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Minuta numero 39

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 29 de octubre de 2015
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES

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

1.2. Fecha de la sesién de la Junta de Gobierno:
29 de octubre 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.

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
econdmico y financiero, asi como la evolucion de la
inflacion, sus determinantes y perspectivas.

2. EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA
RECIENTE Y PERSPECTIVAS

La informacion 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 econdmica internacional

La actividad econdémica mundial se ha caracterizado
por una continua debilidad. La recuperacién en las
economias avanzadas esta siendo mas lenta que la
esperada, en tanto que la desaceleracién de las
emergentes se ha intensificado. Esta dinamica se ha
retroalimentado a través de un menor comercio
internacional y de los mercados financieros.

Adicionalmente, la posibilidad de un menor
crecimiento en China y un ajuste econdémico
desordenado en aquellas economias emergentes
con fundamentos macroeconémicos débiles ha
elevado el riesgo de contagio entre paises. En este
contexto, las perspectivas de crecimiento mundial
han sido revisadas a la baja (Grafica 1).

Grafica 1
Prondésticos de Crecimiento del PIB Mundial
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En Estados Unidos, después de un soélido
crecimiento anualizado de 3.9 por ciento en el
segundo trimestre, la economia se expandié a un
ritmo mas moderado de 1.5 por ciento durante el
tercero. A esto contribuyd la mayor debilidad de las
exportaciones netas y una desacumulacién de
inventarios, que contrarresté la continua fortaleza de
la demanda interna. En particular, el gasto en
consumo privado se mantuvo elevado, mientras que
los inicios de casas mostraron un desempefio
favorable.

Por otro lado, la produccion industrial exhibié un
crecimiento débil, como consecuencia de la
apreciacion del doélar, la menor demanda externa y
por el elevado nivel de inventarios. En efecto, la
produccion industrial aumenté Unicamente 1.8 por
ciento a tasa trimestral anualizada en el tercer
trimestre, después de una contraccion de 2.4 por
ciento en el trimestre previo (Grafica 2). Dicha cifra
reflejo, en parte, una expansion lenta de las
manufacturas, a pesar del dinamismo observado en
el sector automotriz.



Gréfica 2
EUA: Produccion Industrial y Manufacturera
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El mercado laboral en Estados Unidos siguio
recuperandose, si bien a un ritmo mas moderado y
con diversos indicadores todavia mostrando cierta
holgura. Ademas, la variacion anual de las
remuneraciones por hora ha permanecido estable en
alrededor de 2 por ciento, de modo que adn no hay
evidencia de presiones al alza sobre la inflacién
salarial.

En la zona del euro, la informacion disponible
sugiere que tuvo lugar un crecimiento modesto
durante el tercer trimestre. Ademas, se prevé una
recuperacion mas moderada que la anteriormente
anticipada, debido a una demanda externa menor. El
consumo continué siendo la principal fuente de
expansion. Por el contrario, la reciente apreciacion
del euro y la menor demanda proveniente de
economias emergentes, especialmente de China,
estan teniendo un impacto negativo sobre las
exportaciones.

El crecimiento en las economias emergentes ha
continuado desacelerandose. Ademas, los riesgos a
la baja para la actividad de estas economias han
aumentado, entre otras razones, por la mayor
incertidumbre sobre las perspectivas econdémicas de
China y sus implicaciones sobre otros paises. Al
respecto, la economia china sigui6 moderando su
ritmo de expansion al crecer a una tasa anual de
6.9 por ciento en el tercer trimestre (Gréfica 3). Dicha
economia enfrenta retos para su transformacién
hacia una basada en el consumo, mientras resuelve
importantes  vulnerabilidades en su sistema
financiero, asi como los problemas de
endeudamiento y sobrecapacidad en la industria y la
construccion. Finalmente, otro riesgo proviene de la
situacién de Brasil y Turquia, que podrian verse en
la necesidad de realizar ajustes abruptos de politica

econOmica ante la acumulacién de desbalances
internos y externos, y problemas de indole politico.

Grafica 3
China: PIB por Sectores
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Los precios internacionales de las materias primas
se mantuvieron en niveles bajos, si bien exhibieron
cierta volatilidad en las Ultimas semanas. Luego de
un alza a principios de octubre, el petréleo reanudd
su tendencia descendente, como resultado de una
débil recuperacion de la demanda y la expectativa de
un incremento en el suministro de crudo por parte de
Iran. Por su parte, los precios de los granos
permanecieron deprimidos debido a los elevados
niveles de produccién e inventarios y la persistente
preocupacion acerca de una débil demanda futura
por parte de China. Finalmente, después de un ligero
repunte, la cotizacién de los metales industriales
volvid a disminuir debido a temores sobre los
crecientes niveles de inventarios y una caida en la
demanda global.

La inflacion mundial se mantuvo baja, aunque con
una mayor divergencia entre economias, debido al
impacto diferenciado de la caida en los precios de
las materias primas y del traspaso de los
movimientos en los tipos de cambio a los precios
locales. Por un lado, la inflacion en las principales
economias avanzadas se ha reducido debido a una
caida adicional de los precios del petréleo y, en
algunos casos, a la apreciacién de sus monedas.
Asi, en Estados Unidos, el deflactor del consumo ha
continuado registrando  variaciones anuales
cercanas a cero, mientras que la apreciacion del
délar ha contribuido al bajo crecimiento del
componente subyacente (1.3 por ciento en agosto).
Por su parte, en la zona del euro, la inflacion general
regresoé a terreno negativo en septiembre (-0.1 por
ciento). Lo anterior, aunado a una debilidad mayor
que la esperada en estas economias, ha contribuido



a la perspectiva de que en los paises avanzados la
convergencia a las metas de inflacion sera mas lenta
que lo anteriormente previsto y a una reduccion en
las expectativas de inflacion, en particular las
derivadas de instrumentos financieros.

Por otro lado, las economias emergentes muestran
un panorama inflacionario diferenciado. Mientras
gue muchos paises han registrado inflaciones bajas
en un entorno de demanda interna débil, en otros
paises como Brasil, Chile, Colombia, Pert, Rusia y
Turquia, se han presentado inflaciones por encima
del objetivo de sus respectivos bancos centrales,
reflejando en parte la fuerte depreciacién de sus
monedas.

Después de la reunién de septiembre de la Reserva
Federal, en donde mantuvo sin cambio su tasa de
interés de referencia, prevalecié6 una elevada
incertidumbre en cuanto a la evolucion de la politica
monetaria de Estados Unidos. En particular, esto
debido a la discrepancia entre los prondsticos de la
tasa de fondos federales de los miembros del Comité
de Politica Monetaria, asi como a la diferencia entre
éstos y las expectativas del mercado.
Posteriormente, en su reunion de octubre, esta
Instituciébn sefial6 que la recuperacion de la
demanda interna es sdlida, en balance consideré
gue la holgura en el mercado laboral ha continuado
decreciendo y que las primas de compensacion por
inflacion han disminuido ligeramente. Ademas,
aunque sefial6 que continuara monitoreando los
acontecimientos externos, su comunicado resté
importancia al argumento de que la evolucion
econémica y financiera global podria afectar su
decisiébn de politica monetaria. Asi, la Reserva
Federal reafirmé que el rango objetivo actual de la
tasa de referencia sigue siendo apropiado. Sin
embargo, acotd explicitamente que evaluara si es
apropiado o no subir la tasa de referencia en la
préxima reunién de diciembre, reiterando que el
incremento dependera de la evolucién de la actividad
econdmica, del mercado laboral y de la inflacion.

