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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES

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

1.2. Fecha de la sesién de la Junta de Gobierno:
18 de mayo de 2017.
1.3. Asistentes:

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

Lic. Alejandro Diaz de Leén Carrillo, Subgobernador.

Lic. Javier Eduardo

Subgobernador.

Guzman Calafell,

Dr. Manuel Ramos Francia, Subgobernador.

Mtra. Vanessa Rubio Mé&rquez, Subsecretaria de
Hacienda y Crédito Publico.

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 informacion presentada en este apartado fue
elaborada para esta sesion por las Direcciones
Generales de Investigacibn Econ6mica y de
Operaciones de Banca Central, ambas del Banco de
México.

2.1. Condiciones externas
2.1.1. Actividad econémica mundial

A inicios de 2017, la economia mundial continu6
presentando un proceso de gradual recuperacion,
como resultado del repunte en la inversion privada,
la produccién industrial y el comercio global (Gréfica
1). No obstante, el escenario previsto de un
crecimiento global moderado para 2017 y 2018 sigue

enfrentando importantes riesgos a la baja derivados
de la elevada incertidumbre sobre el rumbo de la
politica econémica en paises avanzados, del hecho
de que las vulnerabilidades de la economia de China
parecen haberse incrementado, de los efectos de la
inminente salida del Reino Unido de la Unién
Europea, y del aumento de riesgos geopoliticos en
diversas regiones del mundo. En particular, la
definicién de las caracteristicas que adoptaran la
reforma fiscal y comercial en Estados Unidos y el
ritmo de normalizacion de su politica monetaria
continuaran siendo elementos de gran incertidumbre
para la economia mundial en el futuro cercano.

Gréafica 1
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1/ Se refiere a la suma de exportaciones e importaciones.
a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Institute of Shipping Economics Logistics y CPB Netherlands.

En Estados Unidos, el crecimiento del PIB se
desaceler6 de 2.1 por ciento a tasa trimestral
anualizada en el cuarto trimestre de 2016 a 0.7 por
ciento en el periodo enero-marzo de 2017, debido
principalmente a factores temporales, por lo que se
anticipa un repunte para el segundo trimestre
(Gréfica 2). En particular, si bien el crecimiento del
consumo privado se modero significativamente, se
espera que el continuo aumento del empleo y los
elevados niveles de riqueza y confianza de los
hogares impulsen un mayor dinamismo de este
agregado en los siguientes trimestres.
Adicionalmente, se anticipa que la expansion de la
economia siga siendo apoyada por una
recuperacién de la inversién tanto residencial, como
no residencial.



Gréfica 2
EUA: PIB Real y Componentes
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Fuente: BEA, Blue Chip, Economic Indicator, abril 2017, Federal Reserve

Bank of New York.

Por su parte, la produccién industrial en Estados
Unidos aceler6 su ritmo de expansién, al crecer a
una tasa trimestral anualizada de 1.8 por ciento en el
primer trimestre del afio, la variacion mas elevada
registrada desde 2014. Esta recuperacion continud
observandose en abril, como reflejo de una
reactivacion en el sector manufacturero y en la
mineria, sector que se vio apoyado por la mejoria de
las actividades petroleras que se presenté a partir de
la estabilizacion de los precios del crudo. Por el
contrario, la produccion de gas y electricidad se vio
afectada al inicio del afio por las inusuales
condiciones climaticas.

En este contexto, el mercado laboral estadounidense
continué fortaleciéndose. En efecto, se generaron
mensualmente 185 mil nuevos empleos en promedio
durante los primeros cuatro meses del afio, ritmo
similar al promedio observado durante todo 2016. De
manera relacionada, la tasa de desempleo
disminuy6 en abril a 4.4 por ciento (Grafica 3), cifra
menor a la tasa natural de desempleo estimada por
la Reserva Federal. En consecuencia, las
compensaciones salariales semanales aceleraron
su crecimiento, al pasar de una tasa anual de 2.9 por
ciento en el cuarto trimestre de 2016 a una de 4.2
por ciento en el primero de 2017.

En la zona del euro, la actividad economica se
expandi6 a una tasa trimestral anualizada de 2.0 por
ciento en el primer trimestre del afio, registrandose
asi un ritmo de crecimiento ligeramente mayor al
promedio de los cuatro trimestres previos. El
dinamismo de la actividad productiva continué
siendo impulsado por la demanda interna, en un

contexto en el que se siguié observando una
sostenida recuperacion del mercado laboral y un
repunte de la confianza de los agentes econdémicos.
Cabe destacar que, a pesar de que los resultados
electorales en Francia redujeron significativamente
los riesgos de una ruptura de la integracién
econdmica y politica de la Union Europea, aun existe
incertidumbre en relacion con la fortaleza del sector
bancario en algunos paises y el impacto de la
préxima salida del Reino Unido de la Unién Europea.

Gréfica 3
EUA: Tasa de desempleo y Diferencial del
Mercado Laboral ¥
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1/ Se refiere a la diferencia entre el porcentaje de los consumidores que
consideran el empleo como abundante, menos el porcentaje de los que
piensa que es dificil de conseguir.

Nota: La tasa de desempleo que se reporta es ajustada por estacionalidad.
Fuente: BLS y Conference Board.

Las economias emergentes han continuado siendo
impulsadas por la recuperacion del comercio
mundial y del sector manufacturero global, por la
mayor actividad en las economias avanzadas, y por
cierto repunte en los precios internacionales de las
materias primas durante 2016. No obstante, en el
caso de China, si bien el crecimiento del primer
trimestre fue mayor a lo anticipado, persiste la
posibilidad de una desaceleracién abrupta ante las
medidas aplicadas por las autoridades para reducir
los riesgos asociados a la estabilidad financiera de
ese pais. Ademas, en el caso de Brasil, a pesar de
la recuperacion de la actividad en el primer trimestre,
el deterioro reciente de la situacion politica pudiera
afectar el crecimiento de la economia al aumentar la
probabilidad de que se interrumpa el proceso de
relajamiento de la politica monetaria y reducir las
expectativas de aprobacion de las reformas
estructurales de ese pais.

Los precios internacionales de las materias primas
registraron en general una disminucién en el periodo
posterior a la Ultima decision de politica monetaria,
luego de haberse observado un alza durante la
mayor parte de 2016, seguida de un comportamiento
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erratico al inicio de 2017. En particular, los precios
internacionales del petréleo cayeron desde
mediados de abril ante la continua expansion de la
produccion de crudo en Estados Unidos, si bien
estos se recuperaron parcialmente en las Ultimas
semanas después de que Rusia y Arabia Saudita
anunciaran una posible extension de los recortes en
la produccion hasta marzo de 2018. Los precios de
los metales industriales registraron un retroceso en
semanas recientes debido, entre otros factores, a la
perspectiva de un retraso en la implementacion del
paquete de estimulo fiscal en Estados Unidos y a las
medidas para moderar los riesgos financieros en
China. Por su parte, luego de observarse una caida
en los precios de los granos a mediados del primer
trimestre de este afio, estos mostraron un ligero
repunte  como resultado de  condiciones
climatoldgicas desfavorables en Estados Unidos.

2.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

La inflacion general en las principales economias
avanzadas detuvo la tendencia alcista que habia
mostrado en los Ultimos meses, lo cual se puede
atribuir a la caida reciente en los precios de la
energia. Por el contrario, como resultado, en buena
medida, de una menor holgura en la utilizacion de los
recursos, la inflacién subyacente repunto, si bien en
el caso particular de Estados Unidos mostré una
interrupcién temporal de su trayectoria creciente
(Grafica 4). Cabe sefialar que, a pesar de este
incremento reciente, la inflacion subyacente en la
zona del euro y Japdn se ubica muy por debajo de la
meta de sus bancos centrales. Ante este escenario,
la postura monetaria de los bancos centrales de las
principales economias avanzadas se mantuvo
acomodaticia, si bien se mantienen las divergencias
entre paises como reflejo de las distintas fases del
ciclo econémico por las que atraviesan (Gréfica 5).

En su reunion de mayo, la Reserva Federal mantuvo
sin cambios el rango objetivo de la tasa de fondos
federales entre 0.75 y 1 por ciento. En su
comunicado, esta institucion sefialé que, si bien el
deflactor del gasto de consumo personal se ha
acercado a su objetivo de 2 por ciento, el
componente subyacente continda por debajo de
dicho nivel, por lo que reiter6 que continuara
vigilando la evolucion de la inflacién alrededor de su
objetivo de manera simétrica. Asimismo, si bien
reconocio una moderacion en el ritmo de crecimiento
de la economia de Estados Unidos durante el primer
trimestre del afio, sefialé que se espera que esta sea
transitoria, anticipando un repunte para el segundo

trimestre del afio. En este sentido, las expectativas
de los analistas y las implicitas en precios de
mercado apuntan a que la Reserva Federal podria
aumentar la tasa de referencia en 25 puntos base en
la reunion de politica monetaria de junio y que, en lo
que resta de 2017, lleve a cabo un incremento
adicional de la misma magnitud. Adicionalmente, de
acuerdo a las minutas de la reunién de la Reserva
Federal de marzo, algunos miembros sefalaron que
este mismo afio pudiera revisarse su politica de
reinversion de vencimientos de activos, con el fin de
iniciar el proceso de reduccion de su balance, lo que
aceleraria el proceso de normalizacion de su politica
monetaria.

Grafica 4
Inflacion Subyacente
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Fuente: Haver Analytics, BEA, Eurostat, y Statistics Bureau.

