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Mensajes Importantes:

e  Lajunta de gobierno de Banxico comienza a inclinarse hacia la accion, con uno de sus miembros votando por un
incremento de 25 puntos base en la tasa de interés.

e La discusion se concentra en temas como la normalizacion de la politica monetaria en EUA y la incertidumbre que
genera, el deferioro en el enforno global por factores como China o Grecia, a depreciacion del peso y su posible
efecto sobre la inflacion en México.

e Resulia fundamental, sobre todo en un entorno financiero global complicado, el forfalecer el marco
macroecondmico, especialmente mediante la consolidacion de la postura fiscal y la estabilizacion de la trayectoria
de la deuda piblica.

e Nos acercamos al primer incremento en tasas de interés, que parece serd en septiembre, y la probabilidad de que
Banxico termine adelantdndose al Fed parece estar aumentando.

En las Minutas correspondientes a la decisién de politica monetaria del pasado 4 de junio
destacan los siguientes elementos:

Sefialamientos de consenso (todos los miembros) Decisiones de Politi
ecisiones de Politica

e Respecto al entorno global, consignaron que la FED estima el primer incremento en Monetaria 2015
sus fasas de interés de referencia este afo, que la actividad econémica en la zona
del Euro presenta una incipiente recuperacién, mientras que en las economias Banxico Fed
emergentes sigue debilitdndose. Coincidieron en que la volatilidad en los mercados 28-ene
infernacionales se incrementd principalmente por la incertidumbre en torno a la 29-ene
normalizacién de la politica monetaria en EUA, pero mencionaron también los 220l
temores de una posible salida de Grecia de la Eurozona y los problemas de los 18-mar
mercados financieros en China, que han puesto en evidencia las vulnerabilidades 26-mar
existentes en su sistema financiero. T
29-abr
e Respecto a México coincidieron en que la actividad econémica continué mostrando 30-abr
un crecimiento débil y que la inversién privada se mantuvo también débil, y e O
consignaron que ante la mayor volatilidad en los mercados internacionales, el peso 04-jun
experimenté una depreciacion significativa frente al délar de EUA, lo que obedecié 17-jun
fundamentalmente a la incertidumbre sobre el proceso de normalizacién de la 29-jul
politica monetaria en ese pais. .
30-jul
e Senalaron que el traspaso de la depreciaciéon del tipo de cambio hacia los precios ha l7sep
sido limitado, pero advirtieron que la depreciaciéon del peso podria tener un impacto
mayor sobre los precios y contaminar las expectativas de inflacién, y que ante la Desep|
posibilidad de que la volatilidad continde o incluso se agudice, es fundamental 28-oct
mantener un marco macroeconémico sélido. 29-0ct
16-dic
Comentarios de la mayoria 17-dic

e Respecto al entorno global, notaron que la actividad econémica en EUA ha
mantenido una tendencia al alza, destacando la recuperaciéon en el consumo
privado y el empleo, que contrasta con la debilidad en el sector industrial a raiz de la
apreciacién generalizada del délar y de la menor inversién en el sector energia.
Sefalaron que los riesgos derivados de la situacién en Grecia no se han disipado,
mientras que China ha mostrado una desaceleracién importante.

Este document, elaborado por lo Direcdén de Estudios Econdimicos, y dirgido exdusivamente o personos que radican en el teriforo Meicano, es publicado con lo dnica inencidn de propordonar informacign y andiisis con bose en los fuentes que se consideran fidedignas y que sin emborgo, no E t d E J)
gumm!zun o veluadud Los opiniones, esfimacones y proyecdones confenidas agui relfan el punto de visto personal de los economistas y analsto de Scotiabank Inverlat seiolados en el presente documento, no e de un drea de negodo en parfclar y no necesoriamente una opinin ingtitucionol sfudios Economicos
difree de aaerd i

los combios en los condi Gmicas, polficas y socials,  no deben ser consideradas como una dedaracign unilateral de o voluntad, ni s interpretadas como una ofet, sugerencia o invitadGn para comprar o vender valr alguno, 0 como una