En su reunién de octubre, el Banco Central Europeo
(BCE) decidi6 mantener sin cambio sus tasas de
interés de politica monetaria y reiter6 su compromiso
con la implementacién de su programa de compras

de valores. Asimismo, sefialé que se han acentuado
los riesgos a la baja para las perspectivas de
crecimiento e inflacion, en parte por la evolucion del
entorno externo. En consecuencia, el BCE expresé
que el grado de relajamiento de la politica monetaria
serd revisado en su proxima reunion en diciembre,
una vez que se disponga de los nuevos prondsticos
de crecimiento e inflacién.

Finalmente, algunos bancos centrales de economias
emergentes entre ellos Chile, Colombia y Pera, han
aumentado sus tasas de referencia, a pesar de la
debilidad en su actividad econdmica, debido
principalmente a las presiones inflacionarias
provenientes de la depreciacion de sus monedas.
Por el contrario, en otros paises como China e India,
el banco central ha expandido el estimulo monetario,
ante la desaceleracién en su crecimiento y su baja
inflacion.

2.2. Evolucioén financiera reciente

2.2.1. Mercados financieros de paises
desarrollados

La fragilidad econdmica a nivel mundial y los bajos
niveles de inflacion que prevalecen en la mayoria de
los paises desarrollados, apuntan a que las
condiciones de amplia lasitud monetaria a nivel
global permaneceran por un periodo méas prolongado
al que se anticipaba hace algunos meses. En este
sentido, después de que la Reserva Federal
mantuviera sin cambio su tasa de referencia en sus
reuniones de septiembre y octubre, las expectativas
de algunos analistas y aquellas implicitas en
indicadores de mercado, apuntan a que el inicio de
la normalizacion monetaria en Estados Unidos
podria postergarse hacia los primeros meses de
2016. Asimismo, en Reino Unido la fecha esperada
para el primer incremento de la tasa objetivo del
Banco de Inglaterra, implicita en las tasas de interés
de mercado (curva de overnight index swaps) se
retraso de finales de 2016 a principios de 2017, y no
se descarta que tanto el Banco Central Europeo
como el Banco de Japdn instrumenten medidas
adicionales de estimulo monetario antes de que
finalice este afio (Gréfica 4).



Grafica 4
Evolucion de la trayectoria implicita de la tasa de
referencia de economias seleccionadas en la curva
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de Bloomberg.
*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.

Grafica b
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Fuente: Bloomberg.
1/ indice “CRB” de Thomson Reuters compuesto por 19 materias primas,
las cuales se dividen en 4 grupos: energéticos (39%), agricolas (41%),
metales preciosos (7%) y metales industriales (13%).
2/ El Indice MSCI de divisas de economias emergentes mide el rendimiento
en dolares de 25 divisas de mercados emergentes: CNY (23%), KRW
(16%), TWD (13%), INR (9%), ZAR (8%), otros (32%).
3/ El indice MSCI de mercados desarrollados captura el rendimiento en
dolares de 1,643 empresas de capitalizacion mediana y grande de 23
mercados desarrollados.
4/ El indice MSCI de mercados emergentes captura el rendimiento en
dolares de 837 empresas de capitalizacion mediana y grande de 23
mercados emergentes.
*El &rea sombreada indica el tercer trimestre de 2015.
Nota: La linea negra vertical indica la Gltima reunién de politica monetaria
de Banco de México.

La expectativa de permanencia e incluso expansion
de la liquidez disponible a nivel global, resulté en
cierta estabilizacion de los mercados financieros y en
un ligero ajuste al alza en el precio de activos que
habian registrado pérdidas importantes durante el
tercer trimestre del afio (Gréfica 5).

Adicionalmente, la posibilidad de que el inicio de la
normalizacién de la tasa de referencia en Estados
Unidos se postergue, aunado a la perspectiva de que
la tasa de referencia en el mediano y largo plazo sea
mas baja a lo anticipado hace algunos meses, fue un
factor determinante en el comportamiento de
algunos mercados financieros. En particular, el dolar
moderd su tendencia de apreciacién frente a las
principales divisas (Gréfica 6) y las tasas de interés
de bonos gubernamentales en Estados Unidos
volvieron a disminuir en todos los plazos (Gréfica 7).
Dicha reduccion también se observé en las tasas de
interés de los bonos gubernamentales de otros
paises desarrollados.

Grafica 6
Evolucién de indices del délar estadounidense
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1/ 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%. Base=100.

2/indice “TWI” de la Reserva Federal; principales socios comerciales:
China (21.3%), Eurozona (16.4%), Canada (12.7%), México (11.9%),
Japon (6.9%), Corea del Sur (3.9%), Reino Unido (3.4%) y otros (23.5%).
Nota: La linea negra vertical indica la Gltima reunién de politica monetaria
de Banco de México.



Gréfica 7
Estados Unidos: curva de rendimiento de
instrumentos del Tesoro
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2.2.2. Mercados emergentes

Desde la dltima reuniéon de politica monetaria a la
fecha, los precios de los activos financieros de los
principales paises emergentes revirtieron
parcialmente las caidas observadas en los Ultimos
meses, en respuesta a la creciente expectativa de
que las condiciones monetarias altamente
acomodaticias en las principales economias se
mantendran por un periodo mas prolongado. De esta
manera, durante este periodo las divisas de paises
emergentes se apreciaron frente al dolar,
destacando en particular aquellas que mantienen
una elevada sensibilidad al comportamiento de los
precios de las materias primas, asi como aquellas
con los mayores diferenciales de tasas de interés,
ajustadas por riesgo, respecto de las de paises
desarrollados. Asimismo, las tasas de interés de los
bonos gubernamentales disminuyeron en la mayoria
de este conjunto de paises, mientras que los indices
accionarios mostraron ganancias, reflejando el
ambiente de menor aversion al riesgo observado en
los mercados financieros globales (Gréfica 8).

Grafica 8
Rendimiento de diversos activos financieros de
paises emergentes del 15 de septiembre de 2015
al 28 de octubre de 2015
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Este ambiente méas favorable también se reflejé en
una disminucién en los flujos de salida de capitales
de estos mercados . No obstante lo anterior, durante
el presente afio este flujo de salida acumulado ha
sido muy importante (Grafica 9).

Grafica 9
Flujos mensuales de inversionistas extranjeros
dedicados a mercados emergentes (renta
variable y fija)

100
80
60
40
20

0
20 \\\\///_/,/ %

-40

-60
-80

-100
E

11
>
<
>
w
o
o

—2011 —2012 —2013 —2014 2015
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research



Finalmente, no se pueden descartar nuevos
periodos de volatilidad, en especial para aquellos
paises con una postura macroeconémica mas
comprometida. Los dltimos datos econdmicos
publicados sugieren un menor ritmo de crecimiento
para este conjunto de paises, mientras que las cifras
de inflacibn mostraron un comportamiento
divergente.

2.2.3. Mercados en México

En México el comportamiento de los precios de los
activos financieros durante el periodo fue positivo,
reflejando en general el entorno global mas
favorable. Asi, desde la Ultima reunién de politica
monetaria a la fecha el tipo de cambio se ha
apreciado 1.5% (Grafica 10). En linea con lo anterior,
el posicionamiento corto en pesos en instrumentos
cambiarios en mercados extrabursétiles y en el
mercado de Chicago mostr6 una importante
disminucién. Por su parte, las diferentes medidas de
volatilidad y condiciones de operacion del mercado
cambiario nacional también exhibieron una
moderada mejoria (Gréfica 11).

