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Minuta numero 34

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 26 de marzo 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:
25 de marzo de 2015.

1.3. Asistentes:

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

Lic. Roberto Del Cueto Legaspi, Subgobernador.

Lic. Javier Eduardo Guzman Calafell,

Subgobernador.
Dr. Manuel Ramos Francia, Subgobernador.
Dr. Manuel Sdnchez Gonzalez, 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 evolucién de la
inflacion, sus determinantes y perspectivas.

2. EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA
RECIENTE Y PERSPECTIVAS

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

2.1. Perspectiva econ6mica internacional

La actividad econdmica mundial continGa sin mostrar
sefiales claras de una recuperacion (Gréfica 1). Si
bien la caida reciente en los precios del petréleo ha
sido en balance un apoyo para el crecimiento
economico, principalmente en las economias
avanzadas, se siguen presentando marcadas
divergencias entre regiones.

La informacibn mas reciente sugiere que el
dinamismo de la actividad economica en Estados
Unidos se vio afectado a principios de 2015 por
factores transitorios y por la apreciacion del délar. En
particular, la actividad manufacturera en ese pais se
desaceler6 a principios del afio debido en parte al
mal tiempo y a disrupciones en las cadenas de
suministro y en el envio de pedidos al exterior por
disputas laborales en los principales puertos de la

costa oeste de ese pais. En este contexto, el
crecimiento del consumo privado y de las
exportaciones se modero en los primeros meses del
afio.

Gréafica 1

Evolucién de Expectativas de Crecimiento del
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1/ Promedio por regién ponderado por la participacién del PIB de cada pais
basado en la paridad de poder compra con respecto al PIB total mundial en
el afio correspondiente.

Fuente: Consensus Forecasts y Fondo Monetario Internacional.

A pesar de lo anterior, el mercado laboral
estadounidense siguié recuperandose con sélidos
aumentos en el nivel de empleo y una caida
adicional en la tasa de desempleo. En febrero, ésta
se ubico6 en 5.5 por ciento, en un contexto en el que
la participacion laboral se mantuvo estable. Sin
embargo, a pesar de esta mejoria, el crecimiento de
los salarios se mantuvo en niveles bajos.

En la zona del euro, la actividad econdmica continda
mostrando en términos generales debilidad, aunque
en el margen presenté una mejoria, motivada en
parte por menores precios de los energéticos y por
la depreciacion del euro en el contexto de una
politica monetaria mas acomodaticia. Esto se ha
traducido en un incipiente repunte en el ingreso
personal disponible, una ligera recuperacion del
consumo y de las exportaciones, asi como en cierta
mejoria en las condiciones de financiamiento. Por su
parte, en Grecia, a pesar del acuerdo tentativo
alcanzado para extender hasta junio la asistencia
financiera por parte de la Facilidad Europea de
Estabilidad Financiera, persisten las preocupaciones
sobre la posibilidad de una crisis de liquidez en el
gobierno y sobre la sostenibilidad de su deuda.

En las economias emergentes, la actividad
econdmica sigui6 desacelerandose. A ello
contribuyd el impacto de los menores precios de las
materias primas sobre los términos de intercambio y
sobre el ingreso real. En este entorno, destaca la



revision a la baja en las perspectivas de crecimiento
de paises como Brasil, China y Rusia. Hacia
adelante, dicha desaceleracion se podria intensificar
ante la posibilidad de que las condiciones en los
mercados financieros internacionales se tornen mas
astringentes durante este afio.

Después de la disminucién que en los meses previos
registraron los precios del petréleo, en las Ultimas
semanas se observo un ligero incremento debido a
un repunte en la demanda de productos refinados, a
la acumulacion de inventarios y a algunas
interrupciones en el suministro de crudo, asociadas
a conflictos geopoliticos y al mal tiempo. Por su
parte, los precios de los granos, en general,
siguieron cayendo ante la mayor oferta mundial y un
panorama favorable para su produccién. Finalmente,
los precios de los metales industriales también
mostraron un comportamiento a la baja debido a una
menor demanda proveniente de China.

La fuerte disminucion en el precio internacional del
petréleo desde mediados de 2014 hasta enero de
este afio ha contribuido a la reduccién significativa
de la inflacion general en las principales economias
avanzadas (Gréfica 2) y en varias de las
emergentes. Adicionalmente, la debilidad econémica
en algunos paises también ha influenciado el
desempefio reciente de la inflacion. Ante Ila
expectativa de que los precios de la energia se
mantengan bajos y que la debilidad que prevalece
en varias de estas economias continde, no se prevé
un incremento en la inflacion mundial en el corto
plazo. En algunos casos inclusive se han observado
disminuciones en las expectativas de inflacién de
mediano y largo plazo.

Gréafica 2
Economias Avanzadas: Inflacién General
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En un entorno de bajo crecimiento en varias
economias avanzadas y emergentes y de una
reduccién temporal de la inflacion y de sus
expectativas, se acentué la postura monetaria
acomodaticia en la mayoria de los paises. Se espera
gue en muchos de ellos dicha postura continlGe
siendo acomodaticia en los siguientes meses. Por el
contrario, en Estados Unidos se ha mantenido la
expectativa de un incremento en la tasa de
referencia de la Reserva Federal durante este afio.

En particular, la Reserva Federal, en su reunién de
marzo, modific6 la guia futura de su tasa de
referencia, sefialando que aumentard el rango
objetivo de la tasa de fondos federales una vez que
se observen avances adicionales en el mercado
laboral y que se estime razonablemente en que la
inflacioén regresard a su meta de 2 por ciento en el
mediano plazo. Ademas, sefial6é que en linea con su
comunicado previo, es poco probable que
incremente la tasa de referencia en su préxima
reunion de abril. La Reserva Federal enfatiz6 que
este cambio en su guia futura no implica que se haya
decidido cuando tendra lugar el primer incremento
en su rango objetivo de tasas de interés y reiteré que
sus siguientes acciones de politica monetaria
dependeran del comportamiento de la actividad
econdmica, del mercado laboral y de la inflacion.
Cabe destacar que en esta reunidn, los participantes
del Comité también revisaron a la baja sus
previsiones de crecimiento, inflacién y tasa de
desempleo para 2015 y 2016. En congruencia con
dichos prondsticos, la mediana de las expectativas
de los miembros de dicho Comité respecto al nivel
de la tasa de fondos federales para el cierre de
dichos afios resulté mas baja.

En la zona del euro, el Banco Central Europeo (BCE)
en su reunién de marzo reviso a la baja su pronéstico
de inflacibn para 2015, particularmente por la
influencia de los precios del petréleo, pero lo elevd
para 2016 y 2017 ante la expectativa de una
recuperaciéon moderada de los precios del crudo y de
un cierre gradual en la brecha de producto.
Adicionalmente, el BCE inicié en marzo la compra de
valores soberanos, con un impacto positivo en los
mercados financieros y en las expectativas de
inflacion. Sin  embargo, prevalecen riesgos
deflacionarios en la region ante la posibilidad de que
la inflacién observada se mantenga en niveles muy
bajos y de que las expectativas de inflacion
disminuyan mas.