Gréfica b
Tasas de referenciay trayectorias implicitas en
curvas OIS*
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Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.
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Por su parte, en su reunion de abril, el Banco Central
Europeo (BCE) mantuvo sin cambio los niveles de
sus tasas de interés de referencia, destacando que
su postura de politica actual continGa siendo
adecuada. Dicha institucion percibe una menor
probabilidad de implementar estimulos monetarios
adicionales, considerando que los riesgos para el
crecimiento, si bien contindan sesgados a la baja, se
han moderado. Sin embargo, aunque los riesgos de
deflacion han disminuido y la dispersién en los
niveles de inflacion entre los paises de la regién se
ha reducido, esa institucién reconoce que la inflacion
para la zona permanece baja y sin dar sefiales claras
al alza. En este sentido, el BCE reiter6 que
permanece preparado para ajustar el tamafio y/o la
duracién de su programa de compra de activos en
caso de ser necesatrio.

El Banco de Jap6on mantuvo sin cambio en su
reunién de abril el monto de su programa de compra
de activos y su guia para el control de la curva de
rendimientos. Si bien en su comunicado sefal6é que
la economia podria iniciar un proceso de expansion
moderada y que factores transitorios mantienen la
inflacion en niveles bajos, destacé la necesidad de
continuar con una postura monetaria acomodaticia.

Mientras tanto, en las economias emergentes se han
disipado algunos de los factores temporales que
dieron lugar al repunte observado en la inflacion en
meses anteriores, favoreciendo su convergencia
hacia las diferentes metas. Asi, ante un escenario de
menores presiones inflacionarias, la mayoria de los
bancos centrales de estos paises se abstuvieron de
moadificar su politica monetaria.

En este contexto de crecimiento econdomico
moderado y pocos cambios en las expectativas de
politica monetaria, los movimientos de los mercados
financieros en paises avanzados respondieron
principalmente a factores de caracter geopolitico. En
Europa, los mercados tuvieron un desempefio
favorable ante los resultados de las elecciones
presidenciales en Francia. En particular, los indices
accionarios de la region registraron incrementos
superiores a 6 por ciento y el euro se aprecio 1 por
ciento frente al délar (Grafica 6). En otras regiones,
los activos mostraron movimientos acotados,
manteniéndose expectantes a la resolucién de varios
factores de incertidumbre, entre los que destacan el
rumbo de la politica fiscal y comercial en Estados
Unidos. En efecto, la falta de un progreso
significativo en la aprobacién de ciertas propuestas
de campafia por parte de la nueva administracion en

Estados Unidos ha generado una recomposicion de
portafolios que ha moderado o incluso revertido la
tendencia que se observo en los precios de algunos
activos en dolares hacia finales de 2016 y principios
de 2017. En particular, el délar acumula una
depreciacion de alrededor de 3 por ciento frente a las
principales divisas en lo que va de 2017; las tasas de
interés de los bonos del Tesoro de mayor
vencimiento se encuentran alrededor de 10 puntos
base por debajo de los niveles de cierre de 2016; y
los indices accionarios de Estados Unidos, si bien
contindlan con una tendencia alcista, parecen haber
moderado su impulso.

Gréafica 6
Variacion de indicadores financieros
seleccionados del 27 de marzo
al 15 de mayo de 2017
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Fuente: Bloomberg.

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%.

Por su parte, los precios de los activos financieros de
los paises emergentes presentaron, en términos
generales, un comportamiento estable que se reflejé
en moderadas apreciaciones en la mayoria de las
divisas y en una evolucidn positiva en sus bolsas de
valores (Grafica 7). Este comportamiento
nuevamente estuvo acompafiado de importantes
entradas de capital a este conjunto de paises
(Grafica 8). No obstante, en China los indices
accionarios presentaron pérdidas superiores a 5 por
ciento y las tasas de interés aumentaron
sustancialmente en respuesta a las medidas
implementadas por las autoridades para moderar el
otorgamiento de crédito en una economia que se
encuentra altamente apalancada.



) Gréfica 7
Indice de activos emergentes
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Grafica 8
Flujos de fondos dedicados a mercados
emergentes en renta fija
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de politica monetaria del Banco de México.

Fuente: EPFR.

Hacia adelante, ademas de la incertidumbre en torno
a las politicas econémicas que el gobierno de los
Estados Unidos pudiera implementar, persisten
varios factores de riesgo que podrian comprometer
la estabilidad de los mercados financieros
internacionales. En particular, sigue preocupando la
aparente inconsistencia entre, por un lado, la baja
volatilidad que estos han mostrado y las elevadas
valuaciones de varios activos y, por otro, la alta
incertidumbre econdmica y geopolitica que
prevalece. En efecto, el indice de volatilidad implicita
del S&P500 (VIX) alcanzo el nivel mas bajo desde
1993, lo que contrasta con indices de incertidumbre

politica que se encuentran en niveles histéricamente
elevados (Grafica 9). Asimismo, prevalece el riesgo
de que se observe un ritmo mas acelerado de
normalizacion de la politica monetaria en Estados
Unidos. Adicionalmente, el posible debilitamiento de
la actividad economica en China, aunado a las
medidas que podrian instrumentar las autoridades
para reducir las vulnerabilidades de ese pais, podria
representar un obstaculo adicional para la
recuperacién de los precios del petréleo y otras
materias primas. Finalmente, el proceso de salida
del Reino Unido de la Union Europea sigue
representando un riesgo latente de mediano plazo.

) Grafica 9
Indice de volatilidad implicita en el S&P500 (VIX)
e indice de incertidumbre en la politica

economica
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Fuente: Bloomberg y Economic Policy Uncertainty, basado en el estudio
Measuring Economic Policy Uncertainty de Scott R. Baker, Nicholas Bloom
y Steven J. Davis (2016).

1/ El indice se construye mediante la combinacion de tres indicadores: (1)
un indice del volumen de articulos que tratan de incertidumbre politica y
econ6mica, a partir de fuentes noticiosas de alta circulacién, (2) un indice
del numero de disposiciones al cédigo tributario que expiraran en el
mediano plazo y (3) un indice de dispersion de los pronésticos de multiples
indicadores econoémicos de encuesta realizadas a economistas. 2/ VIX:
indice ponderado de volatilidad implicita a un mes en opciones para el
S&P500 publicado por el Chicago Board Options Exchange.

2.2. Evolucién de la economia mexicana
2.2.1. Mercados en México

En las semanas posteriores a la Gltima decisién de
politica monetaria del Banco de México, los precios
de los activos financieros en nuestro pais
presentaron un comportamiento relativamente
estable. En lo que respecta al mercado cambiario,
destacé que la cotizacion de la moneda nacional
frente al délar mantuvo una significativa apreciacion
con respecto a los niveles alcanzados al inicio del
afio para ubicarse en niveles de 18.46 pesos por
dolar en el mes de abril, mismos que no se habian
observado desde las elecciones presidenciales en



Estados Unidos (Grafica 10). Este comportamiento
reflejé las acciones de politica monetaria del Banco
de México y la implementacién de las medidas
anunciadas por la Comisién de Cambios. No
obstante, hacia finales de abril y principios de mayo
se presentaron episodios de elevada volatilidad que
volvieron a mostrar la sensibilidad del tipo de
cambio, si bien en menor grado, a la retérica de las
autoridades estadounidenses sobre el futuro del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte. En
la semana previa a la presente decision de politica
monetaria del Banco de México, el peso retomé
cierta tendencia de apreciacidon para situarse en
niveles cercanos a los 18.65 pesos por ddlar.

Cabe sefialar que las condiciones de operacion en el
mercado cambiario se mantuvieron ordenadas
durante todo este periodo, incluso en aquellos dias
en los que la cotizacibn de la moneda nacional
experimentd una alta volatilidad. Por su parte, los
prondsticos de los analistas y las expectativas
implicitas en el mercado respecto al nivel de
cotizacién del tipo de cambio para finales del afio
continuaron ajustandose a la baja (Gréfica 11).

En lo que respecta al mercado de renta fija, la curva
de rendimientos de valores gubernamentales
presentd incrementos generalizados para todos los
plazos. Cabe destacar que el ajuste mas relevante
se present6 en los instrumentos de muy corto plazo,
de hasta 20 puntos base, como consecuencia de la
Ultima decisién de politica monetaria del Banco de
México. Ademas, la pendiente de la curva de
rendimientos de valores gubernamentales
nuevamente mostré un aplanamiento (Grafica 12).
Por su parte, la tenencia de inversionistas
extranjeros en Cetes y Bonos M disminuy6
moderadamente durante el periodo.

Finalmente, las expectativas respecto al rumbo de la
politica monetaria en México implicitas en la
estructura de la curva de rendimientos incorporan un
incremento de 11 puntos base en la tasa de
referencia para la decisiébn de mayo (Grafica 13).
Para el cierre de 2017, las tasas implicitas en los
instrumentos de mercado anticipan que la tasa de
referencia finalice en niveles de 7.00 por ciento.

Gréfica 10
Tipos de cambio del peso mexicano en el 2017
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Fuente Bloomberg.
Grafica 11
Tipo de cambio del peso mexicano y
expectativas de analistas para
el cierre de 2017 y 2018
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Nota: La linea vertical representa la Gltima decisién de politica monetaria
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Fuente: Bloomberg con célculos por parte de Banco de México.
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Gréfica 13
Tasa de fondeo forward implicita en la curva de
swaps de TIIE a 28 dias
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Nota: La linea negra vertical indica la Ultima decisién de politica monetaria.
Fuente: Banco de México con datos de PIP.