Gréfica 10
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Gréfica 11
Indice de condiciones de operacién en el
mercado cambiario
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La linea negra vertical indica la Ultima reunién de politica monetaria de
Banco de México

Fuente: Banco de México con informacién de Reuters.

En el mercado de renta fija destac6 que las tasas de
interés disminuyeron a lo largo de todos los plazos.
Por su parte, los inversionistas extranjeros
continuaron incrementando su exposicién en valores
gubernamentales denominados en pesos (Grafica
12 y Gréfica 13).

Gréfica 12
Curva de rendimiento de valores
gubernamentales a tasa nominal
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Gréfica 13
Tenencia de extranjeros en valores
gubernamentales
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vencimiento menor o igual a la referencia de 3 afios y Cetes. En el caso de
los instrumentos de mediano plazo incluye aquellos instrumentos cuyo
vencimiento es mayor a 3 afios y menor a 10 afios. Finalmente, para el caso
de los instrumentos de largo plazo se incluye aquellos instrumentos con
vencimientos posteriores al plazo de 10 afios.

Fuente: Banco de México y S.D. Indeval S.A. de C.V.

Respecto al posible rumbo de la postura de politica
monetaria del Banco de México, las tasas de corto
plazo implicitas en la estructura de la curva de
rendimiento anticipan que ahora la tasa de referencia
permanezca sin cambio durante 2015. Lo anterior se
explica principalmente por el limitado impacto de la
depreciacién del tipo de cambio en la inflacion, la
estabilidad de las expectativas de inflacion medidas
a través de los diferenciales entre las tasas
nominales y las reales, por el retraso en la fecha
esperada para el primer movimiento en la tasa de
referencia de la Reserva Federal y por el menor
crecimiento del sector real de la economia mexicana
(Gréfica 14).

Gréfica 14
Tasa de fondeo implicita en la curva de swaps
de TIIE a 28 dias

4.50
4.25
4.00
3.75
3.50

3.25 %

3.00

E F M M J J S o]
2015
~———octubre 2015 ——diciembre 2015
Nota: La linea negra vertical indica la Gltima reunién de politica monetaria
de Banco de México
Fuente: Banco de México con informacion de PIP y Bloomberg.

2.3. Perspectivas para la actividad econdmica y
lainflacién en México

2.3.1. Actividad econdmica

La informacion méas oportuna sugiere que en el
tercer trimestre del afio en curso la economia
mexicana continué registrando un moderado ritmo
de crecimiento (Gréafica 15). En particular, la
demanda externa mantuvo un bajo dinamismo, al
tiempo que algunos componentes de la demanda
interna mostraron cierta mejoria.

Gréafica 15
Indicador Global de la Actividad Econ6mica
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Las exportaciones del sector manufacturero en el
tercer trimestre del afilo en curso siguieron
registrando un relativo estancamiento (Grafica 16),
no obstante la depreciacion del tipo de cambio real
del peso frente al dolar. En efecto, en congruencia
con el desempefio desfavorable que ha mostrado la
produccion industrial en Estados Unidos, tanto las
exportaciones  automotrices, como las no
automotrices a ese pais registraron un bajo ritmo de
crecimiento. Adicionalmente, la debilidad en la
actividad productiva de paises distintos de Estados
Unidos que se ha venido observando desde hace
varios trimestres condujo a que las exportaciones
dirigidas a esos paises hayan continuado exhibiendo
una tendencia negativa.

En cuanto al gasto interno, algunos indicadores del
consumo privado, como las ventas internas de
vehiculos ligeros y los ingresos de empresas
comerciales, exhibieron un mayor dinamismo que el
del trimestre anterior, en parte, como consecuencia
de la evolucion del mercado laboral, los bajos niveles
inflacionarios y la mejoria en las remesas familiares.



Por su parte, la inversion fija bruta mantuvo un
moderado dinamismo. Al respecto destaca que la
inversibn en construccidon siguidé presentando
debilidad.
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representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

Fuente: Banco de México.

Respecto a la actividad econémica por el lado de la
produccion, en el bimestre julio-agosto de 2015 el
moderado ritmo de expansién que ha presentado la
economia reflejo, en parte, el crecimiento de los
servicios, ya que la produccién industrial siguio
exhibiendo un bajo dinamismo (Gréfica 17). En
particular, las manufacturas continuaron
incrementandose, en tanto que la construccién
mantuvo un débil desempefio y la mineria siguiod
mostrando una trayectoria negativa, influenciada por
los bajos niveles de produccion de petréleo.

Grafica 17
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Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, INEGI.

2.3.2. Inflaciéon
2.3.2.1. Determinantes de la inflacion

El moderado crecimiento que se ha observado en la
actividad economica ha conducido a que no se
hayan presentado presiones sobre los precios en los
principales mercados de insumos, ni sobre las
cuentas externas provenientes de la demanda
agregada. En especifico, la brecha del producto
continla en terreno negativo y prevalecen
condiciones de holgura en el mercado laboral
(Gréfica 18).

Gréafica 18
Estimaciones de la Brecha del Producto¥

10.0

8.0 §

6.0 q

4.0

2.0+

0.0

2.0 4

4.0 4

6.0 4
-8.0 4 —Producto Interno Bruto 2/
—IGAE 2/

-10.0 + :
Intervalo al 95% de Confianza 3/ 11 Trim.
Agosto

-12.0 -
EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAIA
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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 segundo trimestre de 2015; cifras del IGAE a agosto 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 el tercer trimestre del afio en curso, persistieron
condiciones de holgura en el mercado laboral. En
particular, en el periodo julio — septiembre tanto la
tasa de desempleo nacional, como la urbana,
registraron niveles similares a los reportados en el
segundo trimestre y se mantienen en niveles
superiores a los observados antes de la crisis
(Gréafica 19). Sin embargo, el numero de puestos
afiliados al IMSS sigui6 mostrando un
comportamiento favorable. En este contexto, los
principales indicadores salariales continuaron
exhibiendo incrementos moderados. Esto, junto con
la evolucion que ha presentado la productividad
laboral, se ha reflejado en que los costos unitarios de
la mano de obra se mantengan en niveles bajos
(Graéfica 20).



Gréfica 19
Tasa de Desocupacién Nacional y Tasa de
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a.e. / Cifras con ajuste estacional. Las cifras trimestrales son promedios de
los datos mensuales.
Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), INEGI.
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tendencia fueron estimadas por el Banco de México.

En lo que respecta al financiamiento al sector
privado no financiero durante el tercer trimestre de
2015, si bien la canalizacion de recursos del exterior
se desaceler6 respecto del trimestre previo, el
financiamiento interno creci6 a una tasa mas
elevada. Ello, se reflej6 en un mayor dinamismo del
financiamiento tanto a las empresas, como a los
hogares. Sobre los costos de dicho financiamiento,
mientras que las tasas de interés que enfrentaron las
empresas se han incrementado —no obstante que se
mantienen cerca de sus minimos historicos—, las de
los créditos a los hogares se han mantenido
estables. Por dltimo, los indices de morosidad
apuntan hacia cierta mejoria en la calidad de los
créditos de la banca, lo que aunado a lo anterior,
sugiere que no ha habido presiones de demanda en
los mercados de fondos prestables.