2.2. Evolucion financiera reciente

2.2.1. Mercados financieros de paises
desarrollados

La divergencia entre los ciclos econdmicos vy las
expectativas de politica monetaria en paises
desarrollados ha sido un factor determinante en el
comportamiento de la cotizacién de distintos activos
financieros.

En los mercados cambiarios, el doélar continud
fortaleciéndose frente a la mayoria de las divisas,
alcanzando su nivel mas apreciado de los Ultimos
doce afios (Grafica 3), ante la expectativa de que la
Reserva Federal inicie su proceso de normalizacion
de politica monetaria en los siguientes meses. Vale
la pena sefialar que muchas divisas acentuaron su
depreciacién frente al dolar debido a las acciones
expansivas de los bancos centrales de sus paises.
Tal es el caso del euro, que acumula una
depreciacién de casi 10% frente al délar en lo que va
del afio.
Grafica 3
Evolucién del délar
indice DXY* e indice ponderado por comercio
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Nota: DXY es el 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%).

En el indice ponderado por comercio, los principales socios comerciales
son: China (21.3%), Eurozona (16.4%), Canada (12.7%), México (11.9%),
Japén (6.9%) y Reino Unido (3.35%).

Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos.

Por otro lado, las tasas de interés de instrumentos
del Tesoro de Estados Unidos aumentaron
ligeramente desde finales de enero, mientras que las
de los paises de la Eurozona disminuyeron ante el
inicio del programa de compra de bonos soberanos
por parte del Banco Central Europeo. De hecho, en
varios de esos paises las tasas de interés
alcanzaron minimos histéricos, ubicandose incluso
en niveles negativos. En este entorno, las primas por
plazo en la mayoria de los paises desarrollados
continuaron con su tendencia a la baja (Gréfica 4).

Gréfica 4
Tasas de interés de bonos soberanos de 10
afios de paises seleccionados
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Nota: La linea negra vertical indica la ultima decisién de politica monetaria
de Banco de México

Por su parte, los indices accionarios presentaron un
comportamiento positivo, aunque con diferentes
O6rdenes de magnitud. Sobresali6é el avance de los
indices de Japén y de la Eurozona que se
beneficiaron de la politca de relajamiento
cuantitativo de sus bancos centrales. En cambio, los
indices accionarios en Estados Unidos y Reino
Unido tuvieron ganancias modestas, afectados por
la apreciacion de sus divisas y la expectativa de que
la normalizacion de la politica monetaria en sus
paises inicie en los proximos meses (Gréfica 5).



Gréfica b
Rendimiento de mercados accionarios
seleccionados
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Finalmente, vale la pena resaltar que los niveles de
volatilidad de los precios de varios activos
financieros han empezado a incrementarse
paulatinamente. La incertidumbre sobre el inicio, la
velocidad y el impacto de la normalizacion de la
politica monetaria en Estados Unidos es uno de los
principales factores que explican este fenomeno. No
obstante, las sorpresivas decisiones de politica
monetaria de otros bancos centrales, asi como
factores de riesgo geopolitico y nuevos periodos de
nerviosismo asociados a la dificil situacion fiscal de
Grecia, también podrian ocasionar un repunte de la
volatilidad en los siguientes meses (Gréfica 6).

Gréfica 6
Rango de volatilidad de activos seleccionados
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operados con las siguientes ponderaciones: EUR-USD: 35.9%, USD-JPY:
21.79%, GBP-USD: 17.95%, USD-CHF: 5.13%, USD-CAD: 5.13%, AUD-
USD: 6.14%, EUR-JPY: 3.85%, EUR-GBP: 2.56%, EUR-CHF: 1.28%
3/ Volatilidad implicita en las opciones del WT] a tres meses at the money.
4/ MOVE (Merrill Option Volatility Estimate): 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 afios. El indice es calculado
por Merrill Lynch/Bank of America.
Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.

2.2.2. Mercados emergentes

Los activos financieros de los paises emergentes
mostraron un desempefio negativo durante las
Ultimas semanas, en un ambiente en el que
prevalecieron niveles elevados de volatilidad
(Grafica 7). Los factores que explican en mayor
medida este comportamiento fueron el buen
desempefio de la economia de Estados Unidos y los
ajustes en las expectativas del mercado respecto al
inicio del ciclo de alza de tasas de interés por parte
del Banco de la Reserva Federal.



Gréfica 7
Rendimiento de diversos activos financieros de
paises emergentes
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Nota: Se presentan los indices JP Morgan de mercados emergentes para
medir el desempefio de las divisas y tasas de bonos gubernamentales en
moneda local. En el caso de la divisas se utilizé el indice EMCI, y para las
tasas de interés el indice GBIEM. Para los indices accionarios se muestra
el desempefio del indice MSCI en moneda local de mercados emergentes.
Para medir el desempefio de las tasas de interés de bonos corporativos en
moneda extranjera se utiliz6 el indice CEMBI de JP Morgan.

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

Fuente: JP Morgan y Bloomberg.

En este entorno, la mayoria de las divisas
continuaron registrando depreciaciones importantes
frente al dolar, alcanzando en varios casos niveles
maximos historicos. En respuesta a este panorama,
algunos bancos centrales siguieron interviniendo en
sus mercados cambiarios. Por su parte, las tasas de
interés de los instrumentos gubernamentales y los
indices accionarios de este conjunto de paises
también observaron un desempefio negativo.

2.2.3. Mercados en México

En México, el mercado cambiario y de renta fija
también presentaron desempefios negativos en un
entorno en el que la volatilidad nuevamente repunta.
En este sentido, desde la dltima reunién de politica
monetaria a la fecha, el peso se deprecié alrededor
de 2%, alcanzando niveles maximos historicos
durante el periodo. Si bien las condiciones de
operacion durante gran parte de estas semanas se
mantuvieron estables, en los Gltimos dias previos a
la decisién de politica monetaria del Banco de la
Reserva Federal se observé un ligero deterioro en
éstas. Es importante precisar que el reciente
comportamiento de la divisa nacional obedecio a
factores externos que han impulsado una fortaleza
generalizada del délar frente a la mayoria de las
divisas de paises tanto desarrollados como
emergentes (Grafica 8), a lo que se le ha afadido la
abrupta caida y debilidad de los precios del petréleo.

Gréfica 8
Tipo de cambio peso mexicano —délar y
volumen de operacion al contado
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Nota: El volumen de operacion al contado reportado por la banca local a
Banco de México se clasificé de acuerdo a percentiles de su serie histérica
desde enero 2013 a la fecha (0%-20%, de 21% a 40%, 41% a 60%, 61% a
80%, y 81% a 100%).

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

Fuente: Banco de México y Bloomberg.

En este contexto, la posicion larga en pesos de
inversionistas extranjeros en instrumentos
cambiarios y de renta fija de corto plazo se redujo
durante las udltimas semanas. En contraste, las
tenencias de inversionistas extranjeros en
instrumentos de mediano y largo plazo continuaron
incrementandose (Gréfica 9).