2.2.2. Actividad econémica

En el periodo enero-marzo de 2017, la economia
mexicana registré un ritmo de crecimiento similar al
del dltimo trimestre del afio anterior, de acuerdo con
la estimacién oportuna del PIB publicada por el
INEGI (Grafica 14). En particular, continuo la mejoria
de la demanda externa, al tiempo que el consumo
privado mantuvo una trayectoria positiva. En
contraste, se acentud la debilidad de la inversion.
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Con respecto a la demanda externa, el gradual
fortalecimiento de la actividad econdmica a nivel
global y la depreciacion del tipo de cambio real han

4.50

contribuido a que las exportaciones manufactureras
hayan continuado mostrando una recuperacion en el
primer trimestre del afio, luego de haber presentado
una tendencia negativa durante 2015 y principios de
2016. Este mejor desemperio se observo tanto en las
exportaciones dirigidas a Estados Unidos, como en
las destinadas al resto del mundo (Grafica 15).

Grafica 15
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Fuente: Banco de México.
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En cuanto a la demanda interna, a inicios de 2017 el
indicador mensual del consumo privado sigui6
exhibiendo una trayectoria positiva. No obstante,
indicadores oportunos, si bien de menor cobertura,
sugieren cierta desaceleracion del consumo privado.
En efecto, los ingresos en establecimientos
comerciales al por menor y las ventas de vehiculos
ligeros mostraron retrocesos en los primeros meses
del afio. Dichas disminuciones se revirtieron hacia el
final del trimestre, en congruencia con la
recuperacion que mostré la confianza del
consumidor, si bien esta permanecié en niveles
bajos. Por su parte, en el periodo enero-febrero de
2017 se acentud la debilidad que la inversion ha
venido presentando, de modo que se aprecia una
incipiente tendencia negativa. A ello contribuyd que
al interior del rubro de maquinaria y equipo el
componente de origen nacional registré cierta
desaceleracion, al tiempo que el importado mantuvo
una tendencia decreciente. Asimismo, si bien la
construccion  residencial ha mantenido una
tendencia positiva, esta se ha visto contrarrestada
por la trayectoria negativa que mostré la no
residencial, la cual ha reflejado, en buena medida, el
comportamiento del gasto efectuado por el sector
publico, siendo que también el del privado ha
presentado cierta desaceleracion.



En relacién al comportamiento de la actividad
econémica por el lado de la produccion, el
crecimiento econémico a principios de 2017 se
derivd, en gran medida, del dinamismo de los
servicios, toda vez que prevalecio el estancamiento
gue la actividad industrial en su conjunto ha exhibido
desde mediados de 2014 (Grafica 16). Al interior de
la actividad industrial, destaca que en el primer
trimestre del afio la produccién manufacturera
mantuvo una tendencia positiva (Grafica 17). No
obstante, la construccion presenté un
estancamiento, al tiempo que se observé un cambio
de tendencia negativo en el sector de electricidad.
Adicionalmente, la mineria siguié contrayéndose. En
cuanto al desempefio de las actividades terciarias, el
crecimiento que registraron a principios de 2017 fue
consecuencia, principalmente, del aumento en los
servicios financieros e inmobiliarios y en los de
transporte e informacion en medios masivos. Por su
parte, se observé cierta moderacion en el ritmo de
expansion del rubro de comercio, y de alojamiento y
preparacion de alimentos.
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1/ Cifras a febrero de 2017.

2/ Cifras a marzo de 2017 del Indicador Mensual de la Actividad Industrial.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
2.2.3. Determinantes de la inflacion

Derivado de la evolucion reciente de la actividad
econdmica, no se aprecian presiones significativas
sobre los precios provenientes de la demanda
agregada (Grafica 18). No obstante, en el primer
trimestre de 2017, las condiciones del mercado
laboral continuaron estrechandose, de tal modo que
dicho mercado pareceria ya no tener holgura.

Gréafica 18
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En efecto, en el primer trimestre de 2017 tanto la tasa
de desocupacion nacional, como la urbana,
siguieron mostrando una tendencia decreciente y se
ubicaron en niveles inferiores a los registrados en
2008 (Gréfica 19). Asimismo, el nimero de puestos
de trabajo afiliados al IMSS mantuvo una trayectoria
positiva. En este contexto, los costos unitarios de la
mano de obra para la economia en su conjunto
continuaron exhibiendo una tendencia al alza
(Grafica 20), aunque partiendo de niveles bajos.

Grafica 19
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Grafica 20
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1/ Productividad con base en las horas trabajadas.

2/ Las cifras correspondientes al primer trimestre de 2017 fueron estimadas
por Banco de México con base en la estimacién oportuna del PIB trimestral
y la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), ambas publicadas
por el INEGI.

Fuente: IGPLE publicado por INEGI. Costo Unitario elaborado por el Banco
de México con cifras del INEGI.

En el primer trimestre de 2017, el financiamiento total
al sector privado no financiero moderé su ritmo de
crecimiento. Ello, como resultado de la sostenida
contraccion del financiamiento externo, asi como de
un menor dinamismo del financiamiento interno —en
especial del crédito a los hogares—. En este
entorno, los costos del financiamiento continuaron
aumentando —como reflejo de los incrementos en la
tasa de fondeo bancario—y los indices de morosidad,
en general, permanecieron en niveles relativamente
bajos. Lo anterior apunta a que los mercados de
fondos prestables no enfrentan presiones de
demanda.

2.2.4. Evolucidén y perspectivas de la inflacion

La inflacion general anual continu6 aumentando, al
pasar de 5.35 por ciento en marzo de 2017 a 5.82
por ciento en abril (Gréfica 21 y Cuadro 1). Esta
trayectoria ha sido impulsada tanto por el
comportamiento de la inflaciéon subyacente, como
el de la no subyacente.

Gréfica 21
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En efecto, la inflacibn subyacente anual continué
presentando una tendencia al alza, al pasar de 4.48
a 4.72 por ciento de marzo a abril de 2017. Su
comportamiento ha reflejado, por una parte, la
depreciacién acumulada de la moneda nacional
desde mediados de 2014, la cual se ha manifestado
en la forma de un gradual ajuste en los precios
relativos de las mercancias respecto de los
correspondientes de los servicios. Por otra parte,
también ha reflejado los efectos indirectos derivados
de los incrementos de precios de los energéticos
desde principios de afio, los cuales han implicado
aumentos en los costos de los insumos de
produccién y, por lo tanto, en los precios de algunas
mercancias, particularmente las alimenticias, asfi
como en los de algunos servicios, destacando los de
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alimentacion (Gréfica 22, Gréafica 23 y Cuadro 1). A
estos incrementos también ha contribuido el
aumento en el salario minimo de principios de afio.
Adicionalmente, al incremento en las tasas de
crecimiento anual del subindice de los servicios
también han contribuido los efectos aritméticos
derivados de menores reducciones en relacién al
afio previo en las tarifas de telefonia mavil.

La inflacion no subyacente anual aument6 de 8.02
por ciento en marzo de 2017 a 9.25 por ciento en
abril (Gréfica 24 y Cuadro 1). Los elevados niveles
de inflacién anual que presenta este componente
estan asociados, principalmente, a los aumentos de
precios de los energéticos ocurridos desde enero, de
manera particular los de las gasolinas, los cuales
afectaran a la variacion anual de este subindice el
resto del afio debido a un efecto aritmético de
caracter transitorio. En el margen, el aumento en la
inflacion no subyacente se ha visto exacerbado por
los incrementos en los precios de productos
agropecuarios, en especial del jitomate, la cebolla y
el aguacate, asi como en las tarifas de transporte
publico en algunas ciudades del pais, sobresaliendo
las de la Ciudad de México.

Las medianas de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado
contintan reflejando un aumento temporal en la
inflacion. En efecto, si bien las expectativas para el
cierre de 2017 se ajustaron nuevamente al alza,
aunque en menor magnitud que en meses
anteriores, ante los choques de oferta de principios
de afio y las sorpresas desfavorables en los datos de
inflacion respecto a lo esperado por dichos
especialistas, aquellas para el cierre de 2018 y 2019
registraron una ligera mejoria. Ademas, las
expectativas para plazos mayores se mantuvieron
estables. En particular, la mediana correspondiente
a las expectativas de inflacion general para el cierre
de 2017 aument6 de 5.4 a 5.7 por ciento entre las
encuestas de febrero y abril de 2017, debido a la
evolucion esperada de su componente subyacente,
gue subio de 4.4 a 4.8 por ciento. Por su parte, las
del cierre de 2018 y 2019 disminuyeron de 3.8 a 3.7
por ciento y de 3.5 a 3.4 por ciento, respectivamente.

Finalmente, las de horizontes de mas largo plazo
permanecieron alrededor de 3.5 por ciento en el
lapso referido. Por lo que respecta a las expectativas
de inflacion implicitas en las cotizaciones de
instrumentos de mercado para horizontes de largo
plazo (extraidas de instrumentos gubernamentales
con vencimiento a 10 afos), estas volvieron a
presentar incrementos moderados en su lectura mas
reciente, ubicandose por encima de 3 por ciento. En
contraste, la prima por riesgo inflacionario asociada
a ellas mostré una disminucién, luego de haber
registrado un incremento importante a principios de
afo.

