria sefialé6 como principales riesgos a la baja
una recuperacion de la economia estadounidense que
demore mas de lo previsto, asi como caidas
adicionales en los precios del petroleo. Uno de los
integrantes menciond también la posibilidad de que la
incertidumbre en los mercados financieros
internacionales se prolongue, afectando de manera
mas severa las condiciones externas para las
economias emergentes, asi como la insuficiente
fortaleza de los principales determinantes del
consumo privado, los bajos niveles de confianza
empresarial, la debilidad de la construccion no
residencial y el riesgo de nuevos descensos de la
produccion de petroleo.

La mayoria de los miembros destacd que la inflacion
general cerré 2015 en 2.13 por ciento, nivel minimo
histérico desde que se mide el INPC. Agregé que,
como se anticipaba, la inflacion anual mostré un
repunte en la primera quincena de enero a 2.48 por
ciento. En particular, la mayoria concordé en que este
resultado esta explicado, en gran medida, por el efecto
previsto de base de comparacion derivado de las
reducciones en los precios de los servicios de
telefonia que tuvieron lugar en enero de 2015, el cual
fue en parte compensado por el impacto de la politica
de precios de los energéticos para 2016. Algunos
miembros agregaron que tanto la inflacién general,
como sus componentes subyacente y no subyacente,
se mantuvieron por debajo del 3 por ciento en enero.
Asimismo, la mayoria mencion6 que a este resultado
favorable de la inflacién han contribuido la postura de
la politica monetaria, la holgura en la economia y los
efectos directos e indirectos que sobre los precios al
consumidor han tenido las reducciones adicionales en
los precios de insumos de uso generalizado, como los
energéticos y los servicios de telecomunicaciones,
producto de las reformas estructurales. La mayoria de
los miembros destacé que la inflacion subyacente
continudé reflejando el cambio en precios relativos
inducido por la depreciacién de la moneda nacional.
En particular, sefiald que los precios de las
mercancias durables han aumentado de manera
pausada y gradual, y que hasta ahora no se han
observado efectos de segundo orden en los precios de
bienes y servicios no comerciables derivados del
ajuste del tipo de cambio. Un miembro puntualizé que
el bajo traspaso del tipo de cambio a los precios
también ha sido apoyado por la fase actual del ciclo
econdémico. Por otro lado, la mayoria apunté que la
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inflaciéon no subyacente aumenté mas de lo esperado
durante las primeras semanas de 2016, como
consecuencia de alzas temporales en los precios de
algunos productos agropecuarios.

Todos los integrantes concordaron en que las
expectativas de inflacién para el cierre de 2016 y 2017
provenientes de encuestas entre analistas
continuaron descendiendo. La mayoria sefialé que
aquellas correspondientes a horizontes de mayor
plazo consolidaron su reduccion y se ubican en 3.3 por
ciento por primera vez desde que se miden; no
obstante, un miembro destacé que estas aun se
encuentran por encima del objetivo permanente del
Banco de México. Asimismo, un integrante puntualizo
que esta situacion es excepcional, por lo que es
indispensable redoblar esfuerzos para asegurar la
consolidacion de la inflacion al referido objetivo. Por su
parte, otro miembro indicé que, en buena medida, la
disminucion en las expectativas refleja la credibilidad
de la politica monetaria y las reformas estructurales
que se han estado llevando a cabo. Finalmente, la
mayoria de los miembros consideré que las
expectativas implicitas en instrumentos de mercado
de largo plazo se mantienen estables alrededor de 3
por ciento. La mayoria de los integrantes resalté que
se anticipa que tanto la inflacion general, como la
subyacente, cierren 2016 en niveles cercanos a 3 por
ciento, y que en 2017 ambos indicadores se
estabilicen alrededor de dicho nivel, congruente con el
objetivo establecido para esta variable. Un miembro
agrego que, ante esta perspectiva, es mas viable que
se consolide la convergencia al sefialado objetivo. La
mayoria especificd que la trayectoria esperada de la
inflacion reflejaria el efecto aritmético de la reversion
de algunos choques de oferta favorables que tuvieron
lugar en 2015 y el impacto de la depreciacion del tipo
de cambio en los precios de algunos bienes, mas no
un deterioro generalizado en el proceso de formacion
de precios.

