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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:
9 de noviembre de 2017.

1.3. Asistentes:

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

Lic. Roberto Del Cueto Legaspi, Subgobernador.
Lic. Alejandro Diaz de Leén Carrillo, Subgobernador.

Lic. Javier Eduardo Guzman Calafell,

Subgobernador.
Dr. Manuel Ramos Francia, Subgobernador.

Lic. Fernando Luis Corvera Caraza, Secretario de la
Junta de Gobierno.

Se hace constar que en fechas anteriores a la
celebracién de esta sesién, se desarrollaron trabajos
preliminares en los que se analiz6 el entorno
economico 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 sesiébn 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 econdmica mundial

La actividad econdémica global se expandié de
manera mas generalizada durante el tercer trimestre
del 2017, reflejando tanto un mayor crecimiento de
las economias avanzadas, como de las emergentes.
Este mejor desempefio se ha visto apoyado por un
mayor dinamismo de la inversion, por los altos
niveles de confianza de los negocios y de los
hogares, y por condiciones financieras favorables.
En este contexto, el mercado laboral ha seguido
fortaleciéndose. No obstante, la inflacion contintia en
niveles bajos en la mayoria de las economias
avanzadas. Para el resto de 2017 y para 2018 se
prevé que la economia global mantenga una
moderada expansion. No obstante, este escenario
sigue enfrentando riesgos a la baja, incluyendo una
elevada incertidumbre en el ambiente geopolitico, la
posibilidad de condiciones monetarias mas

astringentes en la mayoria de las principales
economias y que se implementen politicas
proteccionistas en diversas regiones.

En Estados Unidos, a pesar del impacto significativo
de los huracanes sobre la actividad productiva, en el
tercer trimestre de 2017 el PIB creci6 a una tasa
trimestral anualizada de 3 por ciento, con lo que
mantuvo el dinamismo mostrado en el periodo previo
(Gréfica 1). Aunque a un ritmo mas moderado que
en el segundo trimestre, en el tercero el consumo
privado siguié expandiéndose, ante la recuperacién
del mercado laboral y los niveles relativamente
elevados de riqueza de los hogares. Por su parte, la
inversion de los negocios se fortaleci6 como
resultado de la recuperacion de los precios de los
energéticos y del repunte en la confianza de los
negocios. Adicionalmente, las exportaciones
aumentaron ante la mayor actividad econémica
global y la depreciacién que habia registrado el dolar
hasta septiembre.

Grafica 1
EUA: PIB Real y Componentes
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Debido al efecto de los huracanes, durante el tercer
trimestre del afio la produccién industrial de Estados
Unidos se contrajo 1.5 por ciento a tasa trimestral
anualizada. En particular, en el caso de las
manufacturas, la contraccion se debid, en gran parte,
a la interrupcion de actividades en las zonas
afectadas, como, por ejemplo, la produccion de
guimicos organicos y la refinacién de petréleo. En
este contexto, la Reserva Federal estimé que si se
excluyeran los efectos de los huracanes, la actividad
industrial habria crecido al menos a una tasa de 0.5
por ciento durante el periodo (Gréfica 2). Los
indicadores prospectivos continan sugiriendo una
sélida expansién del sector industrial hacia el inicio
del cuarto trimestre.



Gréfica 2
EUA: Produccién Industrial
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El mercado laboral de Estados Unidos sigui6
fortaleciéndose ante la continua expansién de la
actividad econémica. En efecto, la generaciéon de
empleo se recuperd en octubre, luego de la fuerte
desaceleracion observada en septiembre como
consecuencia de las condiciones climatoldgicas
adversas. Asimismo, en octubre la tasa de
desempleo disminuy6 a 4.1 por ciento, su nivel mas
bajo en 17 afios. De igual forma, indicadores como
la apertura de nuevas plazas, las contrataciones y
renuncias, asi como otras mediciones mas amplias
de desempleo, continuaron reflejando una menor
holgura en el mercado laboral. A pesar de esto, los
salarios siguieron expandiéndose a un ritmo
moderado, como reflejo, entre otros factores, del
bajo crecimiento de la productividad, de cambios en
la composicién de la fuerza laboral y de presiones
competitivas para mantener los costos bajos.