Grafica 22
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Gréfica 23
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) Gréfica 24
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Se espera que durante 2017 la inflacion general
anual siga siendo afectada de manera temporal tanto
por el incremento en las tarifas de autotransporte y
de algunos productos agropecuarios, los cuales se
suman a los ajustes que se deriven aun de la
depreciacién acumulada del tipo de cambio real, asi
como por el impacto transitorio del incremento en los
precios de los energéticos que tuvo lugar desde
principios de 2017 y por el incremento en el salario
minimo otorgado a inicios de afio. De esta forma, se
prevé que durante 2017 la inflaciéon general anual se
ubique de manera considerable por arriba de la cota
superior del intervalo de variacion del objetivo del
Banco de México, si bien se anticipa que durante los
Ultimos meses de 2017 y durante 2018 retome una
tendencia convergente al objetivo de 3 por ciento y
alcance dicho nivel al final del horizonte de
prondstico. Para la inflaciébn subyacente se anticipa
una trayectoria similar. Asi, se espera que tanto la
inflacion general, como la subyacente, converjan
nuevamente a la meta como resultado de diversos
factores, entre los que se encuentran el

desvanecimiento de los choques mencionados, la
apreciacion que ha mostrado recientemente el tipo
de cambio, cierta ampliacién de la brecha del
producto a terreno negativo que se prevé hacia
adelante, y los importantes ajustes de politica
monetaria implementados desde finales de 2015, asi
como los ajustes que se requieran hacia adelante,
que seguiran incidiendo sobre el comportamiento de
la inflacién durante los siguientes trimestres.

Las previsiones anteriores se encuentran sujetas a
riesgos, entre los que destacan los siguientes. Al
alza, que el nimero y la magnitud de los choques
que se han registrado recientemente aumente la
probabilidad de efectos de segundo orden sobre la
inflacion. Que puedan elevarse aun mas las
expectativas de inflacion como consecuencia del
comportamiento de la misma, o si la moneda
nacional experimenta depreciaciones adicionales.
También, que se presenten incrementos en los
precios de los bienes agropecuarios, si bien su
impacto sobre la inflacién tenderia a ser transitorio.
En este mismo sentido, tomando en cuenta que las
condiciones en el mercado laboral han venido
estrechandose, la tendencia al alza de los costos
laborales unitarios de la mano de obra podria
empezar a reflejarse en la inflacion. A la baja, que se
presente una apreciacidon adicional de la moneda
nacional. Que los precios de los energéticos
disminuyan en la medida en que se presenten
reducciones en sus referencias internacionales. Que
las reformas estructurales den lugar a reducciones
adicionales en diversos precios de la economia.
Asimismo, que la actividad econémica nacional
presente una desaceleracién mayor a la prevista, lo
que reduciria aun mas la posibilidad de que se
presenten presiones inflacionarias provenientes de
la demanda agregada y el mercado laboral.
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indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Cuadro 1

Concepto Diciembre 2016 Marzo 2017 Abril 2017
INPC 3.36 5.35 5.82
Subyacente 3.44 4.48 4.72
Mercancias 4.05 5.85 6.05
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.40 6.49 6.77
Mercancias no Alimenticias 3.76 5.32 5.45
Servicios 2.92 3.32 3.59
Vivienda 241 2.56 2.55
Educacion (Colegiaturas) 4.26 441 4.40
Otros Servicios 3.04 3.78 4.44
No Subyacente 3.13 8.02 9.25
Agropecuarios 4.15 1.02 4.36
Frutas y Verduras 431 -3.30 4.98
Pecuarios 4.06 3.71 3.99
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 2.49 12.56 12.44
Energéticos 2.42 17.09 15.88
Tarifas Autorizadas por Gobierno 2.60 4.29 6.29

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

Todos los miembros sefialaron que la actividad
econdmica mundial continu6 presentando una
recuperacion, reflejando un repunte de la inversion,
la produccion industrial y el comercio global. La
mayoria destacé que en los primeros tres meses del
afio, la economia mexicana sigui6é expandiéndose a
un ritmo similar a lo observado en el dltimo trimestre
de 2016. En este contexto, apunté que no se han
presentado presiones significativas provenientes de
la demanda agregada sobre el nivel general de
precios, aungque el mercado laboral pareciera ya no
tener holgura. Por su parte, reconocié que si bien
prevalecen riesgos a la baja para el crecimiento
econdmico de México, existe la percepcion de que
la probabilidad de que se materialicen algunos de los
escenarios negativos mas extremos ha disminuido.
Todos los integrantes de la Junta sefialaron que la
inflacion general sigue mostrando una trayectoria al
alza. En particular, la mayoria not6é que la tendencia
ascendente que continué presentando la inflacién
subyacente, ha sido causada por la depreciacién
acumulada de la moneda nacional y los efectos
indirectos derivados de los ajustes en los precios de
los energéticos desde principios de afio. Por su
parte, afiadié que la inflacién no subyacente anual
ha continuado creciendo como resultado tanto de los
aumentos en los precios de los energéticos, como
de incrementos en el Ultimo mes en los precios de
algunos productos agropecuarios y en las tarifas
autorizadas por diferentes instancias de gobierno
(en particular de autotransporte). La mayoria previo
que durante 2017 la inflacibn se ubicara
considerablemente por encima de la cota superior
del intervalo de variaciéon del Banco de México. No
obstante, anticip6 que en los Ultimos meses de 2017
y durante 2018 esta retomara una trayectoria
convergente al objetivo de 3 por ciento y que alcance
este nivel al final de dicho afio. Finalmente, la
mayoria considerd que el balance de riesgos para la
inflacién se ha deteriorado moderadamente.

Todos los miembros coincidieron en que la actividad
econdémica mundial continué presentando una
recuperacion. Algunos apuntaron que esta ha sido
generalizada entre paises y regiones, y uno agregé
que este repunte se ha observado a pesar de la
presencia de algunos factores que han afectado el
desempefio del crecimiento durante el primer
trimestre de este afio. Todos sostuvieron que el
mejor entorno global ha reflejado aumentos de la

inversion, la produccion industrial y el volumen del
comercio global. Uno afiadié que también se puede
observar una mejoria en indicadores prospectivos
como los indices de gerentes de compras (PMI) del
sector manufacturero. Asi, la mayoria afirmé que
para el resto de 2017 y 2018 se anticipa que la
actividad econdmica global siga fortaleciéndose.
Uno agrego que estas proyecciones se han revisado
ligeramente al alza, reflejando en parte la
expectativa de un mejor desempefio en las
economias avanzadas. Algunos integrantes
apuntaron que la mejoria en las perspectivas
econd6micas ha venido acompafiada de un gradual
aumento en la inflacidn y sus expectativas a nivel
global, sin que esto impliqgue que la economia
mundial se encuentre en un entorno de inflaciones
elevadas que sea preocupante.

No obstante, la mayoria de los miembros consideré
que la economia global todavia enfrenta importantes
riesgos a la baja. En este sentido, destacé la elevada
incertidumbre sobre el rumbo de la politica
econdmica en Estados Unidos. Algunos expusieron
que en las Udltimas semanas han aumentado las
dudas sobre si se podra materializar la perspectiva
de un estimulo fiscal en este pais. Asi, mencionaron
que luego de haberse observado un aumento en las
expectativas de crecimiento e inflacion en Estados
Unidos y a nivel mundial, asi como un incremento en
los precios de activos financieros —situacion
conocida como “reflacion”, que contribuy6 a mitigar
preocupaciones sobre un posible estancamiento
secular— se ha observado recientemente una
reversion parcial, sobre todo en el precio de los
activos. Uno de ellos agregé que se ha registrado
una disminucién significativa en las posiciones
largas en dolares en los mercados de derivados.
Otro subrayé que la definicion de la postura de
Estados Unidos en materia de politica comercial se
vislumbra aun lejana y afiadié que parece razonable
descartar los escenarios mas adversos, a la luz de
declaraciones recientes de algunos funcionarios y
de la compleja situacién politica de ese pais. Sin
embargo, recalcé que los riesgos en este sentido no
se han disipado y no deben subestimarse. Por su
parte, algunos integrantes enfatizaron que no puede
descartarse la posibilidad de un fortalecimiento de
posturas proteccionistas en otras economias
avanzadas, lo que podria poner en riesgo la
recuperacion del comercio internacional. Uno de
ellos argumenté que lo anterior afectaria el
desempefio econémico mundial en el mediano plazo
y, en particular, el de las economias més ligadas al
comercio internacional, tanto avanzadas como
emergentes. Otro afiadié que, si bien los recientes
resultados electorales en Francia, asi como el
establecimiento de un didlogo mas constructivo
entre Estados Unidos y China, podrian atenuar el
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nerviosismo al respecto, aun queda pendiente
conocer el resultado de algunos procesos
electorales relevantes en Europa, asi como los
efectos de la salida del Reino Unido de la Unién
Europea. La mayoria sefialé6 como riesgo adicional
las crecientes tensiones geopoliticas en diversas
regiones. Un miembro consider6 que la evolucion de
las condiciones financieras globales puede verse
afectada por un potencial agudizamiento de dichas
tensiones, por sorpresas econémicas negativas en
algunas de las principales economias y por la
posibilidad de cambios no anticipados en la politica
monetaria de Estados Unidos. A pesar de lo anterior,
la mayoria destac6 que, desde la Ultima decisién de
politica monetaria, las condiciones en los mercados
financieros  globales continuaron mejorando,
afiadiendo uno de ellos que se observaron
importantes flujos de capital hacia las economias
emergentes.