Derivado de lo anterior, la mayoria estimé que, en el
corto plazo, el balance de riesgos para la inflacion se
ha deteriorado, en tanto que en el mediano se
mantuvo sin cambio respecto de la decisién anterior.
Por su parte, algunos miembros indicaron que el
balance es al alza. Entre los riesgos al alza, la mayoria
menciond que el mas importante es que, dadas las
consecuencias que el entorno internacional ha tenido
sobre el comportamiento del tipo de cambio, persista
la depreciacién reciente de la moneda nacional o se
acentle, lo cual pudiera llegar a contaminar las
expectativas de inflacion y conducir a aumentos de
precios de los bienes no comerciables. Un miembro
agregé que el riesgo de una depreciacion mas
profunda del peso frente al dolar de hecho ya se ha
materializado, por lo que podria haber aumentado el

peligro de efectos de segundo orden. La mayoria
resaltd la posibilidad de que un crecimiento de la
actividad econémica mayor al esperado conduzca a
que la brecha del producto se cierre mas rapido de lo
previsto, si bien apunté que es de esperarse que lo
anterior se manifieste de manera gradual. Algunos
miembros sostuvieron que este riesgo es importante a
la luz de las dificultades que existen para obtener una
estimacion precisa del crecimiento potencial de la
economia. Como riesgos adicionales al alza, algunos
recalcaron la posibilidad de que se registre un
aumento brusco de los precios de los productos
agropecuarios. Uno de ellos subrayé que su
comportamiento reciente se ubica muy por debajo de
su tendencia de largo plazo, si bien otro enfatiz6 que,
de materializarse este riesgo, su efecto sobre la
inflacion seria temporal. Entre los riesgos a la baja
para la inflacion, la mayoria resalté la posibilidad de
que continuen registrandose reducciones en los
precios de algunos insumos de uso generalizado, tales
como los servicios de telecomunicaciones y los
energéticos, como consecuencia de las reformas
estructurales. Ademas, sefialé el riesgo de que se
revierta cuando menos parte de la depreciacion
reciente de la moneda nacional. Al respecto, un
integrante agregé que lo anterior podria materializarse
en la medida en que algunos choques del exterior
pudieran comenzar a revertirse.

La mayoria de los miembros sefial6 que la volatilidad
en los mercados financieros globales se reflejo en los
mercados financieros en México, principalmente, en
una depreciacion adicional significativa del peso
mexicano frente al délar estadounidense. Algunos de
ellos destacaron que dicha depreciacion fue incluso
mayor a la observada en otras monedas de
economias emergentes. La mayoria de los miembros
recalcé que un factor que posiblemente esté afectando
la cotizacion de la moneda nacional podria estar
relacionado con las implicaciones que la caida en el
precio del petréleo pudiera tener para la economia
mexicana, especificamente para las finanzas publicas
y para Pemex. En particular, algunos miembros
apuntaron que se ha observado una elevada
correlacion entre los precios del petrdleo y el
comportamiento del peso, lo que podria estar
reflejando el efecto adverso de Pemex sobre la
produccion industrial y la todavia alta dependencia de
los ingresos fiscales respecto de los petroleros,
comprometiendo a su vez las finanzas publicas.
Asimismo, la expansion del gasto corriente por arriba
de lo presupuestado y la ausencia de un mayor ajuste
en 2015 no parecen dar sefiales adecuadas en el
dificil entorno internacional actual y previsible. Un
miembro sefalé que la posible asociacién del peso
con las finanzas publicas se refleja en los aumentos
de los indicadores de riesgo soberano y de Pemex, asi
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como en la elevada pendiente de la curva de
rendimientos. En este entorno, otro miembro subray6
que la caida en el precio del petréleo ha afectado a los
paises emergentes en su conjunto, por lo que México
no ha estado exento. Incluso destacé que parte de la
depreciacion nominal tendria que traducirse en una
depreciacién real, ya que la caida en el precio del
petréleo y las menores perspectivas de crecimiento
global implican un choque real para la economia
mexicana. En este sentido, un ajuste fiscal oportuno
facilitara la depreciacion real que se requiere, dados
los choques recibidos. La mayoria enfatiz6 que otro
factor detras del comportamiento de la moneda
nacional es el hecho de que el peso se utiliza como un
instrumento de cobertura de riesgo en otras
economias emergentes durante periodos de estrés,
como el actual. Asi, considerd que seria de esperarse
gue hacia adelante se observe un fortalecimiento del
peso frente al délar estadounidense. Adicionalmente,
algunos miembros apuntaron la importancia de las
medidas implementadas por la Comisién de Cambios
para asegurar un comportamiento adecuado de los
mercados financieros domeésticos en la intermediacion
de los choques que enfrenta la economia.