Grafica 9
Tenencia de inversionistas extranjeros en
valores gubernamentales
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En respuesta al entorno de mayor volatilidad, la
Comision de Cambios decidié implementar medidas
adicionales para proveer de liquidez al mercado
cambiario mexicano. Por ello, desde el 11 de marzo
y hasta el 8 de junio de 2015 el Banco de México
ofrecerda diariamente 52 millones de ddlares por
medio de subastas sin precio minimo. Asimismo, se
anuncié que el mecanismo de subastas con precio
minimo anunciado en diciembre de 2014
permaneceria vigente hasta nuevo aviso. Dicho
anuncio parece haber contribuido a mejorar las
condiciones de operacién en el mercado de cambios.

Por su parte, en el mercado de dinero las tasas de
interés  registraron incrementos  significativos,
mostrando una alta correlacion con el
comportamiento observado en las tasas de los
bonos del Tesoro Norteamericano (Grafica 10).

Grafica 10
Curva de rendimiento de valores
gubernamentales a tasa nominal
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Fuente: PIP.

Finalmente, las expectativas sobre el rumbo de la
politica monetaria implicitas en la estructura de la
curva de rendimientos ahora anticipan que el primer
incremento en la tasa de referencia por parte del
Banco de México se presente durante el tercer
trimestre de 2015 (Gréafica 11).

Gréfica 11
Tasa de fondeo implicita en la curva de swaps
de TIIE de 28 dias para las fechas de decisiones
seleccionadas
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Nota: La linea negra vertical indica la fecha de la reunién anterior de politica
monetaria del Banco de México.
Fuente: Banco de México con informacién de PIP.

2.3. Perspectivas para la actividad econémica y
lainflacion en México

2.3.1. Actividad econdmica

En el dltimo trimestre de 2014, la economia
mexicana continué presentando una moderada
recuperacién (Grafica 12). Este comportamiento fue
reflejo, principalmente, de la expansion de la
demanda externa. No obstante, en el primer mes de
2015 las exportaciones manufactureras mostraron
una pérdida de dinamismo, posiblemente como
consecuencia de los factores temporales que
afectaron la actividad econdmica en Estados Unidos.
En cuanto a la demanda interna, el consumo privado
siguié sin exhibir una clara reactivacion, aunque
algunos indicadores oportunos, como los ingresos
por ventas en empresas comerciales y las ventas de
la ANTAD, mostraron una relativa mejoria en los
primeros meses del afio en curso. Por su parte, la
inversion fija bruta continué mostrando cierta
recuperaciéon en el Ultimo trimestre de 2014 y a
principios de 2015.



Grafica 12
Producto Interno Bruto
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

En relacién con la actividad econémica por el lado de
la produccién, la construccion y las manufacturas
continuaron presentado una tendencia positiva, si
bien en enero de 2015 registraron una caida. Lo
anterior, aunado a la nueva caida en la plataforma
de produccion petrolera, condujo a que la actividad
industrial mostrara en el primer mes del afio en curso
un menor dinamismo respecto al observado en el
trimestre previo. No obstante, este comportamiento
se vio mas que compensado por un crecimiento de
los servicios y del sector agropecuario, de modo que
el IGAE sigui6 exhibiendo wuna moderada
recuperacion (Gréfica 13).

Grafica 13
Indicador Global de la Actividad Econémica
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

2.3.2. Inflaciéon
2.3.2.1. Determinantes de la inflacion

A pesar de la moderada recuperacion de la actividad
econdmica en los dltimos trimestres, aun persisten
condiciones de holgura en la economia. En
particular, dada la desaceleracién en el ritmo de
crecimiento de la economia mexicana que se
observé entre el segundo semestre de 2012 y
principios de 2014, la brecha del producto
permanece en niveles negativos (Grafica 14).

Gréafica 14
Estimaciones de la Brecha del Producto?
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1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; ver
Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacién, Abril-Junio 2009”,
pag.74.

2/ Cifras del PIB al cuarto trimestre de 2014; cifras del IGAE a enero de
2015.

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

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

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

En el mercado laboral persisten condiciones de
holgura, aunque las tasas de desocupacién nacional
y urbana han tenido un desempefio favorable. En
este contexto, la tendencia a la baja del ingreso
promedio real de la poblacion ocupada, junto con el
ligero incremento en la productividad laboral han
contribuido a que los costos unitarios de la mano de
obra para la economia en su conjunto permanezcan
en niveles bajos (Grafica 15).



Grafica 15
indice Global de Productividad Laboral de la
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Al cierre de 2014, el financiamiento al sector privado
no financiero moderd su ritmo de expansion respecto
del trimestre previo. Posteriormente, en enero de
2015 se observdé un aumento en las tasas de
crecimiento del financiamiento interno a las
empresas Yy a los hogares. En cuanto a las tasas de
interés asociadas al crédito a las empresas, éstas
contindan alrededor de minimos histéricos, mientras
qgue el indice de morosidad del crédito a este
segmento permanecio en niveles bajos. Por su parte,
las tasas de interés y la calidad de la cartera del
crédito a los hogares contindan sin mostrar
movimientos significativos en el margen. Lo anterior
sugiere la ausencia de presiones de demanda en el
mercado de fondos prestables.

2.3.2.2. Evolucién y perspectivas de la inflacion

En linea con la postura monetaria y sus demas
determinantes, el desempefio de la inflacion
general anual durante los primeros meses del afio
ha sido favorable. Las tasas de crecimiento de los
precios de las mercancias y de los servicios han
resultado menores a las observadas en afos
previos, a la vez que se ha reducido la tasa de
crecimiento de los precios de varios energéticos.
De esta forma, la inflacién general anual disminuy6
de 3.08 a 2.97 por ciento entre la primera quincena
de enero y la primera quincena de marzo (Grafica
16 y Cuadro 1).
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La inflacién subyacente anual se ha ubicado por
debajo de 2.50 por ciento desde enero. En
especifico, la variacién anual del indice de precios
subyacente fue 2.43 por ciento en la primera
quincena de enero y 2.42 por ciento en la primera
quincena de marzo (Grafica 16 y Cuadro 1). Al
respecto, cabe sefialar que, conforme a lo previsto,
el efecto sobre los precios de la depreciacion de la
moneda nacional ha sido hasta ahora moderado y se
ha concentrado en algunas mercancias no
alimenticias, en particular ciertos bienes durables.
Adicionalmente, la evolucién reciente de la inflacion
sugiere gue no han tenido lugar efectos de segundo
orden en los precios de otros bienes y servicios, ni
en los salarios. De hecho, el subindice de precios de
los servicios ha exhibido una desaceleracién en su
tasa de crecimiento anual (Gréfica 17).