Con respecto a Estados Unidos, la mayoria noto
que, si bien el crecimiento del PIB se desaceler6
durante el primer trimestre del afio, se estima que
este desempefio sera transitorio, anticipandose un
repunte para el segundo trimestre. Un miembro
sefial6 que, por el lado de la demanda, el
crecimiento del consumo mantiene fundamentos
sélidos y la inversion continla expandiéndose. La
mayoria consider6 que el mercado laboral siguio
fortaleciéndose, mostrando reducciones adicionales
en latasa de desempleo. Uno afirmé que en Estados
Unidos hay un sentimiento de que lo peor de la crisis
financiera global se ha superado. Sin embargo, la
mayoria sostuvo que la evolucién de la economia en
este pais puede verse afectada de manera
importante por las politicas adoptadas por la nueva
administracion, por lo cual no deja de haber ciertos
elementos de fragilidad provenientes de Ia
incertidumbre politica. Un integrante indicé que,
ademas, existe incertidumbre sobre si la
reactivacion del consumo y la recuperacion del
empleo se puedan sostener una vez que haya una
politica monetaria mas restrictiva en ese pais.
Algunos miembros notaron que se espera que el
ritmo de expansion de la actividad en Estados
Unidos aumente de manera gradual en los préximos
afios. Por su parte, en cuanto a la inflacion, la
mayoria enfatizd que luego de una interrupcion
temporal en su tendencia ascendente, se espera
que la tasa de crecimiento del deflactor del consumo
personal converja gradualmente hacia la meta de la
Reserva Federal de 2.0 por ciento. Un miembro
menciond que no espera que hacia adelante se
presenten presiones significativas sobre los precios
y que después de que la inflacion llegue a la meta,
prevé gque esta se mantenga relativamente estable.
Lo anterior, dado que estima que la economia en

ese pais crezca a un nivel cercano a su potencial en
los proximos afos.

En este contexto, la mayoria apunt6 que la Reserva
Federal en su decisiébn de mayo mantuvo sin cambio
el rango objetivo para la tasa de fondos federales.
Afadié que dicho Instituto Central confirmé que el
retiro del estimulo monetario seguird a un ritmo
gradual y se anticipa que en su decision de junio
incremente el referido rango. Un integrante afiadio
que se esperan dos incrementos adicionales en el
presente afo, incluyendo el de junio ya referido, y
tres ajustes para el 2018. Algunos miembros
sefialaron que este Instituto Emisor ha reafirmado su
proceso de normalizacion gradual de la politica
monetaria, ante la evidencia de una convergencia
del empleo y la inflacibn a sus objetivos. Sin
embargo, uno notd6 que la Reserva Federal
considera que la postura de politica monetaria
contindia siendo laxa en apoyo al mercado laboral y
al retorno sostenido de la inflacién a la meta del 2.0
por ciento. La mayoria destacé que se ha venido
fortaleciendo la expectativa de que hacia finales del
afio en curso o al inicio del préximo, este Instituto
Central comience a tomar acciones orientadas a
reducir el tamafio de su balance, lo que aceleraria el
proceso de normalizacion de la politica monetaria
estadounidense. En este sentido, un integrante
advirtié que este proceso parece estar acompafiado
de mayores riesgos. En particular, mencioné que
podria ser necesario aumentar las tasas de interés
en Estados Unidos a un ritmo mayor al anticipado
por los mercados, ante los avances registrados en el
mercado laboral y la perspectiva de una
recuperacién sostenida. Enlisté también como
riesgos los potenciales efectos de la prevista
reduccion del balance de la Reserva Federal y los
retos derivados de la probable implementacion de
politicas de estimulo fiscal por parte de la actual
administracion. No obstante, otro integrante sefal6
gue en su escenario central, no prevé un panorama
complicado para la inflacién y, de acuerdo con ello,
espera un proceso ordenado de reduccién del
balance del Banco Central de ese pais.

Respecto a otras economias avanzadas, la mayoria
indicd que en la Eurozona, el Reino Unido y Japon,
se continda observando una recuperacion de la
actividad economica y un repunte moderado de la
inflaciébn. Por su parte, uno especificO que los
pronésticos de crecimiento de la zona del euro y
Japon se han ajustado al alza y, por otro lado,
explicd que se prevé que los efectos de la salida del
Reino Unido de la Uniébn Europea sean mas
evidentes en 2018. Asimismo, otro menciond que los
indicios de wuna mayor inflacion en algunas
economias avanzadas han sido apoyados por
mayores precios de mercancias bdésicas,
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particularmente  del petr6leo. No obstante,
puntualizé que el avance o la consolidacién del
precio de este energético parece incierto. En este
contexto, la mayoria consideré que el repunte de la
inflaciébn en las economias avanzadas no fue lo
suficientemente brioso para esperar politicas
monetarias menos acomodaticias durante los
proximos meses. Asi, sefialé6 que cabe esperar que
tanto el Banco Central Europeo, como el Banco de
Japon, mantengan posturas acomodaticias por un
periodo prolongado. Finalmente, un integrante
afadié que existen menores perspectivas sobre
divergencia en términos de posturas monetarias
entre las principales economias avanzadas.

En lo que respecta a las economias emergentes, la
mayoria destacé que la actividad econémica se ha
recuperado, aunque de niveles deprimidos. Uno de
ellos resalté que se proyecta un repunte del
crecimiento del PIB de esas economias para este
afio y el siguiente, aunque modesto en comparacion
con la desaceleracion registrada en afios previos.
No obstante, otro miembro advirti6 que estas
enfrentan importantes retos fiscales y de crecimiento
ligados a los menores precios de las materias primas
y a condiciones financieras mas restrictivas, las
cuales seguiran resintiendo los efectos del proceso
de normalizaciéon gradual de la postura de politica
monetaria en Estados Unidos. En particular, la
mayoria notdé que las vulnerabilidades de Ila
economia de China parecen haberse incrementado,
principalmente como consecuencia de la fragilidad
de su sistema financiero. Uno de ellos también
destac6é que continla habiendo cierto pesimismo
ante los niveles elevados de su deuda, tanto publica
como privada. No obstante, aclar6 que la percepcién
del riesgo de una caida abrupta y fuerte de la
actividad econémica en China, si hien sigue
presente y es importante, en el margen, pareceria
no estarse incrementando.

La mayoria de los miembros sefial6 que, durante los
primeros tres meses del afio, la economia mexicana
sigui6 expandiéndose a un ritmo similar a lo
observado en el dltimo trimestre de 2016. En este
sentido, un integrante agreg6 que el desempefio de
la economia fue mejor que lo anticipado, al tiempo
que se mantuvo la tendencia al alza del crecimiento
anual observado en el segundo semestre de 2016.
En cuanto a los componentes de la demanda
agregada, la mayoria destacO que persistié la
mejoria en la demanda externa, lo cual se reflejé en
una recuperacién de las exportaciones. Respecto a
la demanda interna, noté que el consumo privado
mantuvo una trayectoria positiva. Un miembro
apunté que, si bien el desempefio del consumo ha
tenido soporte en las remesas, en el aumento de la
masa salarial y en el mayor crédito a los hogares, la

informacién mas reciente muestra cierta atonia y sus
perspectivas son inciertas. Subrayé que el complejo
entorno, tanto externo como interno, ha afectado la
confianza del consumidor. Otro integrante indic6 que
el consumo no parece mostrar una fuerte
desaceleracion en el segundo trimestre de este afo.
Adicionalmente, todos coincidieron en que se
acentué la debilidad de la inversion, tanto publica
como privada. En particular, algunos enfatizaron que
la inversibn ha registrado varios meses de
estancamiento y uno de ellos advirti6 que en el
margen podria estar presentando un retroceso. La
mayoria reconocio que el desempefio de la inversion
privada ha respondido sobre todo a la incertidumbre
sobre el futuro de la relacion bilateral entre México y
Estados Unidos. En cuanto al desempefio de las
actividades productivas, un integrante indicé que el
sector de servicios continla presentando un
crecimiento positivo, mientras que la produccién
industrial se ha estancado, si bien la produccion
manufacturera muestra una tendencia al alza.
Finalmente, la mayoria de los miembros resalté el
buen desempefio del mercado laboral. Uno de ellos
menciond el aumento en la generacion de empleos
formales y destacd que la tasa de desocupacién
laboral esta en los niveles mas bajos desde hace
nueve afos.

Algunos miembros coincidieron en que, para este
afio, se prevé que el crecimiento de la economia
mexicana sea inferior al observado en promedio
durante 2016. Algunos apuntaron que las
perspectivas de mediano plazo se mantienen
marcadamente inciertas, y uno de ellos indic6 que
esta incertidumbre podria afectar tanto al consumo
como alainversién. En este sentido, otro argumenté
que actualmente es dificil prever el efecto que tendra
la materializacion de los choques que han operado
en direcciones opuestas sobre la economia. Explicé
que, por un lado, la percepcion de un deterioro
importante de las perspectivas para las
exportaciones podria afectar la inversion en el sector
de bienes comerciables, principalmente en el sector
de manufacturas, por ejemplo, a través de una
reduccién en la inversion extranjera directa. En
contraste, expuso que se podria observar una mayor
expansion sostenible del consumo y de la inversién
en el sector de bienes no comerciables, impulsada
por las reformas estructurales y por una mayor
productividad en ese sector.