En este contexto, todos recalcaron que es
fundamental mantener un marco macroeconémico
sélido en México. La mayoria concordé que para
hacerle frente a los retos globales actuales, ademas
de contar con una politica monetaria flexible que
permita hacer modificaciones al ritmo que sea
pertinente, se requieren esfuerzos en diversos
ambitos. En particular, apunté que sera necesario
llevar a cabo los ajustes requeridos en las finanzas
publicas, incluyendo a Pemex, para absorber el
choque a los ingresos publicos que ha representado la
caida y el deterioro de las perspectivas del precio del
petréleo. Un miembro destacé que, ante la coyuntura
actual, es claro que algunas empresas petroleras en
otros paises ya han hecho ajustes significativos para
reducir su gasto y algunos proyectos de inversion,
situacion que seria deseable ver en México. Algunos
agregaron que es muy importante el ancla de la
politica fiscal, dada la complejidad de los factores
externos y el entorno en donde quiza hay poco
espacio para que el tipo de cambio real de las
economias emergentes se aprecie. Lo anterior, ya que
un ajuste fiscal acomoda la depreciacion del tipo de
cambio real, reduciendo presiones sobre los precios
de los bienes no comerciables, lo que a su vez
disminuye las presiones sobre incluso una mayor
depreciacion del tipo de cambio nominal.
Adicionalmente, uno de ellos indicé que a su parecer
no seria recomendable ajustar la politica monetaria al
mismo tiempo que se lleva a cabo un ajuste en la
politica fiscal, ya que la actual fase del ciclo
econdémico, asi como la inflaciéon y sus perspectivas,

parecerian no ameritarlo. No obstante, alerté que
existe un canal de expectativas y de toma de riesgos
que podria conducir a una depreciacion excesiva y/o
desordenada del tipo de cambio nominal y que, ante
ello, habria que mantenerse muy vigilante, porque en
este caso si se tendria que emplear la politica
monetaria. Por su parte, otro miembro subrayo que el
alto nivel de la inversion de no residentes en valores
gubernamentales en pesos podria cambiar
abruptamente si los fundamentos internos no se
perciben lo suficientemente solidos, lo que
representaria un riesgo importante para la estabilidad
financiera y el crecimiento econémico. Por su parte, la
mayoria reconocié que es necesario continuar
implementando  adecuadamente las reformas
estructurales, en particular en el sector de
hidrocarburos. En este sentido, algunos miembros
subrayaron la importancia de reforzar dichas
reformas, ya que ante el menor crecimiento global
observado, son las economias emergentes las que se
han visto afectadas de manera particularmente
adversa. Asi, seria recomendable para México
diferenciarse ampliando su capacidad de crecimiento
por fuentes internas a través de una mayor
competitividad y productividad. Todo esto, concordé la
mayoria, debera incrementar la confianza en México,
contribuyendo a distinguirlo de otros paises
emergentes, de tal forma que el componente de riesgo
soberano en las tasas de interés, al igual que otras
primas de riesgo, principalmente el riesgo crediticio,
permanezcan en niveles bajos.