En la zona del euro, durante el tercer trimestre la
actividad econ6mica se expandid a una tasa
trimestral anualizada de 2.4 por ciento, ritmo similar
al observado durante la primera mitad del afio. El
dinamismo de la region ha seguido siendo favorecido
por el fortalecimiento de la demanda interna, la cual,
a su vez, ha estado apoyada por las condiciones
monetarias acomodaticias, la recuperacion del
crédito y los altos niveles de confianza de los

negocios y de los consumidores. En este entorno, la
tasa de desempleo disminuyé a 8.9 por ciento en
septiembre, a la vez que las remuneraciones
salariales continuaron creciendo a un ritmo
moderado.

En las economias emergentes, la actividad
productiva continud recuperandose durante el tercer
trimestre. Destaco el repunte del gasto interno en
varias de estas economias ante la mejoria en la
confianza de los consumidores y de los negocios, asi
como por las condiciones crediticias menos
restrictivas. Mientras tanto, la produccién industrial
siguié expandiéndose, reflejando el fortalecimiento
tanto de la demanda interna como de la externa. En
el caso particular de China, en septiembre se
observé un solido crecimiento de las ventas al
menudeo y una recuperaciéon de la produccion
industrial.

Los precios internacionales de la mayoria de las
materias primas siguieron recuperandose durante
las ultimas semanas. Por un lado, los precios del
petréleo prolongaron el repunte exhibido desde
mediados de este afio. A ello contribuyo el
cumplimiento de los objetivos de recorte a la
produccion acordados por diversos paises
productores de crudo, una demanda global méas
robusta, y los recortes a la produccion ocasionados
por tensiones geopoliticas. Del mismo modo, los
precios de los metales industriales continuaron
aumentando, si bien con cierta volatilidad, ante las
perspectivas favorables de la demanda global. Por el
contrario, los precios de los granos permanecieron
bajos frente a la expectativa de una mayor
produccién a nivel mundial.

2.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

En la mayoria de las economias avanzadas, la
inflacién general permanecié por debajo de la meta
de sus Bancos Centrales. Asimismo, la inflacion
subyacente se mantuvo baja, a la vez que persistié
la debilidad de las expectativas de inflacion implicitas
en instrumentos de deuda (Grafica 3). Por su parte,
en la mayoria de las economias emergentes, la
inflacién también continud siendo moderada debido
a la holgura que persiste en la utilizacion de recursos
y a la apreciacion de sus monedas.



Gréfica 3
G4: Inflacién Subyacente
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En este entorno de recuperacion econémica global y
baja inflacion, se anticipa que los bancos centrales
de las principales economias avanzadas mantengan
las condiciones monetarias laxas en los meses por
venir. En efecto, si bien algunas de esas
instituciones iniciaron o continuaron con el retiro de
las medidas extraordinarias de estimulo, se prevé
gue este proceso sea paulatino, con el fin de evitar
reacciones desordenadas en los mercados
financieros. En contraste, en algunas economias
emergentes, tales como Brasil, Rusia y Colombia,
las condiciones monetarias continuaron relajandose.

En su reunion de politica monetaria de noviembre, la
Reserva Federal de Estados Unidos mantuvo el
rango objetivo de la tasa de fondos federales entre 1
y 1.25 por ciento, si bien las perspectivas de que
incremente su tasa de referencia en diciembre se
han reforzado. En su comunicado, por primera vez
desde principios de 2015 la Reserva Federal
describié el crecimiento como sélido. No obstante,
también destacé que la inflaciébn se mantiene baja,
pero continla anticipando que esta converja
gradualmente a su meta de 2 por ciento. Ante esto,
ese Instituto Central considerd que la postura mas
adecuada continta siendo la de un ajuste gradual de
la politica monetaria, reiterando que seguira
vigilando de cerca la evolucion de la inflacién.
Adicionalmente, tal como lo habia anunciado en
septiembre, la Reserva Federal inicid el programa de
reduccion de su hoja de balance.

Por su parte, en su reunion de octubre, el Banco
Central Europeo (BCE) mantuvo el nivel de sus tasas
de interés de referencia y anuncio que a partir de

enero de 2018 reducird el monto mensual de
compras de bonos de 60 a 30 mil millones de euros,
extendiendo estas compras hasta septiembre de
2018. Ademas, enfatizé que la duracién de este
programa podria ampliarse en caso de que la
trayectoria esperada de la inflacion no sea
congruente con el logro de su meta. Asimismo, el
BCE hizo hincapié en que, una vez que termine el
programa de compra de activos, continuara
reinvirtiendo los vencimientos de los mismos por un
periodo extendido, y reiter6 que las tasas de
referencia se mantendran en los niveles actuales
mas alla del término del programa de compra de
activos.