Gréfica 17
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El indice de precios no subyacente, por su parte, ha
mantenido la tendencia a la baja que comenzé a
mostrar desde finales del afio previo, al pasar de una
tasa de variacion anual de 5.12 a una de 4.69 por
ciento entre la primera quincena de enero y la
primera quincena de marzo, respectivamente. Este
comportamiento ha estado apoyado en las menores
tasas de crecimiento de los precios de los productos
agropecuarios, asi como en los menores
incrementos en los precios del gas doméstico y en
las reducciones en las tarifas de electricidad (Gréfica
18 y Cuadro 1).
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Las expectativas de inflacion implicitas en las
cotizaciones de instrumentos de mercado
correspondientes a horizontes de largo plazo
(extraidas de instrumentos gubernamentales con
vencimiento a 10 afios) se han mantenido estables
en niveles cercanos a 3.2 por ciento, en tanto que la
prima por riesgo inflacionario ha mostrado una

disminucién. De esta forma, la compensacion por
inflacion y  riesgo inflacionario  continda
reduciéndose, registrando  niveles  minimos
histéricos. Por su parte, 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 ubican en niveles muy cercanos a
3 por ciento. Las correspondientes a horizontes de
mediano y largo plazo contintan estables alrededor
de 3.5 por ciento.

Tomando en cuenta que la depreciacion del tipo de
cambio ha tenido un efecto en linea con lo
anticipado, a la par de que se han observado
menores incrementos en los precios de las
mercancias y de los servicios en general durante los
primeros meses del afio, se prevé que durante 2015
la inflacion general anual continde en niveles
cercanos a 3 por ciento y que cierre el afio
ligeramente por debajo de ese nivel. Por su parte, la
estimacion para la inflacion subyacente la ubica por
debajo de 3 por ciento en todo 2015. Para el
siguiente afo, se espera que ambos indicadores se
mantengan en niveles cercanos a 3 por ciento.

La previsién para la trayectoria de la inflacion esta
sujeta a diversos riesgos. Al alza, destaca la
posibilidad de que el tipo de cambio registre una
nueva depreciaciébn y/o que se presenten otros
choques de oferta. A la baja, prevalece la posibilidad
de un dinamismo menor al previsto para la actividad
econdmica, asi como disminuciones adicionales en
los precios de los servicios de telecomunicaciones
y/o energéticos.
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indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Cuadro 1

Concepto Diciembre 2014 Enero 1q 2015 Marzo 1g 2015
INPC 4.08 3.08 297
Subyacente 3.24 2.43 2.42
Mercancias 3.50 2.48 2.63
Alimentos, Bebidas y Tabaco 531 3.62 3.04
Mercancias no Alimenticias 2.04 154 2.28
Servicios 3.03 2.38 2.25
Vivienda 2.14 2.15 2.06
Educacion (Colegiaturas) 4.30 4.20 441
Otros Servicios 3.60 2.08 1.81
No Subyacente 6.70 5.12 4.69
Agropecuarios 8.61 7.63 6.90
Frutas y Verduras 0.10 -2.57 -4.21
Pecuarios 14.03 13.82 13.45
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 5.55 3.65 3.40
Energéticos 6.43 4.44 3.91
Tarifas Autorizadas por Gobierno 3.88 2.15 2.45

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
gue manifestaron los miembros de la Junta de
Gobierno respecto de la decision de politica
monetaria.

La mayoria de los miembros destac6é que la
economia mundial ha seguido presentando un
comportamiento débil, si bien la disminucién en los
precios internacionales del petroleo podria apoyar
el crecimiento global. También mencion6 que el
balance de riesgos para el crecimiento y la inflacién
mundial se mantiene sin cambios respecto de la
decisién anterior. En cuanto a la evolucién de la
economia mexicana, la mayoria sefial6 que ésta ha
tenido un desempefio relativamente débil vy
considera que el balance de riesgos para el
crecimiento se ha deteriorado. En este entorno, la
mayoria de los miembros sostuvo que prevalecen
condiciones de holgura en la economia y que no se
anticipan presiones generalizadas y sostenidas
sobre la inflacion provenientes de la demanda
agregada. En cuanto a la evolucion de la inflacién,
la mayoria coincidié en que ésta ha sido favorable
y refrendo la prevision de que la inflacién general se
mantendrd cerca de 3 por ciento en los siguientes
meses y que cerrara el afio ligeramente por debajo
del mismo nivel. En resumen, la mayoria estimé que
el balance de riesgos para la inflacion se mantuvo
sin cambios respecto a la decision de politica
monetaria anterior.

La mayoria de los miembros opiné que la actividad
econémica mundial ha seguido mostrando un
comportamiento débil, si bien con cierta mejoria a
raiz de la disminucion en los precios del petréleo.
Un miembro afiadié que las medidas de estimulo
monetario implementadas por algunos bancos
centrales también han contribuido a dicha mejoria.
Algunos miembros mencionaron que se espera un
fortalecimiento gradual del crecimiento global a lo
largo de este afio. Otros expresaron que las
economias avanzadas atraviesan por distintas
fases del ciclo econémico, a lo cual uno afadi6 que
considera que la recuperacion de estas economias
aun esta lejos de ser solida. Sin embargo, la
mayoria de los miembros concord6 que el efecto de
la caida de los precios del petroleo podria ser
particularmente positivo para la actividad de los
paises industrializados. Por su parte, uno de ellos
consider6 que existe un conjunto de factores
estructurales que podria estar complicando el
crecimiento mundial. Entre estos destacan la
posibilidad de una falta inherente de demanda

agregada derivada del problema conocido como de
estagnacion secular, una posible desaceleracion
del ritmo de innovacion tecnologica y, por lo tanto,
de la productividad, en combinacion con que
aquellas tecnologias que si se estan desarrollando
tienden a ser muy intensivas en el uso de capital y
no en el de trabajo, un problema de
sobreendeudamiento en algunas economias
avanzadas y un importante choque en los términos
de intercambio de ciertas economias emergentes
cuyo modelo de crecimiento se ha basado en la
exportacién de materias primas.

Algunos miembros sefalaron que esta situacion de
bajo crecimiento econémico y menores precios del
petréleo y otras materias primas ha contribuido a un
entorno de baja inflacion global e, incluso, de
riesgos de deflacion en paises avanzados. Otro
miembro agrego que si bien en semanas recientes
se observo cierta estabilizacion en los precios del
petréleo, no se descartan reducciones adicionales
a la luz de la elevada acumulacién de inventarios.