En este contexto, la mayoria estimo6 que el balance
de riesgos para el crecimiento continla sesgado a la
baja, si bien existe la percepcibn de que la
probabilidad de que se materialicen los riesgos mas
extremos ha disminuido. Algunos explicaron que a
pesar de lo anterior, sigue sin haber claridad sobre
las politicas que se pondran en marcha en Estados
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Unidos, lo que hace que persista un entorno de
incertidumbre por encima de lo usual, y uno aseverd
que dicha incertidumbre es el principal factor de
riesgo para la economia nacional. Asi, otro expuso
que la evaluacién del balance de riesgos para la
actividad econdmica se ha tornado compleja. Como
riesgos adicionales a la baja, algunos destacaron los
derivados del proceso de normalizacién de la politica
monetaria en Estados Unidos, y de nuevos brotes de
incertidumbre en la economia mundial, ademas de
otros de naturaleza interna.

La mayoria apunté que no se aprecian presiones
significativas sobre los precios provenientes de la
demanda agregada, aunque el mercado laboral
pareceria ya no tener holgura. Profundizando sobre
este tema, uno consideré pertinente hacer algunos
comentarios sobre la fase del ciclo que atraviesa la
economia mexicana a la luz del comportamiento de
la actividad econOmica, el mercado laboral, y la
cuenta corriente. Con respecto a la actividad
productiva, argumentd que, tomando como
referencia el promedio para el periodo 2001-2015, el
crecimiento econdmico se ha situado alrededor de
su potencial desde hace ya algunos afos, de forma
tal que la brecha del producto ha permanecido
alrededor de cero. Ademas, destac6 que una gama
amplia de indicadores del mercado laboral, tales
como la brecha de desempleo ajustada por
informalidad y los costos unitarios de la mano de
obra, sugiere que dicho mercado ya no tiene
holgura. Advirtié que en adicién a lo anterior, se ha
tornado complicado leer la fase del ciclo econémico,
no solamente derivado de que la brecha del
producto se ha mantenido cercana a cero por un
periodo de tiempo prolongado, sino de que en
México, al igual que en otras economias, la
interaccién entre la tasa de desempleo y la inflacion,
tradicionalmente medida por la curva de Phillips,
parece haber cambiado de manera importante, lo
que podria estar dificultando la deteccién oportuna
de las presiones por el lado de la demanda sobre la
inflacion. En cuanto a la cuenta corriente, noté que
su deterioro parece haberse detenido, situdndose su
déficit en un nivel menor a tres puntos del PIB. La
mayoria expresd preocupacion en torno a las
implicaciones que pudiera tener la menor holgura en
el mercado laboral sobre el resto de los precios. Un
miembro sostuvo que un entorno en el que se
combinan una menor holgura en el mercado laboral
y una sostenida expansion del consumo puede ser
mas propicio para el traslado de choques de oferta
a los precios de los consumidores. Por otro lado,
algunos advirtieron que en un ambiente
caracterizado por una combinacion de bajo
crecimiento y menor holgura laboral, como el que
presenta la economia mexicana, no seria claro qué
tanto una marcada desaceleracion hacia adelante

podria reducir las presiones de demanda sobre los
precios. Finalmente, uno opind que las cifras de
crecimiento del PIB para el primer trimestre de 2017
estan influidas por efectos aritméticos, indicando
que una vez que se diluya este efecto, la
desaceleracion de la actividad econdmica deberia
observarse con claridad. Sefial6 que, si bien el grado
de holgura de la economia se ha venido cerrando, el
probable debilitamiento de la actividad econémica
en los préximos trimestres hace que no se anticipe
el surgimiento de presiones de demanda en la
economia en lo que resta del afio, incluso tomando
en cuenta la posibilidad de que el crecimiento
potencial haya disminuido recientemente, ya que
considerd dificil que dicho descenso sea equivalente
al anticipado para el crecimiento del PIB real.

Todos los miembros coincidieron en que la inflacién
general sigue mostrando una trayectoria al alza,
aumentando por diez meses consecutivos desde
julio de 2016, para alcanzar en abril un nivel de 5.82
por ciento. Ello como resultado de los incrementos
que se han presentado tanto en la inflacion
subyacente, como en la no subyacente. La mayoria
enfatizé que la inflacion subyacente, que en abril se
situd en 4.72 por ciento, continud presentando una
tendencia creciente. Todos consideraron que esto
se dio como reflejo de la depreciacién acumulada de
la moneda nacional y de los efectos indirectos
derivados de los ajustes en los precios de los
energéticos desde principios de afio. La mayoria
sefialo también que la inflacién no subyacente anual
ha continuado creciendo, ubicandose en abril en
9.25 por ciento, reflejando tanto los aumentos en los
precios de los energéticos, como incrementos en el
Gltimo mes en los precios de algunos productos
agropecuarios y en las tarifas autorizadas por
diferentes instancias de gobierno (en particular de
autotransporte). En este sentido, un miembro
incluy6 dentro de los determinantes recientes de la
inflacion el ajuste al salario minimo al inicio del afio.
Algunos puntualizaron que los recientes aumentos
en la inflacion han rebasado considerablemente las
previsiones que tenian los analistas hace unos
meses. La mayoria reconocié que la fraccion de
genéricos que integran el INPC y que exhiben tasas
de inflacion mayores al 4 por ciento ha seguido
incrementandose, y uno destaco que dicha fraccion
alcanz6 en abril un nivel mayor al 60 por ciento.
Algunos también mencionaron que se ha
incrementado la correlaciéon de la inflacion de los
distintos genéricos. Uno de ellos subrayd que la
inflacion mensual anualizada y ajustada por
estacionalidad muestra una tendencia creciente,
tanto para la general, como para la subyacente, si
bien reconoci6é que estos resultados no deben
sorprender si se consideran la magnitud y cantidad
de choques de oferta que ha registrado la economia.
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Profundizando en las razones detras del deterioro en
la inflacién, la mayoria de los miembros consider6
que recientemente el traspaso del tipo de cambio a
los precios se ha incrementado. Uno de ellos
menciond que lo anterior pudiera estar relacionado
con la fase del ciclo por el que atraviesa la
economia. Otro argumentd que dada la naturaleza
de algunos aumentos, cabe la posibilidad de que
ciertas empresas que tienen poder de mercado
estén aprovechando la circunstancia para elevar los
precios mas de lo que seria razonable en algunos
sectores. En cuanto a los incrementos recientes en
algunos precios administrados, un integrante sefial6
que estos se han presentado de manera rezagada o
diferida, lo que complica la evaluacién del proceso
inflacionario por parte del publico, que podria
percibir esto como una afectacion al proceso de
formacién de precios o la generacién de efectos de
segundo orden. Respecto a ello, otro consideré que
dichas tarifas administradas y, en particular, las de
autotransporte, podrian afectar la inflacion en meses
proximos de manera sorpresiva. En relacion con la
evolucion de los precios de los servicios, uno
especificd que la inflaciéon anual de este subindice
excluyendo vivienda, educacion y
telecomunicaciones se sitla cerca de 6 por ciento.
También menciond que si bien la brecha entre la
inflacion de las mercancias y la de servicios —que
refleja la depreciacion del tipo de cambio real— ha
venido cerrdndose, ambas inflaciones se
encuentran en niveles relativamente elevados. Otro
argumento que aungue los precios de los servicios
han aumentado méas rapido, ello obedece
fundamentalmente al incremento en los costos por
los mayores precios de los energéticos y a factores
de tipo estacional. En este sentido, otro miembro
subray6 que no es evidente el traspaso del tipo de
cambio al subindice de servicios. La mayoria
argumenté que, hasta el momento, no se han
presentado efectos de segundo orden en el proceso
de formacién de precios en la economia y apunt6
que tampoco se han presentado en los precios de
los servicios.

La mayoria de los integrantes not6 que, a pesar de
que la simultaneidad y magnitud de los mencionados
choques temporales que han afectado la inflacién y
sus expectativas de corto plazo, la politica monetaria
gue ha implementado el Banco de México ha
contribuido a que las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazo se hayan mantenido
relativamente  estables.  Algunos  miembros
consideraron que a este resultado también han
contribuido los ajustes en la politica fiscal. La
mayoria resaltdé que las expectativas de inflacion
contintan reflejando un aumento temporal en la
misma. Asi, reconocié que mientras que las de cierre
de 2017 se ajustaron ligeramente al alza, aquellas

de mediano plazo se mantuvieron por debajo de 4.0
por ciento y las de largo plazo en 3.5 por ciento. Por
su parte, otro afirmé que las expectativas para el
cierre de 2018 se mantienen por encima de la meta
y que la informacién derivada de instrumentos de
mercado sugiere que la preocupacion por la
trayectoria de la inflacion en el mediano y largo plazo
persiste. Sin embargo, un miembro consideré que
las expectativas de mediano plazo se iran
reduciendo conforme la inflacibn comience a
converger al objetivo, hacia finales de este afio y
principios de 2018.

La mayoria de los miembros prevé que durante los
préximos meses la inflacién general anual continte
viéndose afectada temporalmente, en particular por
el incremento en las tarifas de autotransporte y de
algunos productos agropecuarios, lo que se afiade a
los ajustes que se deriven aln de la depreciacion
acumulada del tipo de cambio real, asi como del
impacto transitorio del incremento en los precios de
los energéticos. De esta forma, espera que durante
2017 la inflaciébn se ubique considerablemente por
encima de la cota superior del intervalo de variacién
del Banco de México. En este sentido, algunos
integrantes reconocieron que dada la dinamica
observada de la inflacién, principalmente en el
subindice de mercancias, se han registrado
importantes ajustes en los pronésticos de inflacion
para este afio. No obstante, la mayoria destacé que
se anticipa que en los Ultimos meses de 2017 y
durante 2018 la inflacibn retome una trayectoria
convergente al objetivo de 3 por ciento y que alcance
dicho nivel al final del horizonte de prondéstico.
Explicé que a ello contribuiran el desvanecimiento
de los choques antes mencionados, cierta
ampliacion de la brecha del producto a terreno
negativo que se prevé, y los importantes ajustes de
politica monetaria que se han aplicado desde
diciembre de 2015 y la reversion que ha registrado
el tipo de cambio durante los Ultimos meses.