2.3.2.2. Evolucién y perspectivas de la inflacion

Desde la ultima decisién de politica monetaria, la
inflacion general anual se ha mantenido por debajo
del objetivo de 3 por ciento, registrando nuevos
minimos histéricos. La conduccién de la politica
monetaria, un entorno de bajo crecimiento
econ6mico, asi como de reducciones en los
precios de insumos de uso generalizado, tales
como los energéticos y las materias primas, asi
como los servicios de telecomunicacion, han
coadyuvado en el comportamiento favorable de la
inflacién. Dichos factores también han permitido
que el ajuste en precios relativos asociado a la
depreciacidn que experimenté la moneda nacional
se haya reflejado, principalmente, en los precios de
los bienes durables, sin que se hayan presentado
hasta el momento efectos de segundo orden en el
proceso de formacion de precios de la economia.
En particular, en agosto la inflacion general anual
se ubicé en 2.59 por ciento, disminuyendo a
2.47 por ciento en la primera quincena de octubre
(Gréfica 21 y Cuadro 1).
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Fuente: Banco de México e INEGI.

La inflaciébn subyacente anual continda en niveles
bajos. No obstante, ha presentado cierto aumento al
pasar de 2.30 a 2.46 por ciento entre agosto y la
primera quincena de octubre (Gréafica 21 y Cuadro
1). Este comportamiento estuvo asociado,
principalmente, al efecto de la depreciacion
cambiaria sobre los precios de las mercancias no
alimenticias, en particular sobre los precios de los
bienes durables (Grafica 22). En contraste, el
subindice de precios de los servicios mantuvo tasas
de crecimiento anual bajas y estables por debajo de
3 por ciento (Grafica 23).
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Gréfica 22
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Grafica 23
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La tasa de variaciébn anual del componente no
subyacente ha mantenido una tendencia a la baja,
disminuyendo de 3.51 a 2.52 por ciento entre agosto
y la primera quincena de octubre. Al interior de este
componente, se han presentado menores tasas de
variacion anual tanto en el subindice de precios de
los productos agropecuarios, como en el de los
energéticos y tarifas autorizadas por distintos niveles
de gobierno. Al respecto destacan las menores tasas
de crecimiento en los precios de algunos productos
pecuarios, asi como en los precios de las gasolinas
en relacion al afio previo (Grafica 24 y Cuadro 1).

Grafica 24
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Las expectativas de inflacion provenientes de la
encuesta que levanta el Banco de México entre
especialistas del sector privado para el cierre de
2015 se mantienen por debajo de 3 por ciento y
continuaron disminuyendo ligeramente, al pasar de
2.80 a 2.75 por ciento, entre la encuesta de agosto y
la de septiembre. Mientras tanto, las
correspondientes al cierre de 2016 y aquellas para
horizontes de largo plazo permanecieron estables en
3.4 y 3.5 por ciento, respectivamente. Por su parte,
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) continlan alrededor de
3.2 por ciento.

Teniendo en consideracién la holgura prevaleciente
en la economia, se espera que en lo que resta de
2015 la inflaciobn general y la subyacente se
mantengan por debajo de 3 por ciento. Partiendo de
los niveles bajos anticipados para el cierre de 2015,
se prevé que ambos indicadores tomen una ligera
tendencia al alza a lo largo de 2016 como reflejo del
ajuste en precios relativos derivado de la
depreciacion de la moneda nacional y del
desvanecimiento del efecto de algunos choques de
oferta favorables que tuvieron lugar en 2015, para
ubicarse en dicho afio en niveles cercanos a 3 por
ciento. Las previsiones anteriores estan sujetas a
riesgos, entre los que destacan, al alza, la posibilidad
de que el peso retome una tendencia hacia la
depreciacion derivado de un nuevo deterioro en las
condiciones en los mercados financieros
internacionales. Como riesgos a la baja, destaca la
posibilidad de que se continden registrando
reducciones en los precios de algunos insumos de
uso generalizado y un dinamismo de la actividad
econdmica menor al previsto.
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Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Diciembre 2014 Agosto 2015 1qg Octubre 2015
INPC 4.08 2.59 2.47
Subyacente 3.24 2.30 2.46
Mercancias 3.50 2.36 2.71
Alimentos, Bebidas y Tabaco 531 2.09 2.32
Mercancias no Alimenticias 2.04 2.59 3.04
Servicios 3.03 2.25 224
Vivienda 2.14 2.07 1.98
Educacion (Colegiaturas) 4.30 4.48 4.28
Otros Servicios 3.60 1.77 1.90
No Subyacente 6.70 351 252
Agropecuarios 8.61 5.14 3.83
Frutas y Verduras 0.10 7.88 6.78
Pecuarios 14.03 3.73 2.30
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 5.55 251 1.72
Energéticos 6.43 2.58 1.07
Tarifas Autorizadas por Gobierno 3.88 2.39 2.91

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

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

Todos los miembros destacaron que la actividad
econdOmica global ha continuado debilitdndose. La
mayoria menciono que el balance de riesgos para el
crecimiento de la economia mundial se ha
deteriorado respecto de la decision de politica
monetaria anterior, mientras que el correspondiente
a la inflacion permaneci6 sin cambio. En cuanto a la
evolucién de la economia mexicana, la mayoria
sefiald6 que ha continuado presentando un
crecimiento moderado y considera que el balance de
riesgos para el crecimiento se deterioré respecto a la
decisién previa. En este entorno, la mayoria de los
miembros sostuvo que prevalecen condiciones de
holgura en el mercado laboral y en la economia en su
conjunto, por lo que no se anticipan presiones
generalizadas sobre los precios provenientes de la
demanda agregada ni de los mercados de insumos.
En cuanto a la evolucion de la inflacion, la mayoria
destacé que ha mantenido su tendencia a la baja
alcanzando niveles minimos histéricos y que hasta
ahora, el cambio en precios relativos derivado de la
depreciacion del tipo de cambio real se esta dando
de manera ordenada y gradual. Ademas, coincidio en
gue se prevé que, tanto la inflacién general como la
subyacente, se mantengan por debajo de 3 por ciento
durante el resto del afio y estimé que el balance de
riesgos para la inflacibn se mantiene sin cambio
respecto a la reunién anterior de politica monetaria.

Todos los miembros de la Junta destacaron que la
actividad econ6mica global ha continuado
debilitindose. La mayoria atribuyé dicha debilidad a
una modesta recuperacion en las economias
avanzadas y a una persistente desaceleracion en las
emergentes y agregé que esto se ha venido
retroalimentando a través del menor dinamismo del
comercio internacional y de los mercados financieros
globales. Algunos mencionaron que se espera una
mejoria gradual en los proximos afios, sin embargo,
uno de ellos afadié que estas perspectivas se han
estado ajustando a la baja. La mayoria de los
participantes concluyé que el balance de riesgos para
el crecimiento mundial se ha deteriorado y uno
menciond que este es a la baja.