La mayoria de los miembros destac6 que la
actividad econémica en Estados Unidos continda
mostrando cierta expansion, si bien todos
apuntaron que ésta se moderd en los primeros
meses del afio como reflejo, principalmente, de
factores transitorios y de la apreciacion
generalizada del délar, que ha afectado las
exportaciones en ese pais. Un miembro afiadioé que
ha habido claroscuros respecto al desempefio de la
actividad economica en Estados Unidos, en donde
algunos factores detras de la desaceleracion
podrian ser temporales, pero otros podrian estar
reflejando elementos mas fundamentales. Otro
miembro apunté que es de esperarse que la
economia repunte a partir del segundo trimestre de
2015 al desvanecerse los factores transitorios que
la afectaron en el primero, en tanto que otro mas
afiadié que el consenso de los analistas prevé que
en los préximos dos afios la economia
estadounidense muestre tasas de crecimiento
superiores a lo observado en 2014, y que la
expansion observada en lo que va de 2015 se
mantuvo impulsada por la demanda interna,
principalmente por el consumo privado que, a su
vez, se vio beneficiado por los menores precios de
las gasolinas. En contraste, un integrante aclaro
gue hay estimaciones que indican que el efecto
neto de la caida en los precios del petréleo sobre la
actividad no seria necesariamente positivo sino
neutral, principalmente debido a que esta
disminuyendo la inversién en el sector energético y
se han cerrado un nimero importante de pozos
petroleros. Respecto a la evolucion del mercado
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laboral, la mayoria indic6 que éste continda
recuperandose, aunque todavia no se observan
presiones salariales. Por su parte, la mayoria
menciond que la inflacion se mantiene en un nivel
muy por debajo del objetivo de la Reserva Federal,
si bien las expectativas apuntan a que
paulatinamente retomara una tendencia de alza
gradual hacia el objetivo referido.

Respecto a la politica monetaria en ese pais, la
mayoria recalcd que en su mas reciente reunion el
Comité Federal de Mercado Abierto del Banco de la
Reserva Federal reiteré que sus acciones futuras
de politica monetaria dependeran de la evolucién
de la actividad econémica, del mercado laboral y de
la inflacion. Uno de ellos destacé que en su Ultimo
comunicado de politica monetaria, este banco
central eliminé el término “paciente”, calificativo que
aplicaba a la actitud de dicho comité con respecto a
su disposicién de ajustar su postura de politica. La
mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno
apunté que la informacion proporcionada en dicho
comunicado, junto con la disminucién en las
proyecciones de los miembros del comité respecto
al crecimiento econdémico y la inflacién sugieren que
el ciclo de normalizacion de la politica monetaria
sera mas gradual de lo que se habia anticipado.
Adicionalmente, uno de ellos subray6 que a esta
situacion se suma la preocupacion que pudiera
tener la Reserva Federal de que sus propias
acciones pongan en riesgo la recuperacion
econdmica en ese pais. La mayoria sostuvo que
persiste incertidumbre respecto a la fecha en la que
la Reserva Federal comience a incrementar su tasa
de referencia y, en su caso, al ritmo al que llevara a
cabo los incrementos subsecuentes, por lo que no
puede excluirse una sorpresa en los mercados
respecto a la puesta en marcha de la normalizacion.
Finalmente, algunos agregaron que es poco
probable que el inicio de dicho ajuste ocurriera en
abril, como lo mencioné la propia Reserva Federal,
si bien el consenso de los analistas si apunta a que
se dara en algin momento de 2015, inclinandose
las proyecciones mas hacia septiembre de este
afio.

La mayoria de los miembros de la Junta menciono
que la actividad econémica en la zona del euro ha
mejorado en el margen, aunque a partir de una
situaciébn muy débil, apoyada en parte por los
menores precios del petréleo y por las medidas de
relajamiento monetario cuantitativo implementadas
recientemente por el Banco Central Europeo, que
inici6 su compra masiva de titulos de deuda en
marzo. Uno de ellos sefial6 que se espera una
gradual mejoria durante 2015 y 2016, no obstante,

la mayoria recalcé que persiste un alto grado de
preocupacion por la posibilidad de entrar en un ciclo
deflacionario y que hay posibilidades de que la
crisis en Grecia y otros fenébmenos geopoliticos
pudieran tener una incidencia particular en Europa.
Finalmente, algunos enfatizaron que una
recuperacion sostenida dificilmente se puede lograr
principalmente a través de la politica monetaria, por
lo que para ello es necesario realizar reformas
estructurales en la zona.

Sobre las economias emergentes, la mayoria de los
miembros destacé que se han presentado
revisiones a la baja para las perspectivas de
crecimiento. Un miembro consider6 que esto refleja
la desaceleracién, y en algunos casos la
contraccion, de varias de las principales economias
del grupo, destacando el caso de China, ya que la
informacion reciente apunta a un debilitamiento de
la actividad econdmica mayor al anticipado en dicho
pais. A lo anterior, uno de ellos agregé que algunos
paises emergentes emblematicos estan teniendo
problemas importantes de crecimiento, debido en
parte a dificultades derivadas de politicas
demasiado expansionistas en el pasado y, también
por temas estructurales, entre ellos, su
dependencia de exportaciones de materias primas,
las cuales son susceptibles a choques de los
términos de intercambio. La mayoria de los
miembros considerd que prevalece el riesgo de que
la reciente desaceleracion en los paises
emergentes se intensifique ante la posibilidad de
que las condiciones en los mercados financieros se
tornen mas astringentes.

La mayoria de los miembros de la Junta sefial6 que
el balance de riesgos para el crecimiento mundial y
el correspondiente a la inflacién se mantuvieron sin
cambios con respecto a la decision de politica
monetaria pasada, aunque un miembro mencioné
gue existen importantes riesgos a la baja para la
actividad econémica global.

Respecto a los mercados financieros
internacionales, todos los miembros concordaron
gue se present6 un incremento en la volatilidad en
estos mercados en respuesta, principalmente, a la
expectativa del apretamiento de la politica
monetaria en Estados Unidos en algin momento de
este afio, en combinacién con una postura mas laxa
en la zona del euro y en Japén. Por su parte, un
miembro agregé que la situacién de Grecia, la caida
de los precios del petrdleo y los conflictos de
naturaleza geopolitica en varias regiones también
abonaron a incrementar la referida volatilidad. La
mayoria puntualizé que lo anterior se manifesté en
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depreciaciones adicionales generalizadas de la
mayoria de las monedas frente al dolar
estadounidense y unatendencia al alza en las tasas
de interés de largo plazo en las economias
emergentes. Respecto a este tema un miembro
destacdé que también se observaron moderadas
salidas de capital de estas economias y que, en
contraste, se han reducido ain mas las tasas de
interés de bonos soberanos de los paises
europeos, alcanzando en varios de ellos niveles
muy cercanos a cero o incluso negativos como
resultado del programa de expansion monetaria en
la zona del euro. La mayoria reconocié que estos
ajustes se moderaron después del mas reciente
anuncio de politca monetaria de la Reserva
Federal, sin embargo afirm6 que sigue latente el
riesgo de cambios abruptos en el sentimiento de los
mercados, por lo que no puede descartarse un
nuevo incremento en la volatilidad en los mercados
financieros internacionales. Ante ello, algunos
miembros enfatizaron la importancia de que las
economias emergentes estén preparadas para
hacer frente tanto a nuevos episodios de volatilidad,
como a un escenario hacia adelante donde es
probable que el financiamiento sea mas restringido
y a tasas mas altas.

