
Banxico esperara al Fed
Esta semanalaJuntade Gobierno
del Banco de México llevará a cabo

sureuniónregular de políticamo
netariayanunciará su decisión este
jueves a la 1 00 pm Lamayoría de
analistas de mercado anticipamos
que laJunta de Gobierno dejará
la tasa de fondeo sin cambio en 3

por ciento No obstante lo anterior
algunos connotados analistas han
comentado recientemente que
existe unaprobabilidad alta de que
laJunta de Gobierno decida au

mentar la tasa de fondeo tanpronto
como esta semana Enmi opinión
laprobabilidad de que ocurra esto
es muycercana a cero debido a tres
factores

1 Estado actual de la actividad
económica inflaciónycondiciones
cambiarias La actividad económica

se está recuperando juzgando por
la tasa de crecimiento que observó
el PIB en el cuatro trimestre del año

pasado 2 7porciento trimestral
anualizada ymás recientemente
por los reportes de venta de automó
viles de febrero en donde se obser

vó un aumento de 22 por ciento con
respecto afebrero de 2014yel nivel
más alto deventas de autos nuevos

en lahistoria conpoco más de 97mil
vehículos los deventas de laAsocia
ciónNacional de Tiendas deAutoser

vicio yDepartamentales ANTAD de
eneroyfebrero que crecieron 6 por
ciento conrespecto alprimerbimes
tre del año pasado tiendas totales
ydeventas minoristas del INEGI de
enero que registraronun aumento
de 4 7 por ciento con respecto a
enero del año pasado No obstante lo
anterior el crecimiento delPIB se en
cuentratodavía lejos de iniciar algún
tipo de presióninflacionariaenel
horizonte juzgando por laholgura
que existe respecto lo que la eco
nomíamexicanapodríacrecer con
pleno uso de sus factores En cuanto
alainflación ésta se ubicó en3 1 por
ciento en enero yen 3 por ciento en
febrero Es decir porprimeravez en
el objetivo de 3 por ciento delBanco
de México pormás de tres quincenas
consecutivas en lahistoria Haciade

lante pronostico que se encontrará
alrededor de 3 por ciento e inclusi

ve que puedaubicarse por debajo
de ese nivel durantevarios meses

Adidonalmente cabe señalar que
cuando una depreciación del tipo
de cambio es de corta duración el
efecto que puede llegar a tener en la
inflaciónes menor como haestado
ocurriendo hastaelmomento Por

último en cuanto al tipo de cambio
per se elpeso hatenido un desem
peño bastantebenigno apesar de la

volatilidad que se ha observado En
este sentido elpeso sólo se ha depre
dado 1 5 por dentó en el añoyestá
prácticamente al mismo nivel que en
laúltimareunión de políticamone
taria del 29 de enero por lo que no
deberíadeverse como unfactor de

presión en elnivelgeneralizado de
predos de nuestro país

2 Comentarios de los miembros
de laJuntade Gobierno Délaúltima

reunión de políticamonetaria del 29
de enero alafecha tres miembros
de laJuntade Gobierno han dirigi
do ocho discursos públicos en los
que en seis de ellos se hatratado el
tema de políticamonetaria tres del
gobernadorAgustín Carstens dos
del subgobernadorManuel Sánchez
yuno del subgobernadorJavier
Guzmán En mi opinión elmensaje
que estos miembros de laJunta
de Gobierno han emitido en estos

discursosypresentadones es consis
tente conuna actitud de espera aque
elBanco de laReservaFederal Fed
lleve a cabo el inirio de lanormali
zadón de las tasas de interés Sobre

todo al considerar que para la toma
de dedsiones referentes apolítica
monetaria laJunta de Gobierno
estará atenta a las condiciones mo

netarias relativas con respecto aEU
al desempeño del tipo de cambioyal
grado de holgura conrespecto a la
actividad económica Debido a esto
considero que no han comunicado

ninguna señal en la que se aprecie
algúntipo de prisa para iniciarun
dclo de políticamonetaria restric
tiva en el corto plazo o al menos no
antes de que elFed inirie su ddo de
normalizadón

3 Consolidadón del diferencial
de tasas de interés entre México y
EU De 2005 a la fecha el diferencial
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entre la tasa de Fedhindsyla de
fondeo enMéxico haregistrado un
promedio de 400 puntosbase pb
Actualmente este diferencial se en
cuentraen 300 pb Adidonalmente
cerca del 60 por ciento de los Cetes
se encuentra en manos de inversio

nistas extranjeros Enmi opinión la
Junta de Gobierno desea subir tasas

a lapar que elFed parano arriesgar a
que unareducción de dicho diferen
cial detone una serie de ventas de
Cetes aumentando asilas tasas de
interés de corto plazoydepreciando

elpeso frente al dolar inclusive de
una forma desordenada Pero por
otro lado considero que Banxico no
desea adelantarse alFedporque
sería sacrificar elbajo diferencial
al que se ha logrado llegar

Envío mis más sinceras condo

lendasyunmuyafectuoso saludo a
Carlos Motapor la reciente pérdida
de su padre
DirectorGeneral de Anal ¡sis Económico deGrupo Finan

ciero Banorte Las opiniones que se expresan en el artículo
no necesariamente coinciden con las del Grupo Financiero
Banorte por loque son responsabilidad absoluta del autor
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