El Banco de Japén, en su reunién de octubre,
mantuvo sin cambio su tasa de referencia, las
caracteristicas de su programa de compra de
activos, y su guia para el manejo de la curva de
rendimientos. Ello, en una reunién en la que revisé a
la baja sus perspectivas de inflacion para 2017 y
2018, mientras que reafirmo6 su expectativa de que
alcanzara su meta de 2 por ciento entre 2019 y 2020.

El Banco de Inglaterra, en su reunion de noviembre,
elevo en 25 puntos base su tasa de referencia por
primera vez desde julio de 2007, al tiempo que
mantuvo sin cambio su programa de compra de
bonos. Ello en respuesta a la tendencia ascendente
que se ha observado en la inflacién, la cual se ubica
por encima del objetivo de ese banco central, en un
contexto en el que la tasa de desempleo se
encuentra en el nivel mas bajo de los dltimos 42
afios. No obstante lo anterior, ese Instituto indicé que
aln se prevén muchos riesgos derivados de los
efectos que la salida de la Union Europea podria
tener sobre el crecimiento econémico y la inflacion.
Por ello, el Comité de Politica Monetaria destaco que
cualquier incremento adicional de su tasa de
referencia sera gradual y limitado.

El Banco de Canada mantuvo sin cambio su tasa de
referencia en 1 por ciento en su reunién de octubre,
luego de haberla incrementado en 25 puntos base
en cada una de sus dos reuniones previas. No
obstante, en su comunicado mas reciente dicha
instituciébn mostré un tono menos restrictivo al indicar
que aun hay holgura en el mercado laboral, lo que
permitiria un mayor crecimiento econdémico sin
generar presiones inflacionarias. Ademas, sefialé
gue prevé que el reciente fortalecimiento del dolar
canadiense retrase ligeramente la convergencia de
la inflacién hacia su meta de 2 por ciento, la cual se
espera se dé en la segunda mitad de 2018.



Asi, las expectativas implicitas en instrumentos de
deuda de corto plazo sugieren un aumento muy
gradual de las tasas de referencia de los principales
bancos centrales en los préximos afios (Grafica 4).
Asimismo, se espera que la hoja de balance
agregada de los principales bancos centrales
(Estados Unidos, Eurozona, Japén y Reino Unido)
empiece a crecer a un menor ritmo en los préximos
meses y que disminuya gradualmente a partir de
2019.

Gréfica 4
Tasas de referenciay trayectorias implicitas en
las curvas OIS*
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Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg

*OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés
fija es la tasa de referencia efectiva a un dia.

**Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa
de interés promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales
(1.00% - 1.25%).

En este entorno de mayor dinamismo de la actividad
economica, de inflacién baja y de una perspectiva de
gradual normalizacion de la politica monetaria, se
observé nuevamente un desempefio favorable de
algunos activos de mayor riesgo de mercado,
destacando el aumento generalizado de los indices
accionarios que, en varios casos, alcanzaron niveles
maximos histéricos. Ademas, la expectativa de la
eventual aprobacién de una reforma fiscal en
Estados Unidos contribuyd al aumento de las tasas

de los bonos del Tesoro y a la apreciacion del délar
frente a las principales divisas de paises
desarrollados y emergentes a partir de septiembre
(Gréfica 5). En este contexto, las economias
emergentes continuaron registrando entradas de
capitales, en un entorno en el que prevalecio la baja
volatilidad.

Grafica b
Variacion de indicadores financieros
seleccionados del 22 de septiembre de 2017 al 6
de noviembre de 2017

12% - 40
Nikkei (Jap6 P
11% ikkei (Japon .
0% Wapén) <-- Divisas k Tasas de bonos 35
© [ gubernamentales
9% con vencimiento 30
8% a 10 afios > )
5
7% DAX (Alemania)
6% I 20
5% CAC 40 (Francia) : 15
3 4% S&P 500 (EE.UU.)
g FTSE-100 (UK
g 3% o ® oxvu 10
S 2% FTSE MIB (ltalia) . Estados Unidos
5
1% . Shanghai (China) ] .
0% IBEX{Espad I Franga 0
it Japon
2 5
'23’ R -~ Reino Unido i
=R Ejg ® Aremania :
-4% <-- ce "
o Mercados : . 5 talia 15
5% accionarios . NZD H Espafia l_ 32 pb
6% L H -20

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%.