Todos los integrantes de la Junta destacaron que la
actividad econdmica en México ha mostrado un
crecimiento un tanto débil durante el inicio de 2015.
La mayoria puntualizd6 que este crecimiento fue
menor a lo que se anticipaba previamente y afadio
gue ello obedecié en parte a que las exportaciones
registraron un menor dinamismo al inicio del afio,
principalmente como resultado de que factores
climaticos y conflictos laborales en algunos puertos
de ese pais afectaron el ritmo de crecimiento de la
actividad manufacturera en Estados Unidos. Con
respecto a la demanda interna, la mayoria apunté
gue algunos de los indicadores més relevantes
relacionados con el consumo contintan mostrando
poco vigor. En particular, algunos miembros
notaron que la masa salarial real ha continuado
disminuyendo y que la confianza del consumidor
aun permanece en niveles bajos. No obstante, un
miembro aclar6 que el empleo formal continud
expandiéndose y la tasa de desocupacién ha
disminuido.  Ademas, algunos integrantes
mencionaron que las ventas al menudeo y las
ventas de vehiculos ligeros sugieren cierta mejoria
en el consumo privado en el presente afio. Por su
parte, la mayoria de la Junta coincidi6 que la
inversion sigue mostrando una recuperacion
moderada. En particular, uno de ellos indic6 que lo
anterior es reflejo, entre otros factores, del bajo
dinamismo de las importaciones de bienes de

capital en los primeros meses del afio. Por el lado
de la oferta, la mayoria destac6 el menor
crecimiento de la produccion industrial como reflejo
de la reduccién en la plataforma de produccién de
petréleo, al tiempo que algunos miembros también
sefialaron que la construccion contintia débil.

La mayoria de los miembros coincidié en que
prevalecen condiciones de holgura en el mercado
laboral y en la economia en general, por lo que no
se anticipan presiones generalizadas sobre los
precios provenientes de la demanda agregada. Un
integrante afadio que el crecimiento de los salarios
ha sido acorde con la evolucién de la economia y
destacd que los incrementos del salario base de
cotizacion del IMSS revirtieron la tendencia al alza
gue habian mostrado. Hacia adelante, la mayoria
coincidié en que es de esperar que la brecha del
producto continde en terreno negativo durante el
resto del afio en curso y buena parte del préximo.
Uno de ellos advirti6 que la persistencia en la
holgura y el bajo crecimiento puede afectar el
crecimiento potencial de la economia y recalcé que
para la conduccién de la politica monetaria es
relevante conocer si la actual debilidad de la
economia obedece a un menor crecimiento del PIB
potencial o si es un fendmeno ciclico. Respecto a la
holgura en el mercado laboral, mencion6 que su
lectura es complicada puesto que la tasa de
informalidad sigue siendo elevada e incluso
algunos indicadores sugieren que los empleos que
se han venido generando son de menor
remuneracién en comparacion con los que se
destruyeron durante la crisis. En este contexto,
destacé la retroalimentacion negativa entre
informalidad, baja productividad y bajo crecimiento
econdmico. Asimismo, comenté que hay dos
elementos principales que se complementan y que
explican el problema de la informalidad. Uno hace
referencia a distorsiones exdgenas al mercado
laboral, como la existencia de estructuras de
mercado no competitivas en algunos sectores,
mientras que el otro sugiere razones enddgenas
que tienen que ver con el elevado precio relativo de
incorporarse a la formalidad. Finalmente, mencion6
que se han hecho reformas importantes para
incrementar la formalidad, pero apunt6 que todavia
hay un camino largo por recorrer en esta materia,
principalmente a través de politicas que modifiquen
los precios relativos, encareciendo la entrada a la
informalidad y generando incentivos para una
mayor educacion y capacitacion, asi como para la
adopcién de mejores tecnologias.

Algunos integrantes de la Junta destacaron que la
expectativa para la actividad econémica en México
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es que presente una gradual mejoria en los
proximos meses. Uno de ellos afiadi6 que la
trayectoria  esperada de la economia
estadounidense a lo largo de 2015 y la depreciacion
del peso podrian apoyar al sector exportador.
Ademas, agreg0 que la expansién del empleo, una
mayor confianza de consumidores y empresas, y el
incremento de las remesas de trabajadores en el
exterior, entre otros factores, podrian incidir
favorablemente en el consumo y la inversién
privados. Sin embargo, también advirti6 que el
crecimiento del PIB durante el afio posiblemente se
ubicara en el segmento inferior del rango publicado
en el dltimo informe trimestral del Banco de México.

Todos los miembros de la Junta coincidieron en que
el balance de riesgos para el crecimiento se ha
deteriorado. Al respecto, algunos integrantes
mencionaron que no se pueden descartar
disminuciones adicionales en la produccion de
petréleo y que persiste la incertidumbre sobre las
implicaciones de la normalizacién de la politica
monetaria de Estados Unidos. Uno de ellos agreg6
gue si continla la trayectoria descendente de la
masa salarial real en 2015 se afectaria la
recuperacion del consumo privado y que los
esfuerzos de consolidacion fiscal podrian repercutir
sobre la demanda interna de manera mas
acentuada de lo previsto. Adicionalmente, destacé
gue los conflictos sociales en algunas regiones del
pais y la inseguridad podrian incidir en el ritmo de
crecimiento del PIB. Por su parte, otro integrante
advirti6 que desde una perspectiva de largo plazo
se estd observando un cambio en los precios
relativos dentro de la industria manufacturera en
Estados Unidos hacia los bienes y servicios con
mayor valor agregado frente a aquéllos con uno
menor que son, en general, los bienes mas
intensivos en trabajo, como la mayoria de los que
produce México. Afadié que estos cambios en los
procesos manufactureros pueden tener importantes
repercusiones en la sincronizacion de los ciclos
econémicos de Meéxico y Estados Unidos.
Finalmente, como otro riesgo de baja frecuencia,
subray6 que la economia mexicana presenta una
baja productividad factorial total desde hace por lo
menos un par de décadas.

La mayoria de los miembros de la Junta coincidio
en que la evolucion de la inflacién durante 2015 ha
sido favorable. Adicionalmente, puntualizé que ésta
ha tenido un comportamiento incluso mejor al
previsto, a lo cual un miembro afiadié que durante
el periodo sefialado se alcanzé la meta de 3 por
ciento por primera vez desde mayo de 2006. La
mayoria consideré que dicho resultado obedece a

descensos tanto en la inflaciéon subyacente, como
en la no subyacente, si bien un miembro sefialo que
esto ha sido resultado, principalmente, de Ila
evolucién de la inflacién no subyacente, ya que la
subyacente ha seguido un comportamiento mas
cercano a lo anticipado aunque por debajo de éste.
En particular, algunos miembros consideraron que
choques positivos de oferta, como los asociados a
los precios de las telecomunicaciones y los
energéticos, han favorecido la reduccién de la
inflacion. Otro miembro sefal6 que dichos choques
reflejan los efectos positivos de algunas reformas
estructurales. Agregé que la inflacibn ha
presentado niveles bajos debido también a la
holgura que prevalece en la economia. Otro
miembro afiadié que al desempefio favorable de la
inflacion también ha contribuido el efecto base de
comparacion al no haberse repetido los aumentos
de impuestos del afio pasado. Finalmente, un
integrante afadié que la evolucién favorable de la
inflacion le proporciona espacio a la autoridad
monetaria para acomodar algunos de los choques
gue podria enfrentar hacia adelante.