Todos los integrantes coincidieron en que el balance
de riesgos para la inflacibn se ha deteriorado
moderadamente y uno especificé que considera que
este es al alza. Dicho miembro sefial6 que en un
entorno en el que la inflacion ha superado las
expectativas, las presiones sobre esta han seguido
generalizandose, el coeficiente de traspaso del tipo
de cambio a los precios parece haberse
incrementado y los riesgos al alza para la inflacion
se han acentuado, actualmente la economia se
encuentra en uno de los momentos del afio con
mayores riesgos para la inflacion. Entre los riesgos
al alza, la mayoria sostuvo que el principal es que el
numero y la magnitud de los choques que se han
observado incrementen la probabilidad de efectos
de segundo orden sobre la inflacion. Algunos
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afiadieron que dicho riesgo se ha acentuado.
Recalcaron que, dada la simultaneidad de los
choques antes descritos, algunos formadores de
precios podrian aprovechar el alza en los genéricos
que han sido afectados por el cambio en precios
relativos, para ajustar sus precios en mayor medida
que el aumento en sus costos, lo que representa otro
riesgo. Ademas, la mayoria concordé en que se
podrian elevar aln mas las expectativas de inflacién
como consecuencia del comportamiento de la
misma, o si la moneda nacional experimenta
depreciaciones adicionales. Adicionalmente, un
integrante consider6 que el hecho de que la
cotizaciéon del peso acumule una depreciacion
considerable implica un importante cambio de
precios relativos y, por ende, un factor de riesgo para
el proceso de formacién de precios en la economia.
En este sentido, algunos miembros alertaron que
podria haber un mayor traspaso del tipo de cambio
a los precios. En particular, algunos especificaron
que el hecho de que la definicion de la relacién
comercial en Norteamérica pudiera tardar varios
meses Mas en alcanzarse, es un factor que podria
estar incidiendo en un mayor traspaso de los niveles
actuales del tipo de cambio a los precios de las
mercancias. La mayoria mencion6é como otro riesgo
al alza la posibilidad de que se observen
incrementos en los precios de los bienes
agropecuarios, aungue su impacto sobre la inflacién
seria transitorio. Adicionalmente, indic6 que,
tomando en consideracién que las condiciones en el
mercado laboral han venido estrechandose, la
tendencia al alza de los costos unitarios de la mano
de obra podria empezar a reflejarse en la inflacion.
En cuanto a los riesgos a la baja para la inflacién, la
mayoria notd que existe la posibilidad de que se
presente una apreciacion adicional de la moneda
nacional, ademas de que los precios de los
energéticos podrian disminuir, en linea con sus
referencias internacionales. También recalcé que
podrian registrarse reducciones en diversos precios
de la economia como consecuencia de las reformas
estructurales. Finalmente, la mayoria comenté que
existe la posibilidad de que la actividad econémica
nacional presente una desaceleracion mayor a la
anticipada, lo que reduciria ain mas la posibilidad
de que surjan presiones inflacionarias por el lado de
la demanda agregada y el mercado laboral.

La mayoria de los miembros coincidié que desde la
Ultima decisibn de politica monetaria, las
condiciones en los mercados financieros nacionales
continuaron mejorando, en congruencia con lo
observado en los mercados globales. La mayoria
destacé que el tipo de cambio mantuvo una
significativa apreciacién con respecto a los niveles
alcanzados al inicio del afio y, si bien su volatilidad
continué siendo alta, fue menor que la del primer

trimestre del afio. Uno consideré que la apreciacién
reciente se puede consolidar, entre otros factores,
por los avances en la implementacion de las
reformas estructurales. No obstante, otro enfatiz6
que a pesar de la apreciacién que ha registrado el
peso mexicano en las Ultimas semanas, este ha
acumulado una depreciacion significativa en los
Gltimos afios. La mayoria sefiald que los episodios
de mayor volatilidad respondieron a la incertidumbre
con respecto a la postura de Estados Unidos en
materia comercial, particularmente en su relacién
con México. Considerando lo anterior, apunté que
hacia  adelante no pueden descartarse
depreciaciones adicionales y/o incrementos en la
volatilidad de la cotizacién de la moneda nacional.
Un miembro afiadié que no debe perderse de vista
que existen otros factores de riesgo, tanto de
naturaleza interna como externa. Respecto al
mercado de renta fija, la mayoria mencion6 que las
tasas de interés para todos los plazos mostraron
incrementos moderados y la curva de rendimientos
ha continuado aplanandose, en linea con una
postura monetaria esperada mas restrictiva del
Banco de México. Por lo que respecta a los
diferenciales de las tasas de interés entre México y
Estados Unidos, la mayoria apunté que estos se
mantuvieron relativamente estables en relaciéon con
la dltima decision. Un miembro sefald que los
diferenciales de corto plazo registran niveles
elevados y mayores a los de mediano y largo plazo.
Otro miembro destacé que se ha observado un
descenso de las primas por riesgo soberano para
nuestro pais, al parecer como resultado de la
percepcion de menores riesgos derivados de
posibles acciones del gobierno estadounidense que
pudieran afectar de manera significativa la relacion
comercial entre ambos paises y de la situacién de
las finanzas publicas, entre otros factores. No
obstante, not6 que dichas primas continGan en
niveles superiores a los observados para otras
economias emergentes con calificacion crediticia
similar a la de México.

Un miembro expuso algunas consideraciones sobre
la prima por plazo en México. Desde una perspectiva
histérica, coment6 que a partir de 2013, araiz de las
declaraciones por parte de la Reserva Federal de
una posible reduccion en la compra de bonos
(episodio conocido como Taper Tantrum), la prima
por plazo en México mostré6 una fuerte
descompresion, en linea con la evolucién de la
misma en Estados Unidos. También apunté que a
diferencia de lo que pas6 con la prima en Estados
Unidos, que volvié a comprimirse una vez superado
este episodio, en México esta ya no disminuyd.
Asimismo, destac6 que lo anterior podria
interpretarse como que la descompresion de dicha
prima en México se adelanté en alguna medida al
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proceso de normalizacion de la politica monetaria en
Estados Unidos, e incluso consider6 que si el
proceso de reducciéon de la hoja de balance de la
Reserva Federal se da de manera ordenada, la
prima por plazo doméstica no deberia mostrar
fuertes incrementos adicionales. En segundo lugar,
abordo¢ la relacion que existe entre el nivel actual de
la prima por plazo y la postura que el Banco de
México ha venido adoptando. En particular, destacé
gue la curva de tasas de interés parece aplanarse
alrededor de una cuarta parte del incremento en la
tasa de referencia, al comprimir en esa magnitud la
prima por plazo. Subrayé que lo anterior refleja que
la politica monetaria esta actuando con credibilidad.
Ademas, mencioné que diversas estimaciones de la
prima en nuestro pais indican que esta se encuentra
aproximadamente en 200 puntos base. Resalté que
dicho nivel es muy elevado, lo que apoya el
argumento de que posiblemente la mayor parte de
la descompresion ya se dio. Asimismo, notd que
diversos ejercicios sugieren que la prima por riesgo
inflacionario es el principal componente de esta
prima por plazo. Una vez comentado lo anterior,
argumenté que el desempefio de la inflacién en
México no explica una prima por riesgo inflacionario
tan alta y que, incluso los fundamentales de la
economia tampoco podrian hacerlo, por lo que
concluyé que el nivel actual de la prima por plazo
refleja otros riesgos, distintos al inflacionario. En
particular, recalc6 que aparentemente el mercado
esta demandando una compensacion elevada por la
posibilidad de que pudiera materializarse algun
escenario extremo, aunque con baja probabilidad.
En este contexto, concluyd que si bien pareciera que
las acciones de politca monetaria estan
comprimiendo de manera apropiada la prima por
plazo, movimientos adicionales de la postura
monetaria  podrian tener una  efectividad
relativamente reducida en disminuirla ain mas.
Todo ello considerando que las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazo se mantienen
ancladas.