Hacia adelante, el desempefio favorable de los
mercados podria verse comprometido ante la
persistencia de diversos factores de riesgo. Entre
ellos destaca la incertidumbre en torno a la
aprobacion de la reforma fiscal y otras reformas
propuestas por la administracién de Estados Unidos.
Ademas, prevalece la preocupacion por las
tendencias proteccionistas y la persistencia de
riesgos geopoliticos en varias regiones del mundo.
Finalmente, un cambio no anticipado de la politica
monetaria de los principales paises avanzados
podria ocasionar nuevos episodios de volatilidad y
ajustes drasticos en la valuaciéon de los activos
financieros.

aseq sound



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

En las semanas posteriores a la Ultima decision de
politca monetaria del Banco de Meéxico, los
mercados financieros en México mostraron un
comportamiento  negativo (Grafica 6). Este
desempefio obedecié a diferentes factores, dentro
de los cuales destacan el fortalecimiento que en
general mostré el dolar frente a practicamente todas las
divisas del mundo y el incremento que se observé en
las tasas de interés en Estados Unidos, el cual afect6
de manera adversa a las tasas de interés en México.
Adicionalmente, la mayor incertidumbre respecto al
proceso de renegociacién del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) gener6 que
muchos participantes decidieran cubrir parcialmente su
exposicion a los activos financieros en México.

Gréafica 6
Movimiento de los mercados
financieros en México
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De esta manera, el peso mexicano presenté una
depreciaciébn de 6.7 por ciento frente al délar
estadounidense desde la Gltima decision de politica
monetaria de este Instituto Central (Grafica 7). Cabe
destacar que en términos de flujo, la depreciacion
observada estuvo acompafiada por una reduccién
en las posiciones de riesgo largas en pesos,
primordialmente de inversionistas extranjeros que
invierten en horizontes de muy corto plazo. En
contraste, los inversionistas extranjeros con
horizonte de inversion de mas largo plazo
incrementaron marginalmente su exposicion a los
mercados financieros en México. En este contexto,
las condiciones de operacién observadas en el
mercado cambiario mostraron un ligero deterioro
(Gréfica 8).

Gréfica 7
Tipo de cambio del peso mexicano

19.45 Inicia la 4a ronid:

Inicia la 1a ronda de renegociac|é
19.20 4 de renegociacion del TLCAN —Tf——
del TLCAN —

Inicia la 3a
ronda de —1
renegociacion

18.70 | ronda de del TLCAN
renegociacion

del TLCAN

18.95 4
Inicia la 2a

1845 Decision de
politica —
monetaria dé
la Reserva

Comentarios de
D. Trump en

Twitter sobre el
TLCANYy el muro

Comentarios

18.20 41— deD.Trump,
1. Guajardo y
L. Videgaray
sobre el

Anuncio del| 1 can

incremento en

¢l monto >

Vigente de

doberturas

gambiarias

17.95 4

17.70 4

17.45 4

17.20 T T T T T T T T
02jul.  13jul.  26jul. 08ago. 22ago. O4sep. 15sep. 28sep. 1loct. 24oct. 06 nov.

Nota: Corresponde a cotizaciones cada hora del tipo de cambio. La linea
negra vertical representa la Ultima decision de politica monetaria de Banco
de México.
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Gréfica 8
Indice de condiciones de operacién en el
mercado cambiario y tipo de cambio Peso-Ddlar
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Por su parte, las condiciones de operacion
prospectivas para la cotizacion de la moneda
nacional, medidas a través de la volatilidad y el
sesgo implicitos en las opciones, mostraron un
deterioro. Esto, reflejando en gran medida la
incertidumbre del mercado respecto al resultado del
proceso de renegociacién del TLCAN y las préximas
elecciones presidenciales en México (Gréafica 9 y
Gréfica 10).

Por ultimo, cabe destacar que el pasado 25 de
octubre la Comisién de Cambios decidi6 incrementar
el monto vigente de coberturas cambiarias en 4 mil
millones de doélares a través de un programa de
subastas semanales en las que en la primera



semana se ofrecieron mil millones de délares y 500
millones en las semanas subsecuentes y hasta
agotar el monto. El calendario de subastas concluye
el pr6ximo 6 de diciembre y los vencimientos seran
renovados hasta que la propia Comisién instruya lo
contrario.