La mayoria de los miembros destacé que la
economia de Estados Unidos ha venido
expandiéndose a un ritmo moderado, en parte como
reflejo de la apreciacién del dolar que afectod

primordialmente al sector manufacturero y de una
menor demanda global, a o que algunos agregaron
que esto se ha dado a pesar del comportamiento
favorable del consumo. Algunos sefialaron que
ciertas cifras econOmicas recientes han venido
sorprendiendo a la baja. Respecto al mercado
laboral, la mayoria destac6 que continla
observandose una recuperacion, aunque mas lenta
gue en el pasado dada la desaceleracién de la
creacion de empleos en los Ultimos meses. Un
miembro agregd que a pesar de que la tasa de
desocupacion en Estados Unidos se ubica
actualmente dentro del intervalo que los miembros
del Comité Federal de Mercado Abierto consideran
congruente con el nivel de largo plazo, esto se ha
dado en un contexto de un menor ritmo de creacion
de empleos, ausencia de presiones salariales, una
todavia baja tasa de participacion laboral y elevados
niveles de otras medidas amplias de desempleo.
Este miembro apuntd que si bien se espera que en
los proximos trimestres la economia de este pais
retome una senda de crecimiento por encima de su
tendencia de largo plazo, no puede descartarse un
comportamiento del sector industrial menos favorable
a lo anticipado en virtud de la posibilidad de una
apreciacion adicional del doélar, la débil demanda
externa y un potencial impacto adverso de la
expectativa de bajos precios del petréleo por un
periodo prolongado sobre la produccidon en ese
sector. A lo anterior algunos agregaron que incluso
las estimaciones de crecimiento para ese pais se han
venido revisando a la baja. En este contexto, la
mayoria enfatizé que la inflacion continlda en niveles
bajos como reflejo de la evolucién reciente de los
precios de la energia y de la apreciacion del dolar.

La mayoria de los miembros coment6 que la Reserva
Federal ha sefialado que sus acciones futuras
dependeran de la evolucién de la actividad
econdmica, del mercado laboral y de la inflacion.
También apunté que ante la mayor divergencia de
opinion entre los miembros del Comité Federal de
Mercado Abierto aumentd la incertidumbre respecto
a la normalizacion de la politica monetaria. Algunos
mencionaron que el comunicado de politica
monetaria de octubre puede disminuir marginalmente
las dudas sobre la proximidad del proceso de
normalizacién. Sin embargo, uno comento que todas
las opciones quedan abiertas, por lo que es de
esperar que las divergencias de opinidon entre
miembros del Comité continten y otro destaco que la
posibilidad de un incremento de las tasas a finales de
este afio podria venir acompafiada de un nuevo
periodo de nerviosismo en los mercados financieros
internacionales. En este entorno, algunos miembros
recalcaron que persisten discrepancias entre los
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prondsticos de tasa de interés de analistas
econémicos, los implicitos en instrumentos de
mercado y los de la Reserva Federal. Un miembro
apunt6 que la conduccién de la politica monetaria en
Estados Unidos se ha complicado,
independientemente del Ultimo anuncio de politica
monetaria, principalmente por dos factores. Por un
lado, se ha incrementado la dificultad sobre la lectura
del ciclo econémico y sobre las condiciones de
crecimiento de largo plazo. Por otro, el posible
debilitamiento de la relacion entre las condiciones del
mercado laboral y la dindmica de la inflacion, como
tipicamente lo plantea la Curva de Phillips, ya que se
ha vuelto mas complicado hacer inferencias acerca
de la evolucion de la inflacién y sus perspectivas a
partir de informacioén del mercado laboral.

La mayoria de los miembros aseverd que las
economias de otros paises avanzados han tenido
una recuperacion lenta desde niveles deprimidos,
explicando que se han visto afectadas por el menor
dinamismo en las economias emergentes, en
especial en China. La mayoria destacé el caso de
Japén y la zona del euro, en donde los riesgos a la
baja, tanto para crecimiento econémico como para la
inflacién, han llevado a que se anticipe un mayor
relajamiento monetario por parte de sus bancos
centrales. Algunos integrantes también hicieron
mencion del Reino Unido, en donde cierta
desaceleracion de su actividad y los bajos niveles de
inflacién sugieren que la normalizacion de su tasa de
referencia podria retrasarse.

Sobre las economias emergentes, todos los
miembros concordaron que la actividad econémica
sigui6 perdiendo vigor a causa de la reciente
desaceleracion en China y el choque adverso sobre
los términos de intercambio causado por la caida en
los precios de las materias primas. A lo anterior, uno
de ellos agreg6 la percepcion de condiciones de
financiamiento mas astringentes una vez que
comience el alza en la tasa de referencia por parte de
la Reserva Federal. Asimismo explic6 que estos
factores se han traducido en fuertes choques al tipo
de cambio real y a las tasas de interés en la mayoria
de estas economias. Otro afiadio que a pesar de que
se espera un fortalecimiento de la actividad
econdmica en estos paises, este seria modesto y con
riesgos a la baja. La mayoria de los miembros hizo
énfasis y ahondé sobre el caso de China. Al respecto,
un miembro mencion6 que se ha observado una
desaceleracion de la produccion industrial y de la
inversién, a lo que otro agregé que la tasa de
crecimiento del PIB en el tercer trimestre registro la
menor cifra de expansion desde principios de 2009.
Ademas alerté que, a pesar de que se espera una

desaceleraciéon  relativamente  ordenada  del
crecimiento econdémico, no puede descartarse la
posibilidad de un ajuste mas pronunciado en esta
economia ante el alto endeudamiento en algunos
sectores y los riesgos que se observan en el mercado
inmobiliario y en el sector manufacturero. Algunos
miembros destacaron que dado lo anterior el banco
central de China ha aumentado el estimulo monetario
y se han aplicado medidas poco ortodoxas en los
mercados de valores, mientras que otros miembros
comentaron que a pesar de la implementaciéon de
dichas medidas, contindan existiendo fuertes
problemas en el sistema financiero y en la salud de
las finanzas publicas.

Algunos integrantes expresaron que a nivel mundial
hay un entorno de baja inflacion, y que inclusive en
algunos paises, en particular avanzados, se
presentan todavia riesgos de deflacién. La mayoria
de los integrantes mencion6 que en las economias
emergentes, el comportamiento de la inflacién ha
sido diferenciado principalmente debido a que en
algunos paises el traspaso de la reciente
depreciacién cambiaria a los precios se ha traducido
en un aumento de las expectativas de inflacién. Uno
de ellos destaco el caso de Perd, Colombia y Chile.
La mayoria consideré que el balance de riesgos para
la inflacién a nivel mundial permaneci6 sin cambio.

Sobre la politica monetaria a nivel global, la mayoria
asever0 que se espera que las condiciones
monetarias permanezcan extraordinariamente
acomodaticias en el futuro previsible. Un miembro
argumenté que, a pesar de esto, existe una
perspectiva de una mayor divergencia en la postura
monetaria de las principales economias del mundo.
En este sentido, algunos sefialaron que ante el
incremento en las expectativas de inflacion en
algunos paises emergentes, sus bancos centrales
restringieron su postura de politica monetaria
recientemente. Un miembro agregé que dada la
fragilidad macroeconémica de algunos de estos
paises, no pueden descartarse alzas adicionales de
sus tasas de referencia.