En este contexto, la mayoria de los miembros
enfatiz6 la importancia de consolidar el marco
macroecondémico del pais, destacando la relevancia
de las acciones que se han tomado, tanto en el
ambito monetario, como en el fiscal. Uno de ellos
apunto que dichas acciones ya se han reflejado en
el comportamiento mas ordenado de la cotizacién de
la moneda nacional y de las tasas de interés,
incluyendo la curva de rendimientos. No obstante,
algunos reconocieron que se debe evitar ser
complacientes en este ambito, por lo que es
relevante continuar adoptando medidas monetarias
y fiscales que contribuyan a propiciar un ajuste
ordenado de los mercados financieros y en los
movimientos en los portafolios de inversion,

principalmente ante el entorno externo adverso que
enfrenta la economia mexicana. Respecto a lo
anterior, un miembro apunté que es importante
encontrar la combinacién éptima entre ajustes de la
politica fiscal y monetaria para que la economia
absorba de manera mas eficiente los choques que
actualmente enfrenta, sefialando que de la mezcla
resultante de ambas politicas se tendria un mayor
ajuste del tipo de cambio real en la medida que la
politica fiscal se ajuste mas, o se daria un mayor
ajuste de la tasa real en el caso en que la politica
monetaria sea mas proactiva. Ello a su vez tendria
repercusiones en la composicién de la demanda
agregada. Asimismo, subray6 que la conduccién de
la politica monetaria tiene que tomar en cuenta
elementos relacionados con la estabilidad
financiera. En particular, sefial6 que el sistema
financiero mexicano se encuentra actualmente bien
capitalizado y posicionado para absorber choques
tanto del tipo de cambio, como en las tasas de
interés. También mencioné que a pesar de que
recientemente parece haberse revertido
parcialmente el choque al tipo de cambio real, gran
parte de dicha perturbacién pareceria ser
permanente. En este sentido, recalcé que parte del
incremento que se ha registrado en la inflaciéon en
México refleja el ajuste macroecondémico por el cual
se esperaria que transite la economia ante el
choque al tipo de cambio real que ha experimentado.
Ello, principalmente, en un entorno en el cual existen
ciertas rigideces que no permiten a los salarios
nominales ajustarse a la baja, por lo que el aumento
temporal de la inflacién estaria reflejando el ajuste
macroeconémico necesario. En este entorno, es que
la politica monetaria debe conducirse para asegurar
que el incremento en la inflacion sea Unicamente
temporal, al mantener las expectativas de inflacién
de mediano y largo plazo bien ancladas. Por otra
parte, dicho miembro reiter6 la relevancia de la
implementacion de las reformas estructurales,
enfatizando la de competencia econémica. Sefal6
gue, en la medida en que estas reformas propicien
un incremento en la productividad, serd4 posible
impulsar un mayor crecimiento sin generar
presiones inflacionarias. Destacé que esto es
importante en un contexto como el actual, en el cual
el mercado laboral pareceria estar en pleno empleo,
al tiempo que la economia ha estado creciendo a
tasas muy bajas. Ademas apunté que, ante la
incertidumbre que persiste respecto a la relacién
bilateral de Meéxico con Estados Unidos, la
contribucion del sector externo al crecimiento del
pais podria disminuir, lo cual hace imperante
impulsar fuentes internas de crecimiento a través de
dichas reformas.

Todos destacaron los ajustes de politica monetaria
que ha venido realizando el Banco de México,
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reconociendo un miembro que los 350 puntos base
en que se ha incrementado la tasa de referencia
desde 2015 han reforzado la postura de politica
monetaria de manera importante. En este sentido,
algunos subrayaron que la respuesta que ha tenido
la politica monetaria ha sido efectiva, oportuna y de
magnitud apropiada para mantener el anclaje de las
expectativas de inflacion.  Adicionalmente,
comentaron que de no haber actuado como se ha
hecho, el repunte de la inflacion pudo haber sido
mucho mayor, complicando el escenario
inflacionario adin mas. Uno de ellos agregé que, ante
el incremento en la tasa de referencia, se ha visto
una compresion en las primas por plazo, con lo cual
se podria decir que las acciones de politica
monetaria tienen credibilidad. No obstante lo
anterior, algunos integrantes reconocieron que,
dada la simultaneidad y magnitud de los choques
temporales en precios relativos que han surgido, el
principal reto que la Junta de Gobierno continua
enfrentando es el de evitar efectos de segundo
orden sobre el proceso de formacién de precios,
manteniendo ancladas las expectativas de inflacion
de mediano y largo plazo. Todos enfatizaron que la
Junta de Gobierno decidié ajustar su postura
monetaria en esta reunion con el objeto de evitar
contagios al proceso de formacion de precios en la
economia, anclar las expectativas de inflacién y
reforzar la contribucion de la politica monetaria al
proceso de convergencia de la inflacion a su meta.
Ello, considerando la naturaleza transitoria de los
choques que han impactado a las cifras de inflacion
y el horizonte de tiempo en el que operan
cabalmente los canales de transmision de la politica
monetaria. En particular, algunos argumentaron que
esta medida es adecuada a la luz de que
posiblemente en los préximos meses haya un
aumento en la inflaciéon y tomando en cuenta que el
balance de riesgos en este sentido se ha
deteriorado.

En cuanto a la postura de politica monetaria futura,
un integrante consider6 que dada la perspectiva de
una elevada inflacibn en lo que resta del afio,
incrementos adicionales de la tasa de fondos
federales por parte de la Reserva Federal y una
persistente incertidumbre, es de esperarse que se
registren mas aumentos en la tasa de referencia en
México en los meses proximos. Adicionalmente,
apunto que el ajuste acumulado de la tasa de interés
de referencia deberia ser menor, en la medida en
gue la postura de la politica monetaria responda con
rapidez a riesgos para la inflacibn como los que se
observan en la actualidad. Indic6é que, conforme la
inflacion se ubique en wuna trayectoria de
convergencia hacia la meta y los esfuerzos en
materia de fortalecimiento de las finanzas publicas
se vayan consolidando, los margenes de maniobra

para la implementacién de la politica monetaria se
iran ampliando. Otros miembros destacaron que,
tomando en cuenta el reforzamiento de la postura
monetaria realizado y la evaluacién de los efectos
que ha tenido sobre la inflacién, el nivel que
alcanzaria la tasa de interés objetivo de politica
monetaria seria congruente con una trayectoria de
la inflacion hacia el objetivo de 3 por ciento. Esto
Ultimo, afiadieron, en ausencia de choques
adicionales al proceso inflacionario y considerando
la prevision de un incremento en la inflacién general
en los proximos meses. De esta manera, evaluaron
que pareceria que la politica monetaria se esta
acercando al fin de su ciclo de alzas. Ademas,
reconocieron que las acciones del Banco Central
han dado mayores grados de libertad para evaluar y
responder de manera pertinente a las acciones de la
Reserva Federal. Un miembro sefalé que con el
reforzamiento monetario en México, la conduccion
de la politica monetaria interna ya se ha venido
desligando de la de Estados Unidos. Ademas,
precisé que esto es un reflejo de que los retos del
entorno inflacionario en México han requerido que la
postura monetaria interna se haya venido
restringiendo en mayor velocidad y en mayor
magnitud que el ajuste monetario presentado en
Estados Unidos. Reflexion6 que en el futuro
préximo, ante posibles alzas en las tasas de interés
de politica monetaria en ese pais, estas no
necesariamente deberian ser correspondidas con
un incremento adicional en el objetivo para la tasa
de interés de referencia interna. En contraste, otro
integrante mencion6é que es importante tomar en
consideracion algunos aspectos adicionales para
que se presente la posibilidad de un desenganche
entre ambas posturas monetarias. En primer lugar,
destacé que es dificil ver una sincronizacién de los
ciclos, ya que ambas economias tienen distintas
estructuras y niveles de crecimiento y de producto
potencial. En segundo lugar, sefialé que considerar
los ciclos monetarios no es trivial, puesto que ambas
economias estan sujetas a choques muy diferentes,
destacando las diferencias en las primas por riesgo
inflacionario y los choques al tipo de cambio que por
lo general van en direcciones opuestas, generando
a su vez efectos contrarios en las condiciones
monetarias. En efecto, este integrante subrayé que
resulta fundamental observar el diferencial de
inflaciones entre ambas economias y mencioné que
la postura actual parece ser la apropiada dado dicho
diferencial. Por lo tanto, hacia adelante, la postura
monetaria apropiada dependeria de varios factores
en un entorno de elevada incertidumbre, por lo que
pareceria prematuro dar sefiales sobre el posible fin
del ciclo de alzas de tasas de interés en nuestro
pais. Algunos consideraron que en ausencia de
nuevos choques inflacionarios, se esté cerca del fin
del ciclo alcista en la tasa de referencia, toda vez
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que la postura de politica monetaria alcanzada no
esta muy alejada de la que se requeriria para llevar
la inflacién a su meta, en el horizonte en el que opera
la politica monetaria. Otros miembros fueron del
punto de vista de que se requiere iniciar la
convergencia de la inflacién hacia la meta para estar
en posibilidad de evaluar si el ciclo alcista de la tasa
de referencia estd cerca de finalizar.
Adicionalmente, la mayoria apunté que conforme los
esfuerzos en materia de fortalecimiento de las
finanzas publicas se vayan consolidando, los
margenes de maniobra para la politica monetaria se
iran ampliando. Finalmente, algunos recalcaron que
la Junta de Gobierno también se mantendréa atenta
a la posibilidad de que la Reserva Federal inicie la
reduccion del tamafio de su balance y las
implicaciones que esto pueda tener para la
evolucién de la posicion monetaria relativa entre
México y Estados Unidos.

4. DECISION DE POLITICA MONETARIA

Con base en las previsiones anteriores y con el
objeto de evitar contagios al proceso de formacién
de precios en la economia, anclar las expectativas
de inflacién y reforzar la contribucion de la politica
monetaria al proceso de convergencia de la inflacion
a su meta, la Junta de Gobierno ha decidido por
unanimidad aumentar el objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia en 25 puntos base, a
un nivel de 6.75 por ciento.

Hacia adelante, la Junta de Gobierno seguira muy
de cerca la evolucidn de todos los determinantes de
la inflacion y sus expectativas de mediano y largo
plazo, en especial del traspaso potencial de las
variaciones del tipo de cambio y de los incrementos
en los precios de los energéticos al resto de los
precios. También se mantendra atenta a la evolucion
de la posicion monetaria relativa entre México y
Estados Unidos y a la evolucion de la brecha del
producto. Esto, con el fin de estar en posibilidad de
continuar tomando las medidas necesarias para
lograr la convergencia eficiente de la inflaciéon al
objetivo de 3.0 por ciento.
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