Gréfica 9
Curva de volatilidad implicita en las opciones
cambiarias del peso mexicano frente al délar
estadounidense
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Grafica 10
Volatilidad implicita en las opciones del peso
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Fuente: Reuters.

En lo que respecta al mercado de deuda, desde el
Ultimo anuncio de politica monetaria la curva de
rendimientos de valores gubernamentales presento
incrementos generalizados de hasta 40 puntos base
(Gréfica 11). Lo anterior estuvo asociado
principalmente a un incremento generalizado de las
tasas de interés de Estados Unidos, a la
depreciacién observada de la moneda nacional, y a
la interpretacién del mercado de que, ante los
riesgos que siguen presentes, el Banco de México

estara vigilante para asegurar que se mantenga una
postura monetaria prudente, de manera que
prevalezca el anclaje de las expectativas de inflacion
de mediano y largo plazo, y se logre la convergencia
de esta a su objetivo. Las condiciones de operacion
en este mercado también observaron un ligero
deterioro.

Gréafica 11
Curva de rendimientos de valores
gubernamentales
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Finalmente, en lo que respecta a las expectativas de
la tasa objetivo de politica monetaria implicitas en la
estructura de la curva de rendimientos, se sigue
anticipando que la tasa de referencia permanezca en
su nivel actual de 7 por ciento al cierre de 2017 y que
para el cierre de 2018 dicha tasa se ubique en
niveles cercanos a 6.90 por ciento (Grafica 12). Por
su parte, el consenso de los principales economistas
contindia previendo que la tasa referencia finalice el
2018 en un nivel de 6.50 por ciento.

Grafica 12
Tasa de fondeo implicita en los swaps de TIIE a
28 dias
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Fuente: PIP con célculos por parte de Banco de México.



2.2.2. Actividad econdémicay determinantes de la
inflacion

En el tercer trimestre de 2017, la actividad
econdmica en México registr6 una contraccion
respecto al trimestre previo, de acuerdo con la
estimacién oportuna del PIB publicada por el INEGI
(Grafica 13). Dicho comportamiento reflejé tanto el
acentuamiento de la desaceleracion de algunos
componentes de la demanda agregada, como los
efectos temporales de los sismos y de la importante
reduccion de la plataforma de produccién petrolera
en septiembre. En particular, durante el tercer
trimestre de 2017 tanto las exportaciones, como el
consumo privado, siguieron presentando una
trayectoria creciente, si bien este Ultimo registré un
menor ritmo de expansion respecto a lo observado
en la segunda mitad de 2016. Ademas, prevalecié la
atonia que la inversién ha venido exhibiendo desde
la segunda mitad de 2015.

Grafica 13
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1/ La cifra correspondiente al tercer trimestre de 2017 se refiere a la
estimacion oportuna del PIB trimestral publicada por el INEGI.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Con respecto al desempefio de la demanda externa,
en el tercer trimestre de 2017 las exportaciones
manufactureras de México siguieron registrando una
trayectoria creciente, de manera congruente con la
gradual recuperacion de la economia y comercio
globales. Esta evolucion reflejé, en buena medida, el
comportamiento de las exportaciones automotrices,
toda vez que las no automotrices presentaron cierta
desaceleracion (Gréfica 14). En cuanto al
desempefio de la demanda interna, en el bimestre
julio — agosto el consumo privado continué
exhibiendo una trayectoria creciente, si bien con
cierta pérdida de dinamismo respecto a lo observado
en la segunda mitad de 2016. En este sentido,
algunos indicadores oportunos, aunque de menor

cobertura, tales como los ingresos en
establecimientos al por menor y las ventas de
vehiculos ligeros, han exhibido una importante
pérdida de dinamismo en lo que va del afio. Por su
parte, se prolongd la atonia que la inversion ha
mostrado desde la segunda mitad de 2015. En
particular, la trayectoria creciente de la inversién en
magquinaria y equipo se ha visto contrarrestada por
la tendencia decreciente en el gasto de inversién en
construccion.

