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Esta semanala Juntade Gobierno
del Banco de México llevaraa cabo
sureunionregular de politicamo-
netariayanunciara su decision este
juevesala1:00 pm. Lamayoriade
analistas de mercado anticipamos
que laJunta de Gobierno dejara
latasadefondeo sin cambioen3
por ciento. No obstantelo anterior,
algunos connotados analistas han
comentado recientemente que
existe una probabilidad altade que
laJuntade Gobierno decidaau-
mentarlatasa defondeo tan pronto
como esta semana. Enmi opinion,
laprobabilidad de que ocurraesto
esmuy cercanaacero, debidoatres
factores:

(1) Estado actual delaactividad
econdmica, inflaciony condiciones
cambiarias. Laactividad econémica
se estarecuperando, juzgando por
latasa de crecimiento que observo
el PIB enel cuatrotrimestre del afio
pasado (2.7 por ciento, trimestral
anualizada) ymasrecientemente,
porlosreportes de venta de automo-
vilesdefebrero—endonde se obser-
vo un aumento de 22 por ciento con
respecto afebrerode 2014yel nivel
mas alto de ventas de autos nuevos
enlahistoria, con poco masde 97 mil
vehiculos-,los de ventas delaAsocial
icidyDepartamentaled (ANTAD) de
eneroyfebrero—que crecieron 6 por
ciento conrespecto al primer bimes-
tre del afio pasado (tiendastotales)-,
ydeventas minoristas delINEG] de
enero, queregistraron un aumento
de4.7 por ciento, conrespectoa
enerodel aiio pasado.No obstante lo
anterior, el crecimiento del PIB se en-
cuentratodavialejos deiniciaralgun
tipo depresiéninflacionariaenel
horizonte, juzgando porlaholgura
queexiste respectoloquelaeco-
nomia mexicana podriacrecercon
plenousodesusfactores. En cuanto
alainflacién, éstaseubic6en3.1 por
cientoeneneroyen 3 por ciento en
febrero. Es decir, por primera vez en
el objetivo de 3 por ciento del Banco
de México pormas de tres quincenas
consecutivas en la historia. Haciade-
lante, pronostico que se encontrara
alrededor de 3 por ciento e inclusi-
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esperara al Fed

ve, que pueda ubicarse por debajo
de ese nivel durante varios meses.
Adicionalmente, cabe seiialar que
cuando unadepreciaciondel tipo
de cambio es de cortaduracion, el
efecto que puedellegaratenerenla
inflacién esmenor, como haestado
ocurriendohastaelmomento. Por
tiltimo, en cuanto al tipo de cambio
perse, el peso hatenidoundesem-
pefiobastantebenigno apesardela

volatilidad que seha observado.En
este sentido, el peso solo seha depre-
ciado 1.5 porciento enel afioy esta
practicamente al mismo nivel que en
latltima reunion de politica mone-
taria del 29 de enero, porloqueno
deberiadeverse comounfactorde
presionen el nivel generalizado de
precios de nuestro pais.

(2) Comentarios delos miembros
delaJuntade Gobierno.Delaultima
reunion de politicamonetaria del 29
deenero alafecha, tresmiembros
delaJuntade Gobierno han dirigi-
do ochodiscursos ptiblicosenlos
queenseisde ellossehatratadoel
tema de politica monetaria, tresdel
gobernador Agustin Carstens, dos
delsubgobernador Manuel Sanchez
yuno delsubgobernadorJavier
Guzman. En mi opinion, el mensaje
que estos miembros delaJunta
de Gobierno han emitido en estos
discursos y presentaciones es consis-
tente conunaactitud deesperaaque
elBanco delaReservaFederal (Fed)
lleve a cabo elinicio delanormali-
zaciondelastasas deinterés. Sobre
todoal considerar que paralatoma
dedecisionesreferentes a politica
monetarialaJunta de Gobierno
estard atenta a las condiciones mo-
netarias relativas conrespectoaEU,
al desempenodel tipo de cambioyal
grado deholgura conrespectoala
actividad economica. Debido a esto,
considero que no hancomunicado

ninguna sefal enla que se aprecie
alguntipo de “prisa” parainiciarun = —
ciclodepoliticamonetariarestric- hoenarsis
tiva en el corto plazo o al menosno IosCKDes
antes de que el Fed inicie su ciclo de B
normalizacion.

(3) Consolidacion del diferencial
detasas deinterés entre Méxicoy
EU.De 2005 alafecha, el diferencial
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entrelatasadeFedfundsylade
fondeo enMéxico haregistradoun
promedio de 400 puntosbase (pb).
Actualmente, este diferencial se en-
cuentraen 300 pb. Adicionalmente,
cercadel 60 por ciento delos Cetes
se encuentra en manos de inversio-
nistas extranjeros. Enmi opinion, la
Junta de Gobierno desea subirtasas
alapar que el Fed parano arriesgara
queunareducciondedicho diferen-
cial, detone unaserie de ventas de
Cetes, aumentando asilastasas de
interés de corto plazoy depreciando

el peso frente al ddlar, inclusive de
una “formadesordenada”. Pero por
otrolado, considero que no
desea “adelantarse” al Fed porque
seria “sacrificar” el bajo diferencial
alquese halogradollegar.

Envio mis mas sinceras condo-
lencias yunmuy afectuoso saludo a
Carlos Mota por lareciente pérdida
desupadre.

*Director General de Andlisis Econdmico de Grupo Finan-
ciero Banorte. Las opiniones que se expresan en el articulo

no necesariamente coinciden con las del Grupo Financiero
Banorte, por loque sonresponsabilidad absoluta del autor.
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