En este entorno, la mayoria de los miembros destacé
que en los mercados financieros internacionales se
percibi6 una menor volatilidad en las Ultimas
semanas, e incluso se observé un mayor apetito por
riesgo de inversionistas institucionales que derivé en
un ajuste al alza en los precios de algunos activos
gue habian registrado pérdidas importantes durante
el tercer trimestre. Ello en respuesta, principalmente,
a la postergacion de la normalizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos, a las potenciales
ampliaciones en los programas de compra de activos
del Banco Central Europeo y del Banco de Japén asi

14



como a las medidas adoptadas por el gobierno chino
para estabilizar su mercado de valores. En este
sentido, uno apunté que en China el mercado de
valores se ha estabilizado, lo que ha generado un
impacto positivo en los mercados financieros
internacionales. Por su parte, otro destacod que el
doélar atenu6é su tendencia de apreciacién y se
redujeron las tasas de interés a todos los plazos en
Estados Unidos. Algunos miembros sefialaron que la
menor volatilidad ha permitido el reinicio de los flujos
de capital de cartera a algunas economias
emergentes y cierto fortalecimiento de sus monedas.
Sin embargo, un integrante recalcé que en varias de
ellas se han estado utlizando las reservas
internacionales para hacer mas ordenadas las
salidas de capitales. Ello dada la menor profundidad
de los mercados de dinero, el menor espacio fiscal y
los problemas de agencia asociados a la posibilidad
de un retiro abrupto de los grandes fondos de
inversion en estas economias. Destac6 que dos de
los principales factores detras de que no se hayan
observado mayores salidas de capitales son, por un
lado, que las tasas de interés de las economias
avanzadas permanecen bajas, por lo que la
basqueda de rendimiento por parte de los
inversionistas, aprovechando los diferenciales de
tasas una vez controlando por el costo de cobertura
cambiaria, sigue siendo atractivo. Por otro,
posiblemente es mas féacil liquidar posiciones en el
mercado cambiario que en el mercado de renta fija,
sobre todo en instrumentos de largo plazo. Ambos
factores han contribuido a que la mayor parte del
ajuste hasta ahora se haya dado a través de los tipos
de cambio. Sin embargo, otro integrante afiadié que
se podria generar un cambio de actitud sobre el
riesgo en las economias emergentes, dada la
acumulacion de vulnerabilidades en algunos de estos
paises, que a su vez genere ajustes de portafolios
con repercusiones sobre los mercados financieros
internacionales. Asi, la mayoria enfatizdé que todavia
existe mucha incertidumbre debido a la falta de
claridad sobre la fecha de inicio de la normalizacion
de la postura monetaria de la Reserva Federal, la
elusiva fortaleza de la zona del euro vy
vulnerabilidades significativas en algunas economias
emergentes emblematicas, tales como China y
Brasil.

Todos los miembros de la Junta destacaron que la
actividad econémica en México continla mostrando
un crecimiento moderado. Uno de ellos afirmé que
este no es muy diferente al crecimiento promedio
observado en los Ultimos 15 afios. La mayoria apunt6
que las exportaciones han perdido dinamismo y uno
destacé en particular el caso de las automotrices,
dada la desaceleracion de la demanda externa, los

deprimidos precios del petréleo y la reduccion de la
plataforma de produccién. Un integrante agreg6 que
esto ha sucedido a pesar de la significativa
depreciacion real del peso. La mayoria sefial6 que la
inversibon ha mantenido un crecimiento bajo,
destacando algunos integrantes que esto fue reflejo
del lento crecimiento de la industria de la
construccion. Al respecto, un miembro agregd que
preocupa el continuado declive de la confianza
empresarial. En contraste, la mayoria noté que el
consumo sigue mostrando una tendencia al alza,
apoyado por los bajos niveles de inflacion y la
evolucién del mercado laboral. Algunos de ellos
destacaron que el aumento en las remesas en
términos reales en pesos y el financiamiento bancario
también han impulsado el consumo. Por el lado de la
oferta, algunos integrantes destacaron que el impulso
reciente al PIB se explica primordialmente por el
dinamismo del sector servicios. Por su parte, uno
menciond que la industria continué siendo afectada
por la caida en la produccién minera y, en menor
medida, por el debilitamiento de la construccion.

Algunos integrantes sefialaron que es de esperarse
que el ritmo de crecimiento de la actividad econémica
aumente de manera gradual en los proximos meses,
estimulado tanto por la demanda interna como por la
externa. Agregaron que la anticipada recuperacion
de la produccién industrial estadounidense y la
depreciacion del tipo de cambio se traducirian en una
recuperacion de las exportaciones manufactureras.
Adicionalmente, uno de ellos destac6 que la
expansion del consumo se veria favorecida por la
trayectoria ascendente de la masa salarial, en tanto
que el gradual fortalecimiento de la confianza y los
resultados iniciales de las reformas estructurales
estimularian la inversion privada. En este contexto, la
mayoria coincidié en que prevalecen condiciones de
holgura en la economia en su conjunto y en el
mercado laboral, por lo que no se anticipan presiones
generalizadas sobre los precios provenientes de la
demanda agregada, ni de los mercados de insumos.
Uno de ellos destac6 que se prevé que la brecha del
producto se mantenga en terreno negativo cuando
menos hasta finales de 2016.

La mayoria consideré que el balance de riesgos para
el crecimiento se deterioré respecto de la decision
previa de politica monetaria. Entre los riesgos a la
baja, algunos integrantes afirmaron que no se puede
descartar una evolucibn menos soélida de lo
anticipado del sector industrial de los Estados
Unidos. A lo anterior, agregaron la todavia fragil
confianza de los consumidores y empresarios, un
nuevo descenso de la produccion petrolera y los
problemas recientemente observados en una de las
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empresas manufactureras mas importantes de la
industria automotriz. Uno de ellos mencioné que la
debilidad del sector de la construccion y la posibilidad
de nuevos periodos de volatilidad en los mercados
financieros internacionales también podrian incidir
negativamente en la actividad econémica de México.

Todos los miembros destacaron que la inflacién ha
mantenido su tendencia a la baja, alcanzando niveles
minimos histéricos. La mayoria destacé que a este
desempefio contribuyeron la postura de la politica
monetaria, la holgura en la economia y los efectos
directos e indirectos sobre los precios al consumidor
gue han tenido las reducciones en los precios de los
insumos de uso generalizado, tales como los
energéticos y algunas materias primas, junto con la
caida de los precios de los servicios de
telecomunicaciones. Un miembro agregé que
algunas de estas reducciones estan relacionadas con
las reformas estructurales. La mayoria de los
miembros sefialé que la reduccion en la inflacién ha
obedecido fundamentalmente a la caida de la
inflacion no subyacente, si bien destacdé que la
inflacion subyacente se ha mantenido por debajo de
3 por ciento. Adicionalmente, un integrante
puntualizé que se ha observado una convergencia de
las mediciones de inflacion general, subyacente y no
subyacente, evento que no sucede con frecuencia.
La mayoria de los miembros apunté que, hasta
ahora, el traspaso de la depreciacion del tipo de
cambio a los precios ha sido muy bajo y se ha visto
reflejado, principalmente, en un aumento en los
precios de los bienes durables, sin que ello haya
dado lugar a efectos de segundo orden y que el
cambio en precios relativos derivado de la
depreciacion del tipo de cambio real se esta dando
de manera ordenada y gradual.