Ufem: mwlﬂum\nwgeremu o mnmmvluxserwmsde Smmbunk Inverlat. Dmmmm elp dlsis no puede ser enfendi Asesoria de Inversiones ya que no consituye en forma alguna, una recomendadin personalizada a quien lo redbe, por lo que la decsidn de inversicn sobre Mario A. Correa Martinez 5123-2683
I (i bilid va del diente en funcion de su perflde inversién. Este doumento es de libre distibucidn de acuerdo a “Prdicas de Venta”. Lo compensacidn de los analisius que elaboraron el documento depende, entre ofros @ I G rl Marti 5123-2685
fndnres de lo renfubilidad v lo unhdud genemdu puv ‘fodas los dreas de Scotiabank Inverlat, pero no por un negodo o drea de negodo en pumm\m lu ompensaddn de los anlistos no se relaciona con una recomendacidn en partcular; la compensacion, enire otros factores, depende de lo aserfvidad de arlos Gonzdlez Martinez &
e s lf]sunuhsmsmlemben 6n dlg 0 ppo "" ‘, q T iben en este reporle k\mmn \nsunuhs‘uslnn perdbieron Lumpenmunu\gunude personas distintas ol Grupo Finandero Scofiobank Si|V|0 GOnZéIeZ Anﬂy(] 5123-2687
Iverlat o d fiadas con respectoa o elaby d del pofi Scafiobank Inverlat pued inversiones por uenta propi . Scotisbank Inverlat o alguna ofra empresa del Grupo pueden fener . . p
dguna relmiin de negocios con & delos val enidos en este report (agente locador, dor, rep n, asesor finandero, senvicos finanderas, efc). La Direccén de Estudios Emnnm\(us es un drea independiente de los dreas de negocio, incluyendo el drea de: Luis A. JOrOml"O-MOSqUelm 5123-2686
Operadones y de Banca de Inversion y, no recib 6, diectz, o de cwalquier forma, influendia alguna por parte de los reas d que pueda afedtor en cualquier senfido los opini idos en este documento. Este d de fotocopiarse, s uilzado por walquier medio Mﬂribel G. Lares cOrOnﬂdO 5123-0000 x. 36760

e\edmmmuhlenSenepmdumiopumlgunommedmumuduenfnmmpumn\m\ml 1poco puedk do o divulgodo sin lo previa autor delo Direcd6n de Estudios Econdmices de Grupo Finandero Scofisbank Inverlat, S.A. de CV. Los senicios de Seofia Inverat Casa de Bolsa no estdn
fspobles por s o s Istuonolvestors) o Gareores Regisodos(Regisered ke Denes). estudeco@scotiach.com.mx




$ Scotiabank’

e Respecto a México se refiere que las exportaciones han registrado un deterioro y que
las condiciones de holgura continuardn hasta finales del préoximo afo, por lo que no
anticipan presiones inflacionarias provenientes por el lado de la demanda. También
esperan que el crecimiento del PIB se fortalezca de manera gradual en el 2°
semestre del 2015 y durante el 2016.

e Sobre la inflacién, la mayoria se muestra optimista y refiere un comportamiento
favorable tanto en la inflacién observada como en las expectativas, que se
mantienen bien ancladas a pesar de la depreciacién del tipo de cambio.

e Respecto a la conduccién de la politica monetaria, advirtieron que las posibles
acciones de la Reserva Federal podrian tener repercusiones adicionales sobre el tipo
de cambio, las expectativas de inflacién y la dindmica de los precios en México.

Comentarios no mayoritarios

e Hay preocupacién por una caida importante en el comercio internacional, y se
advierte que prevalece un alto grado de incertidumbre respecto al proceso de
normalizacién de la politica monetaria en EUA porque el ritmo de incremento de las
tasas dependerd de la evolucion de la economia, que ha contribuido a la volatilidad
financiera, misma que podria exacerbarse ante una sorpresa por parte del Fed.

e Respecto a la inflacién, debe reconocerse que su desempefio se ha visto favorecido
por el efecto base asociado al aumento de impuestos del afo pasado, por la
desaparicion de las tarifas de larga distancia nacional, por el descenso en los precios
de los energéticos y la variacién moderada en los precios de productos
agropecuarios. Los choques positivos sobre la inflacién no necesariomente se
repetirdn, y dado un crecimiento potencial de la economia posiblemente menor al
tradicionalmente estimado, es posible que puedan surgir presiones de demanda
agregada conforme avance la recuperacién econémica.

e Un miembro indicé su preferencia por un incremento de 25 puntos base en la tasa
de referencia argumentando que ante las posibles acciones de la Fed, especialmente
cuando éstas parecen inminentes, conviene adoptar una postura preventiva que
ayudaria a contrarrestar las repercusiones que la incertidumbre asociada a la
normalizacién monetaria en EUA pudiera tener sobre la inflacién en México. Alerté
también que actuar hasta que se presenten problemas puede implicar tener que
realizar ajustes mds significativos que siendo preventivos, y explicé que las
condiciones monetarias en México se han relajado significativamente.

e Ofro miembro explicé que un ajuste preventivo no es conveniente en virtud de los
bajos niveles de inflacién, el lento ritmo de recuperacién de la economia, de la
incertidumbre sobre la fecha del primer incremento en tasas de la Fed y de su
posible impacto sobre la economia de México. No obstante, este miembro reconocié
que de presentarse ajustes desordenados en los mercados que pongan en riesgo el
control de la inflacién o la estabilidad financiera, el Banco de México tendria que
actuar de manera expedita.