Grafica 14
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En relacion a la evolucién de la actividad econdmica
por el lado de la produccion, de acuerdo a la
estimacioén oportuna del INEGI en el tercer trimestre
de 2017 se acentud el débil desempefio que la
actividad industrial ha mostrado desde mediados de
2014, al tiempo que las actividades terciarias
presentaron una contraccion (Gréfica 15). Al interior
de la actividad industrial, destaca la tendencia
negativa qgue mantuvo la mineria en el bimestre julio
— agosto (Gréfica 16). Ademas, en septiembre la
plataforma  petrolera  registr6 una  notoria
contraccion, si bien la produccion se recuperé a
principios de octubre. Adicionalmente, persistio la
debilidad de la construccion. En contraste, la
actividad manufacturera continué presentando una
trayectoria positiva.

En cuanto al comportamiento de los servicios, el
crecimiento que estas actividades registraron en el
bimestre julio — agosto reflejo, principalmente, la
expansion en los rubros de transporte e informacién
en medios masivos y de los servicios financieros e
inmobiliarios, toda vez que el comercio muestra
cierta desaceleracion. Sin embargo, es de preverse
que ello se vea contrarrestado por los efectos
adversos de los sismos que ocurrieron en
septiembre, toda vez que se anticipa que se observe



una contraccion en dicho mes en los rubros de
educacion, servicios de alojamiento temporal,
servicios de esparcimiento y ciertos rubros
asociados a los servicios inmobiliarios.

Grafica 15
Indicador Global de la Actividad Econdmica
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La nueva informacion de la actividad economica
resultante del cambio de afio base del Sistema de
Cuentas Nacionales de México publicado por el
INEGI sugiere que la estimacion de la brecha del
producto fue ligeramente positiva en algunos
trimestres hasta el segundo del presente afio, si bien
no distinta de cero desde un punto de vista
estadistico. No obstante, la contraccion de la

actividad econdmica en el tercer trimestre condujo a
gue la estimacién de la brecha disminuyera y se
situara nuevamente en niveles negativos cercanos a
cero (Gréfica 17). Este comportamiento pareceria
ser mas congruente con el hecho de que las
condiciones del mercado laboral se han venido
estrechando, de modo que pareceria no haber
holgura en dicho mercado. Sin embargo, hasta ahora
no se perciben presiones salariales significativas que
pudieran afectar al proceso inflacionario, aunque un
aumento del salario minimo para 2018
desproporcionado con relacién a la variacion de la
productividad podria cambiar lo anterior.

Gréafica 17
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1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; ver
Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-Junio 2009”,
pag.74.

2/ El dato del PIB del tercer trimestre de 2017 corresponde a la estimacién
oportuna publicada por el INEGI; la cifra del IGAE de septiembre de 2017
corresponde al dato implicito para ese mes congruente con la cifra del PIB
oportuno.

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

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

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

En cuanto a la evolucién del mercado laboral, tanto
la tasa de desocupacion nacional, como la urbana,
siguieron ubicandose en niveles especialmente
bajos, si bien esta Ultima pareceria haber dejado de
disminuir (Gréafica 18). Ademés, el numero de
puestos de trabajo afiliados al IMSS mantuvo una
trayectoria positiva. En este contexto, si bien el
desempefio reciente de las remuneraciones medias
reales por hora trabajada ha resultado en cierta
estabilizacion de los costos unitarios de la mano de
obra, estos se ubican en niveles superiores a los
registrados en 2014 (Grafica 19).



Gréfica 18
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Grafica 19
indice Global de Productividad Laboral de la
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con cifras del INEGI.

En el tercer trimestre de 2017, el financiamiento total
al sector privado no financiero continud
expandiéndose a una tasa relativamente baja, si bien
ligeramente superior a la del trimestre previo. Ello
resultd de la reactivacién del mercado de deuda
externa, toda vez que el financiamiento interno
moder6é su ritmo de expansion. No obstante, al
interior de este Ultimo se observé una evolucion
diferenciada de sus componentes. Por un lado, el
financiamiento interno a las empresas sigui
expandiéndose con dinamismo, en tanto que el
crédito a los hogares continu6é creciendo a tasas
relativamente bajas en practicamente todos sus
segmentos. Ello, en un entorno de costos de
financiamiento mas elevados que los observados el

afio pasado —como reflejo de los incrementos
recientes en el objetivo sobre la tasa de interés
interbancaria a un dia— e indices de morosidad que,
en general, se mantienen en niveles relativamente
bajos. Lo anterior es un indicio de que los mercados
de fondos prestables continGan sin registrar
presiones de demanda.