La mayoria de los integrantes consideré que las
expectativas para la inflacion al cierre de 2015
continban disminuyendo a niveles por debajo de 3
por ciento, mientras que las correspondientes a
horizontes de largo plazo permanecen bien ancladas.
En particular, algunos miembros recalcaron que las
derivadas de instrumentos de mercado contindan
muy cerca de 3 por ciento. Por su parte, un integrante
indicd que las expectativas de inflacion para el cierre
de 2016 provenientes de encuestas siguen
corrigiéndose moderadamente al alza, acercandose
a 3.5 por ciento, y que las expectativas de mediano
plazo se mantienen estables en torno a este mismo
valor. Resalté que el hecho de que las expectativas
de inflacion de mediano plazo se encuentren por
arriba de 3 por ciento, sugiere un espacio pendiente
de consolidacion de la inflacion en la meta del Banco
de México. En respuesta, otro integrante sefal6é que

seria necesario especificar que esta aseveracién se
basa en las expectativas recabadas a través de
encuestas. Explic6 que, como resultado de
diferencias en los incentivos de los agentes, las
expectativas de inflaciébn recabadas en encuestas
presentan una mayor persistencia, en particular las
correspondientes a los plazos mas largos, mientras
que las que se derivan de instrumentos de mercado
tienden a ajustarse mas rapidamente, por lo que
dicho miembro consideré que estas Ultimas dan una
mejor sefial de las expectativas de inflacion. Sobre el
mismo tema, algunos miembros sefalaron que las
expectativas de inflacion obtenidas a través de
instrumentos de mercado presentan dificultades en
su estimacion, entre otros motivos, dada la existencia
de primas de riesgo dificiles de identificar. Uno de
ellos agreg6 que no considera conveniente desechar
por completo el caracter de sefial que pudiera tener
la persistencia de las expectativas de inflacion
basadas en encuestas a analistas por arriba del 3 por
ciento. Otro miembro recalco que
independientemente de cudl sea la medicion de las
expectativas a la que se le dé mayor relevancia, el
objetivo es que todas converjan a 3 por ciento.
Algunos concluyeron sefialando que, ante las
limitaciones que presentan las distintas mediciones
de las expectativas de inflaciéon, es necesario
monitorear todo el universo de informaciéon e
identificar si los distintos indicadores apuntan a una
misma conclusion.

La mayoria de los integrantes menciondé que,
teniendo en consideracion las condiciones de holgura
previstas para la economia en los siguientes meses,
se anticipa que tanto la inflaciébn general como la
subyacente se mantengan por debajo de 3 por ciento
durante el resto del afio. Para 2016, se estima que
ambas medidas de inflacion observen un incremento,
ubicandose en niveles cercanos a 3 por ciento.
Sefialdé que lo anterior reflejaria 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. Un
integrante destacé que las variaciones mensuales
anualizadas de la inflacion subyacente, tanto la de
mercancias como la de servicios, se han ubicado
todo el afio por arriba de las variaciones anuales, por
lo que, agregd, es de esperarse que una vez que se
disipen los efectos base que han favorecido a la
inflacién se observe un repunte en las variaciones
anuales de la inflacion subyacente. No obstante, la
mayoria de los integrantes puntualizé que si bien la
reversion de los choques sefialados tendra un efecto
aritmético al alza sobre la inflacién, esto no
representa un deterioro generalizado de la dinamica
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de formacion de precios, por lo que no deberia
representar un problema para la inflacion.

Derivado de lo anterior, la mayoria estim6 que el
balance de riesgos para la inflacién se mantiene sin
cambio respecto de la reunion anterior de politica
monetaria, si bien algunos miembros indicaron que el
balance continta siendo al alza. Entre los riesgos al
alza, la mayoria menciond la posibilidad de que ante
un nuevo deterioro de las condiciones en los
mercados financieros internacionales, el peso retome
una tendencia hacia la depreciacion que se podria
manifestar en la dindmica de formacién de precios y
de sus expectativas. Un miembro sefalé que este
riesgo es particularmente importante a la luz de la
incertidumbre sobre el inicio del proceso de
normalizacion de la politica monetaria en Estados
Unidos, y otro agreg6 que existe el riesgo de que
conforme la actividad econ6mica se fortalezca, el
traspaso del tipo de cambio a los precios aumente.
Un integrante subrayd que este mayor traspaso
podria implicar efectos de segundo orden sobre los
precios. Profundizando en el riesgo de traspaso de
movimientos cambiarios a los precios, un integrante
menciond que si bien dicho riesgo esta presente,
dado que actualmente no hay financiamiento
inflacionario de las finanzas publicas, no tendria por
gué observarse un traspaso alto de movimientos del
tipo de cambio a movimientos en los precios de
bienes comerciables y mas importante, efectos
posteriores sobre los precios de los bienes no
comerciables, como ocurrid6 en México en décadas
pasadas. Asimismo, explicé que el bajo traspaso que
tenemos hoy en dia obedece a factores
fundamentales como el anclaje de las expectativas
de inflacion, la politica fiscal y la estructura de las
exportaciones. Asimismo afadié que la brecha del
producto también influye en el referido traspaso. Por
su parte, otro miembro comenté que diversas
economias tienen una brecha negativa y un traspaso
considerable, por lo que sostuvo que la brecha del
producto no es el principal motivo del bajo traspaso
en México. Argumenté que la explicacion de lo
anterior puede encontrarse en el solido anclaje de las
expectativas de inflacion que distingue a México de
otras economias. Como riesgo adicional al alza,
algunos integrantes destacaron también la
posibilidad de que se revierta la tendencia
descendente que recientemente ha mostrado la
inflacion no subyacente, en particular en los precios
de productos agropecuarios y energéticos. Uno de
ellos reconoci6 que, si bien el impacto de este tipo de
choques generalmente no tiene efectos sobre las
expectativas de inflacion de largo plazo, su incidencia
en el corto plazo si puede convertirse en un obstaculo
para lograr la convergencia de las expectativas a la

meta de inflacién de 3 por ciento. Como un factor a
considerar hacia adelante, un miembro alerté sobre
el posible surgimiento de presiones de demanda
agregada, tomando en cuenta el caracter no
observable del producto potencial de la economia.
Dicho integrante enfatiz6 que, ante los riesgos
sefialados, el desempefio favorable de la inflacion
enfrentard desafios en los proximos afios, por lo que
deben mantenerse los esfuerzos para consolidar la
convergencia de la inflaciébn a su meta. Entre los
riesgos a la baja para la inflacion, la mayoria de los
integrantes resalté la posibilidad de que la actividad
econdmica en el pais tenga un dinamismo menor al
previsto, que la cotizacion de la moneda nacional
revierta parte de la depreciacion que acumulé en los
meses previos y que continden registrandose
reducciones en los precios de los servicios de
telecomunicaciones y algunos energéticos. Un
miembro puntualizé que, de acuerdo con la
experiencia internacional, mantener un sector de
telecomunicaciones competitivo ha sido un elemento
de fundamental importancia para mantener
inflaciones bajas y estables hasta por 15 afios o més.
La reforma de dicho sector en México deberia pues
inducir una caida sostenida en los referidos precios
relativos. Por esta razon concluyé que hacia
adelante, las reducciones en los precios de los
servicios de telecomunicaciones pueden ser un
soporte importante para la inflacién en México.