Consideraciones

Muchas coincidencias. A diferencia de ocasiones anteriores, ahora se perciben muchos puntos
donde hay acuerdos unénimes, aunque hay que notar que en esta ocasién sélo sesionaron 4
de los 5 miembros de la junta de gobierno.

Entorno global y tipo de cambio concentran la atencion. Buena parte de los comentarios giraron en torno
a factores del dmbito global, destacando la incertidumbre que implica el préximo inicio del
proceso de normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos; y a la significativa
depreciacién que ha mostrado el peso mexicano como consecuencia del deterioro en el
entorno financiero internacional. También destaca la preocupacién por otros factores como la
situacién econémica de China y de Grecia.
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Postura todavia reactiva, pero inclindndose a la acion. Destaca notablemente que en esta reunién hubo
un miembro que ya se inclind por un incremento preventivo en la tasa de interés de
referencia, ofreciendo diferentes argumentos importantes para ello. Aunque hubo también
ofro miembro que argumenté en contra de realizar un incremento preventivo en ese
momento, ese mismo miembro reconocié que si se ponen en riesgo el control de la inflacién
o la estabilidad financiera, Banxico tendriac que actuar de forma expedita. De estos
comentarios se desprende que la Junta de Gobierno parece acercarse mds al primer
incremento en tasas, y aunque se entiende que el Banco prefiere esperar a ver lo que hard la
Fed, si la tensién en los mercados continGa aumentando, es posible que Banxico se anticipe.

Traspaso de la depreciacion a la inflacion es preocupacion medular. Buena parte de la discusién interna gira
en torno al efecto que la depreciacién del tipo de cambio puede tener sobre los precios. En
los argumentos se destaca que, hasta el momento, no ha habido un efecto relevante ni
efectos de segundo orden, pero no queda claro que hacia adelante no lo vaya a haber. Si
bien la mayoria sostiene que las expectativas de inflacién se han reducido en el corto plazo y
se mantienen ancladas en el corto plazo, y la propia expectativa de la Junta es que la
inflacién se mantenga por debajo del 3 por ciento en lo que resta del afio y cerca de este
nivel el afo entrante, es notoria la preocupacién de que el impacto en la inflacién podria ser
mds fuerte de lo previsto.

Insistencia vital: fortalecer el marco macroeconémico. Una y otra vez, Banco de México ha enfatizado la
importancia de fortalecer el marco macroeconémico para asegurar la estabilidad de la
economia nacional, poniendo especial atencién a la consolidacién fiscal y a la estabilizacién
de la trayectoria de la deuda publica. Coincidimos en que, sobre todo en un escenario de
turbulencia internacional, es fundamental afianzar la estabilidad macroeconédmica.
Frecuentemente se ha mencionado que los fundamentos macroeconémicos de México son
sélidos y mucho mejores que los de ofros paises. Ahora debe reconocerse que una de las
variables fundamentales de la economia muestra una tendencia que debe revertirse, y es la
posicién fiscal, especialmente la deuda publica. Usualmente se presenta la deuda publica
como proporcién del PIB, y en el caso de México (dependiendo de qué concepto se utilice), la
deuda publica se compara muy favorablemente contra muchos otros paises. Sin embargo, la
sostenibilidad de la deuda publica tiene mucho que ver con el nivel de ingresos que se tenga,
y en el caso de México, la deuda pUblica como proporcién de los ingresos presupuestarios del
sector puiblico ha crecido fuertemente en los Ultimos afos y estd alcanzando niveles
preocupantes (ver gréficas adjuntas). Coincidimos con Banxico que la trayectoria de la deuda
pUblica debe por lo menos estabilizarse.

Septiembre sigue pareciendo el momento mds probable. De acuerdo a la informacién mds reciente,
parece que septiembre serd el mes en el que Banxico realice su primer incremento de tasas de
interés. Si bien la Reserva Federal tiene programada su decisién de politica monetaria para el
dia 17 de dicho mes, y Banxico estd programado para el 21; de continuar la tensién en los
mercados globales aumentaria la probabilidad de que el aumento en tasas en México
pudiera adelantarse al de EUA.
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Elaborado con datos del FMI.