La mayoria de los integrantes de la Junta de
Gobierno sefalé que hasta ahora el efecto de la
depreciacién de la moneda nacional sobre los
precios ha sido conforme a lo previsto, reflejandose
fundamentalmente en los precios de los bienes
comerciables sin haberse generado efectos de
segundo orden. Un miembro enfatiz6 que esta
circunstancia podria continuar hacia adelante. En
linea con lo anterior, la mayoria de los miembros
coincidié en que las expectativas de inflacién para
el cierre de 2015 han disminuido, mientras que
aquéllas para horizontes de mediano y largo plazo
permanecen ancladas. Algunos destacaron que las
expectativas para el cierre de 2015 provenientes de
encuestas han practicamente convergido al objetivo
de 3 por ciento. Uno de ellos indico que la
consolidacién de los avances alcanzados en el
control de la inflacién es fundamental para reducir
las expectativas inflacionarias. No obstante, otros
apuntaron que las correspondientes al mediano y
largo plazos provenientes de encuestas entre
analistas se mantienen por arriba de dicho obijetivo,
ubicandose alrededor de 3.5 por ciento. Por su
parte, algunos integrantes sefialaron que las
expectativas implicitas en los instrumentos de
mercado de largo plazo son las mas relevantes y
gue éstas han continuado disminuyendo de manera
importante situdandose muy cercanas al 3 por
ciento. Adicionalmente, un integrante de la Junta de
Gobierno puntualizé que bajo el supuesto de
mercados completos y un modelo de optimizacion
intertemporal del consumo, el grado de co-variacién
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del consumo y las expectativas de inflacién deberia
ser nulo. Sefialé que en una situacién donde los
mercados son incompletos, esta covarianza es
positiva y, bajo ciertos supuestos, es posible
demostrar que es proporcional a las primas de
riesgo inflacionario. En este contexto, comentd que
dicha covarianza cambia en la misma direccién que
las expectativas de inflacién, por lo que ello puede
dar lugar a las reducidas primas de riesgo
inflacionario que se han venido observando
derivadas de informacion de mercado.

La mayoria de los miembros de la Junta de
Gobierno ratificd su prevision de que la inflacion
general anual se mantendra cerca de 3 por ciento
en los siguientes meses y de que cerrara el afio
ligeramente por debajo de dicho nivel. Respecto a
la inflacién subyacente, refrendd su perspectiva de
gue continuara por debajo de 3 por ciento durante
todo 2015. Para 2016, la mayoria estima que tanto
la inflacion general como la subyacente se
mantendran en niveles cercanos a 3 por ciento.
Algunos integrantes advirtieron que es de
esperarse cierto repunte de la inflacién en los
préximos meses, conforme los precios de frutas y
verduras regresen a una trayectoria mas acorde
con su comportamiento de largo plazo, la
depreciacién del tipo de cambio incida sobre los
precios internos, y el anticipado incremento del
precio del petréleo se refleje en las cotizaciones de
la gasolina en la frontera.

La mayoria de los miembros de la Junta de
Gobierno estimé que el balance de riesgos para la
inflacion se mantiene sin cambios respecto a la
decision de politica monetaria anterior. Si bien un
integrante consider6 que en el margen éste ha
presentado una mejoria, sobre todo porque la
inflacion se ha comportado de manera mas
favorable que lo previsto, algunos miembros
opinaron que dicho balance se encuentra sesgado
al alza. En lo referente a los riesgos al alza, la
mayoria de los integrantes destacd la posibilidad de
gue la cotizacion de la moneda nacional registre
episodios de depreciacion adicionales, a lo cual un
miembro alertd sobre la posibilidad de que lo
anterior pudiera traducirse en presiones
generalizadas sobre los precios. Otro integrante
enfatizd que éste constituye el mayor riesgo para la
inflacion, sobre todo a la luz de la trayectoria
esperada de las tasas de interés en Estados Unidos
y ante la anticipada ausencia de presiones de
demanda sobre los precios a lo largo del afio en
México. La mayoria de los miembros destaco
también la posibilidad de que se susciten otros
choques de oferta, si bien uno de ellos apunté que

el impacto de este tipo de choques es generalmente
de corto plazo y no suele dar lugar a efectos de
segundo orden. Adicionalmente, un miembro
menciond el hecho de que los choques positivos
gue han contribuido a la baja de la inflacion son de
caracter transitorio y el que la recuperacién de la
actividad econémica pueda generar presiones de
demanda. Enfatiz6 que en su conjunto, los riesgos
al alza sefialados son especialmente importantes si
se tiene en cuenta que las expectativas de inflacién
para el proximo afio y los subsecuentes se
mantienen por arriba del objetivo. Entre los riesgos
a la baja para la inflacién, la mayoria de los
miembros resalté la posibilidad de que la actividad
econdémica en el pais tenga un dinamismo menor,
asi como nuevas disminuciones en los precios de
los servicios de telecomunicacion y/o de los
energeticos.

La mayoria de los miembros de la Junta de
Gobierno sefialé que ante la mayor volatilidad en
los mercados financieros internacionales, tanto el
tipo de cambio como las tasas de interés en México
se han visto afectados. Respecto al tipo de cambio,
la mayoria comenté que el peso ha registrado una
depreciacién significativa frente al dolar y coincidio
en que las medidas implementadas por la Comisién
de Cambios han contribuido a preservar un
funcionamiento ordenado del mercado cambiario.
Por su parte, un miembro explicé que los choques
que ha experimentado la economia mexicana
deben conducir a una depreciaciéon del tipo de
cambio real. Asi, para acomodar dicha
depreciacion, el tipo de cambio nominal pudo haber
experimentado una sobre-reaccién debido a que,
ante ciertas rigideces o fricciones en la economia,
la inflacion de bienes comerciables tarda en
aumentar respecto a la de bienes no comerciables.
No obstante, a medida que la inflacién de bienes
comerciables (respecto a la de los bienes no
comerciables) se acelere el sobreajuste en el tipo
de cambio nominal tiende a disminuir. En cuanto a
las tasas de interés, la mayoria sefiald que las
correspondientes a todos los plazos han mostrado
una tendencia a la alza. Uno de ellos agreg6 que
también han aumentado los diferenciales de
rendimiento respecto a Estados Unidos, si bien otro
externd que el desplazamiento de la curva de
rendimientos ha sido ordenado y sin salidas de
capitales. Algunos enfatizaron que la tenencia de
valores gubernamentales en manos de no
residentes ha permanecido estable. En contraste, la
mayoria de los miembros advirti6 que, ante la
incertidumbre sobre el proceso de normalizacion de
la politica monetaria en Estados Unidos, no pueden
descartarse nuevos incrementos en la volatilidad de
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los mercados financieros internacionales que
pudieran afectar la cotizacion del peso y otras
variables financieras en México. Un miembro alerto
gue existe la posibilidad de que el riesgo de mayor
turbulencia se materialice incluso antes de que
aumenten las tasas en Estados Unidos y que se
afecte la estabilidad financiera. Finalmente, otro
miembro explicéd que debido a ciertos problemas de
agencia puede observarse un comportamiento de
manada entre los inversionistas institucionales del
exterior que también contribuya a que economias
emergentes, como la mexicana, experimenten una
mayor volatilidad en los flujos de capital, con sus
consecuentes repercusiones sobre el tipo de
cambio y las tasas de interés.