Todos los miembros de la Junta destacaron que dado
el escenario central sobre el comportamiento de la
inflacién para el corto y el mediano plazo, la postura
de politica monetaria en México continia siendo
congruente con la consolidacion de la convergencia de
esta al objetivo permanente de 3 por ciento. No
obstante, la mayoria sefal6 que la politica monetaria
se encuentra actualmente en una situacion muy
compleja, ya que la coyuntura ha cambiado
desfavorablemente y los riesgos se han acentuado,
por lo que tiene que permanecer atenta a distintos
factores. En particular, concordd en que seguira muy
de cerca la evolucion de todos los determinantes de la
inflaciébn y sus expectativas para horizontes de
mediano y largo plazo, en especial del tipo de cambio
y su posible traspaso a los precios al consumidor. Un
miembro indicé que la fase del ciclo por la que
atraviesa la economia pareceria no conducir a
presiones sobre las tasas. Sin embargo, la mayoria
apunt6 que dada la integracion y apertura comercial y
financiera de México con el exterior y, particularmente,
con Estados Unidos, no seria recomendable
comprimir el diferencial de las tasas de interés con
Estados Unidos, por lo que la Junta debera
mantenerse atenta a las condiciones monetarias
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relativas, sin descuidar la evolucién de la brecha del
producto. Esto, explicaron algunos, es particularmente
relevante ante el entorno global de elevada
incertidumbre en los mercados financieros
internacionales, que podrian afectar los flujos de
capital de corto plazo -los cuales son muy sensibles al
diferencial de tasas de interés ajustados por el costo
de cobertura cambiaria- y a su vez generar presiones
de depreciacion sobre el tipo de cambio. Uno de los
miembros de la Junta sefialé que bajo circunstancias
de mayor tranquilidad, la politica monetaria en México
podria contar con mayores margenes de maniobra
para responder a la normalizaciéon de la politica
monetaria en Estados Unidos. Algunos integrantes
advirtieron que la postura monetaria tendria que
ajustarse de persistir o agravarse la situacién de
incertidumbre en los mercados financieros
internacionales. Lo anterior si ello diera lugar a
presiones adicionales en el tipo de cambio y a riesgos
para la inflacion o la estabilidad financiera. Ello,
sefalaron, deberia llevarse a cabo
independientemente de si las presiones se derivan de
los movimientos en la tasa de interés por parte de la
Reserva Federal en Estados Unidos, o de otros
factores. Con respecto a la respuesta a incrementos
adicionales a la tasa de fondos federales, agregaron
que no deberia descartarse la posibilidad de un ajuste
mas agresivo en la postura monetaria en México si
esto se percibiera como indispensable para asegurar
la convergencia de la inflaciéon a la meta. Asi, la
mayoria coincidi6 que es importante transmitir el
mensaje de que la Junta de Gobierno actuara con
flexibilidad y oportunidad para ajustar su postura al
ritmo que sea pertinente.

4. DECISION DE POLITICA MONETARIA

Teniendo en cuenta lo expuesto, dado que el
escenario central sobre el comportamiento de la
inflacién para el corto y el mediano plazo continta
siendo congruente con la consolidaciéon de la
convergencia de esta al objetivo permanente de 3 por
ciento, la Junta de Gobierno decidié por unanimidad
mantener el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en un nivel de 3.25 por ciento.

No obstante, y tomando en consideracion que la
coyuntura actual ha cambiado desfavorablemente y
que los riesgos se han acentuado, la Junta de
Gobierno seguira muy de cerca la evolucion de todos
los determinantes de la inflacion y sus expectativas
para horizontes de mediano y largo plazo, en especial
del tipo de cambio y su posible traspaso a los precios
al consumidor. En este contexto, se mantendra
vigilante de la posicion monetaria relativa entre México
y Estados Unidos, sin descuidar la evolucion de la
brecha del producto. Esto con el fin de estar en
posibilidad de tomar medidas con toda flexibilidad y en
el momento en que las condiciones lo requieran, para
consolidar la convergencia eficiente de la inflacion al
objetivo de 3 por ciento.
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