Respecto al comportamiento de los mercados
financieros en México, la mayoria de los miembros
coincidié en que recientemente la cotizacion del peso
frente al délar mostr6 una ligera apreciacion y menor
volatilidad. Asimismo, subrayé que las tasas de
interés practicamente en todos los plazos mostraron
una disminucion al tiempo que no se ha observado
una reduccién neta de posiciones en bonos del
Gobierno Federal por parte de inversionistas
institucionales. Uno de ellos destaco que el ajuste de
los mercados financieros en México se ha dado de
manera ordenada y con menores costos que en otras
economias emergentes, debido a la solidez de los
fundamentos macroeconémicos, a la fortaleza de su
sistema financiero y a los esfuerzos de ajuste
estructural enfocados a incrementar el crecimiento
potencial de la economia. Un miembro comentd que
se deben seguir utilizando y calibrando, segun las
circunstancias, los mecanismos de provisién de
liquidez al mercado cambiario para reducir la prima
por riesgo cambiario. Sobre este punto, otro
mencioné que dichos mecanismos deben evaluarse
a la luz de la evolucion de los acontecimientos
externos y de las acciones de politica monetaria en
México, para lograr un equilibrio entre su contribucion
a un funcionamiento ordenado del mercado
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cambiario y el mantenimiento de niveles adecuados
de reservas internacionales. La mayoria destaco que
hacia adelante es posible que la volatilidad en los
mercados financieros internacionales se vuelva a
elevar. En este sentido, uno de ellos advirtié que el
periodo actual de relativa tranquilidad debe
considerarse como transitorio y que de no cerrarse la
divergencia de las expectativas sobre el inicio de la
normalizaciobn monetaria en Estados Unidos entre
analistas, miembros de la Reserva Federal y las
extraidas de instrumentos de mercado, el riesgo de
que un aumento en la tasa de fondos federales
sorprenda a los mercados y dé lugar a una nueva
etapa de turbulencia seria elevado. Asimismo,
menciond que incluso de no aumentarse la tasa de
fondos federales a fin de afio, el riesgo de periodos
de mayor volatilidad seguira latente en la medida en
que persista la expectativa de un aumento en dicha
tasa, independientemente de que otros factores,
como la situacién de China, puedan afectar también
las condiciones en los mercados. Otro alerté que una
mayor volatilidad internacional podria inducir un
ajuste de acervos en los portafolios de los
inversionistas y afectar la cotizacion del peso
mexicano frente al ddélar. Otro miembro reconocio
que una volatilidad elevada puede ser perjudicial
para los agentes economicos, principalmente para
los consumidores, dada la incertidumbre que genera
y la aversion al riesgo de estos (ltimos. Afiadié que
una parte de la volatilidad, la asociada al riesgo
cambiario, puede ser cubierta dada la existencia de
mercados de derivados profundos, pero otra parte,
aquella asociada al diferencial de tasas de interés, es
la que genera mayor preocupacion. No obstante,
aclaré que el efecto adverso de una mayor volatilidad
no necesariamente se da mediante una mayor
inflacion y que de hecho la depreciacién del tipo de
cambio real ha sido ordenada en México.

Ante la posibilidad de que la complejidad del entorno
externo se mantenga durante un periodo prolongado,
la mayoria coincidié en que es fundamental mantener
un marco macroeconémico sélido en nuestro pais,
para lo cual sera necesario concretar los esfuerzos
recientemente planteados en el ambito fiscal, ajustar
la postura de politica monetaria de ser necesario e
implementar adecuada y oportunamente las reformas
estructurales. Uno de ellos agregd que un ajuste
fiscal intertemporal, ademas de liberar presiones a lo
largo de toda la curva de rendimientos y sobre las
distintas primas de riesgo, también propiciaria una
depreciacién eficiente del tipo de cambio real.
Asimismo, argumentd que en la medida en que las
reformas estructurales aumenten el crecimiento
potencial de la economia se revertiria la depreciacion

del tipo de cambio real hacia una apreciacion de
equilibrio.

La mayoria de los miembros mencion6 que la postura
de politica monetaria ha sido congruente con la
convergencia de la inflacién a la meta permanente de
3 por ciento y ha contribuido a que la inflacién haya
mantenido una tendencia a la baja, alcanzando
minimos histéricos. Un integrante argumenté que las
condiciones internas de la economia, particularmente
la trayectoria reciente y esperada de la inflacion, el
anclaje de sus expectativas, la posicion ciclica de la
economia y el bajo traspaso de movimientos
cambiarios a los precios, no justifican una
modificacion de la postura de politica monetaria. No
obstante, consider6 que dada la perspectiva de
normalizacion de la politica monetaria en Estados
Unidos, existe la posibilidad de una mayor volatilidad
y que los mercados financieros se anticipen al
aumento en la tasa de fondos federales. Lo anterior
podria dar lugar a movimientos de capitales y ajustes
desordenados en dichos mercados que pongan en
riesgo no solo la inflacion sino también la estabilidad
financiera. Ello dado el grado de apertura de la
economia mexicana y el monto de la inversion
extranjera en valores gubernamentales denominados
en pesos. En este escenario de volatilidad,
argumentd que la politica monetaria tendria que
ajustarse en México antes que en los Estados Unidos
y precis6 que dicho ajuste tendria un caracter
reactivo y no preventivo. Asimismo, agregoé que de no
materializarse dicho escenario, entonces el de mayor
probabilidad seria uno de apretamiento monetario en
México inmediatamente después del aumento en la
tasa de politica en Estados Unidos. Ello para
enfrentar el riesgo de un deterioro de la confianza y
presiones en los mercados financieros,
particularmente considerando la atencion que se ha
dado al primer incremento en la tasa de referencia de
aquel pais. Algunos miembros sefialaron que ajustar
la tasa de politica monetaria antes que la Reserva
Federal no seria conveniente, ya que dicho
movimiento seria ineficiente y con elevados costos.
Uno de ellos hizo tres consideraciones sobre la
politica monetaria. Primero, explicd que un concepto
fundamental para la politica monetaria y que ancla su
comportamiento ciclico, es la tasa neutral de interés,
la cual se puede ver afectada por diversos factores y
puede cambiar a lo largo del tiempo, lo que complica
su lectura. Mencion6 que si bien hay incertidumbre
sobre el valor de esta tasa, ante las condiciones
inflacionarias mas favorables en décadas y una prima
por riesgo inflacionario en minimos historicos, hay
razones para pensar que esta ha disminuido en
México. Segundo, dada la incertidumbre sobre el
valor de la tasa neutral de interés, diversos estudios
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recientes han argumentado que la politica monetaria
debe presentar un mayor grado de inercia. Tercero,
respecto a las condiciones monetarias relativas entre
México y Estados Unidos, precisé que en particular
deben monitorearse los diferenciales de tasas,
comenzando con las de referencia entre ambos
paises. Explicé que diversos ejercicios muestran que
para un conjunto de economias emergentes los flujos
de capital son muy sensibles en la alta frecuencia al
diferencial de tasas ajustado por el costo de
cobertura cambiaria y en la baja frecuencia al
diferencial de tasas. Dadas estas tres
consideraciones, concluyé que es deseable esperar
a la decision de la Reserva Federal para incorporar
dicha informacion en el proceso de decision de la
politica monetaria en México.

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.

En suma, las condiciones de la economia siguen
mostrando debilidad, la inflacibn general ha
continuado descendiendo y se espera que se
mantenga por debajo del objetivo durante 2015, la
inflacién subyacente ha permanecido por debajo de
3 por ciento y las expectativas de inflacion estan bien
ancladas, a pesar de la depreciacion de la moneda
nacional. Sin embargo, las posibles acciones de
politica monetaria de la Reserva Federal podrian
tener repercusiones sobre el tipo de cambio, las
expectativas de inflacion y, por ello, sobre la dindmica
de los precios en México. Por tanto, la Junta de
Gobierno se mantendrd atenta a la evolucién de
todos los determinantes de la inflacion y sus
expectativas para horizontes de mediano y largo
plazo, en particular a la postura monetaria relativa
entre México y Estados Unidos, al traspaso de
movimientos del tipo de cambio a los precios del
consumidor, asi como a la evolucion del grado de
holgura en la economia. Esto con el fin de estar en
posibilidad de tomar las medidas necesarias con toda
flexibilidad y en el momento en que las condiciones
lo requieran, para consolidar la convergencia de la
inflacion al objetivo de 3 por ciento.
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