Ante el entorno externo complejo, algunos
miembros externaron la necesidad de fortalecer los
fundamentos macroeconémicos y resaltaron la
relevancia de las medidas fiscales recientemente
implementadas. Uno de ellos destacé Ila
importancia del ajuste fiscal reciente orientado a
estabilizar el crecimiento de la razén deuda a PIB.
Asimismo, explic6 que dicho ajuste manda una
sefial sobre menores necesidades de
financiamiento, ayuda a acomodar la depreciacion
del tipo de cambio real, al reducir incrementos sobre
los precios de bienes no comerciables, y libera
presiones sobre las tasas de interés. En efecto, una
disminucién persistente en el precio del petréleo
implica menores posibilidades de expansién de la
demanda agregada, si no se quiere elevar el déficit
fiscal, lo que podria ser muy arriesgado bajo las
condiciones actuales en los mercados financieros
internacionales. Otro miembro advirti6 sobre la
necesidad de promover las fuentes internas de
crecimiento, lo cual requiere de una correcta
implementacion de las reformas estructurales
recientemente aprobadas, y del fortalecimiento de
acciones en otras areas, entre las que destacan las
referentes al estado de derecho y al combate a la
inseguridad.

Respecto a la postura de politica monetaria, la
mayoria de los miembros coincidi6 en la
importancia de consolidar la convergencia de la
inflacion a su meta permanente de 3 por ciento. Uno
destacé que la postura monetaria vigente es
conducente a lograr dicha convergencia, mientras
gue otro subrayé la importancia de aprovechar la
oportunidad para consolidar la convergencia de la
inflacion al objetivo de 3 por ciento a la luz de su
reciente evoluciéon favorable y del tiempo que
transcurri6 para alcanzarlo. Algunos de los
miembros enfatizaron la compleja coyuntura por la
que atraviesa la economia. Por un lado, las

circunstancias ciclicas de la economia nacional
reflejan que ésta alun opera bajo condiciones de
holgura en sus diversos mercados y que incluso
recientemente se ha debilitado. Por otro, la postura
relativa de politica monetaria de México respecto a
Estados Unidos podria tener un efecto sobre el
comportamiento del tipo de cambio y, este a su vez,
sobre la inflacion y sus expectativas.

Por su parte, siguiendo con esta discusion, otro de
los miembros consider6 que la postura relativa de
la politica monetaria se ha relajado ante las
perspectivas de apretamiento en Estados Unidos y
que la significativa depreciacion del peso es reflejo
de ello. Asimismo sefial6 que es importante enviar
al mercado la sefial de que préximamente sera
necesario restringir la postura monetaria, que se
tratara del inicio de un ciclo alcista de la tasa de
interés que permita el ajuste de las condiciones
monetarias holgadas y que serd recomendable
adelantarse a la decisién del Banco de la Reserva
de Estados Unidos con el fin de consolidar la baja
de la inflacién y proteger la estabilidad financiera en
México.

En relacion a la discusion de la compleja coyuntura
actual, uno sefialé que ante la posibilidad de mayor
turbulencia en los mercados financieros
internacionales, el Banco de México debe estar
preparado para modificar la postura de politica
monetaria, incluyendo la posibilidad de acciones
previas a que las tasas de interés estadounidenses
se ajusten a la alza, en la medida que sea
necesario. Adicionalmente sefiald6 que los
detonantes de lo anterior serian, primero, que los
ajustes en la valuacién del peso dieran lugar a
presiones inflacionarias que pusieran en riesgo los
avances logrados en esta materia, y/o segundo,
que el incremento esperado u observado en las
tasas de interés estadounidenses generara el
riesgo de movimientos desordenados de la paridad
del peso, que pudieran detonar a su vez, ventas de
bonos nacionales en los mercados secundarios,
gue acentuaran aln mas la depreciacién del tipo de
cambio y provocaran ajustes bruscos de las tasas
de interés internas. Ademas de comprometer la
estabilidad financiera, movimientos de esta indole
darian lugar a riesgos para la inflacion. En este
sentido, uno de los miembros destacé que a pesar
de que existe el consenso de que es posible aislar
las posturas monetarias de economias pequefas,
abiertas y emergentes, como la de México, a través
de un tipo de cambio flexible, dado el tamafio de los
flujos de capital y su volatilidad, resulta dificil
hacerlo Unicamente a través de dicho régimen
cambiario. Ante ello, mecanismos como la provisién
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de liquidez son apropiados para garantizar que los
mercados financieros funcionen adecuadamente y
puedan intermediar los choques que se enfrentan.
A lo anterior, el mismo miembro y otro agregaron
gue a pesar de lo discutido, dadas las condiciones
qgue enfrenta actualmente la politica monetaria en
donde se observa una inflacion bien comportada,
expectativas de la misma bien ancladas, un alza
ordenada en la curva de rendimientos y un ciclo
econémico muy débil, no se ganaria mucho con
adelantarse a las acciones de politica monetaria en
Estados Unidos y que, incluso, podria ser un error
ante la posicion ciclica de la economia nacional.
Adicionalmente, sefialaron que existe un elevado
grado de incertidumbre respecto de la fecha de la
implementacion del retiro del estimulo monetario en
dicho pais.

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 inflacién a la meta
permanente de 3 por ciento.

Actualmente, las condiciones ciclicas de Ila
economia muestran debilidad, la inflacién
observada es inferior al objetivo y las expectativas
de inflacién se encuentran ancladas. Por otro lado,
al estar la economia mexicana altamente integrada
ala global, en particular a la de Estados Unidos, las
acciones de politica monetaria de ese pais podrian
tener repercusiones sobre el tipo de cambio, las
expectativas de inflacién y, por ello, sobre la
dinamica de los precios en México. Por tanto, la
Junta de Gobierno se mantendra atenta a la
evolucién de todos los determinantes de la inflacion
y sus expectativas para horizontes de mediano y
largo plazo, pero particularmente a la postura
monetaria relativa entre México y Estados Unidos,
asi como al desempefio del tipo de cambio.
También le dard seguimiento a la evolucién del
grado de holgura en la economia. Todo esto con el
fin de estar en posibilidad de tomar las medidas
necesarias para asegurar la convergencia de la
inflacion al objetivo de 3 por ciento en 2015 y
consolidarla.
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