2.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacion

La inflacién general anual alcanz6é un maximo en
agosto de 2017, registrando un nivel de 6.66 por
ciento, para después disminuir a 6.35 por ciento en
septiembre. Posteriormente, en octubre se ubico
en 6.37 por ciento, debido principalmente, al
comportamiento de la inflacion no subyacente,
donde algunos energéticos han presentado
aumentos no esperados en sus precios,
destacando el gas L.P. (Grafica 20 y Cuadro 1).

) Gréafica 20
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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La inflacion subyacente anual continué con la
tendencia a la baja que ha mostrado desde que
alcanz6 un maximo de 5.00 por ciento en agosto, al
pasar de 4.80 a 4.77 por ciento entre septiembre y
octubre. Al respecto, los precios de las mercancias,
tanto alimenticias como no alimenticias, siguieron
mostrando disminuciones en sus tasas de
crecimiento anual (Gréfica 21). Por su parte, la tasa
de variacién anual de los precios de los servicios
continud presentado una ligera tendencia al alza, si
bien se ha mantenido en niveles inferiores a 4.0 por
ciento. Adicionalmente, el fin de la gratuidad en los
servicios de telefonia movil y fija que se habia
otorgado en respuesta al sismo del 19 de septiembre
contribuyd a incrementar dicha tasa entre
septiembre y octubre (Gréafica 22 y Cuadro 1).
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Gréfica 21
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Grafica 22
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Entre septiembre y octubre, la inflacibn no
subyacente anual pas6 de 11.28 a 11.40 por ciento.
Este resultado refleja, en buena medida, los
aumentos de precios de algunos energéticos,
sobresaliendo el caso del gas L.P. Mas auln, la
gratuidad que se presentd en algunos servicios de
este componente derivados del sismo mencionado
(Metro y autobus urbano en la Ciudad de México, asi
como algunas autopistas y estacionamientos) dio
lugar a una reduccién adicional en este indicador en
septiembre, la cual se revirtié en octubre (Gréfica 23
y Cuadro 1).

Las medianas de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado
mostraron ajustes que siguen siendo congruentes
con un aumento temporal en la inflacion. En
particular, la mediana correspondiente a las
expectativas de inflacién general para el cierre de
2017 permanecié en alrededor de 6.25 por ciento
entre las encuestas de agosto y octubre. Ello luego

de que en septiembre aumentara a 6.30 por ciento.
Por su parte, las medianas correspondientes a las
expectativas para el cierre de 2018 y 2019 se
mantuvieron estables, en 3.8 y 3.5 por ciento,
respectivamente, al igual que aquellas de largo
plazo, las cuales permanecieron en niveles cercanos
al 3.5 por ciento. 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 afios), estas
se incrementaron, ubicandose cerca de 3.5 por
ciento, mientras que la prima por riesgo inflacionario
registré un incremento.

Grafica 23
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Se espera que durante el resto de 2017 la inflacion
general anual continle con una tendencia a la bajay
que esta se acentle durante el préximo afio,
conduciendo a la convergencia al objetivo de 3.0 por
ciento hacia finales de 2018. En 2019, se anticipa
que esta fluctie alrededor de dicho objetivo. Lo
anterior considera la expectatva de un
comportamiento ordenado del tipo de cambio, asi
como una disminucién importante de la inflacién no
subyacente en los meses siguientes y durante 2018.
En lo referente a la inflacién subyacente anual, se
prevé que permanezca por arriba de 4.0 por ciento
el resto de 2017, aunque bastante por debajo de la
trayectoria de la inflacién general anual, que alcance
niveles moderadamente por encima de 3.0 por ciento
a finales de 2018, y que se ubique alrededor de ese
nivel en 2019.

Entre los riesgos a los que estan sujetas las
previsiones anteriores se encuentran los siguientes.
Al alza, que se registre una depreciacion de la
moneda nacional en respuesta, entre otros factores,
a una evolucién desfavorable del proceso de
negociacion del TLCAN o a una reaccion adversa de
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los mercados al proceso de normalizacion de la
politica monetaria en los Estados Unidos. Que se
presenten aumentos en los precios de algunos
bienes agropecuarios, si bien el impacto de ello
sobre la inflacién seria transitorio. También, que
sigan presentandose presiones importantes al alza
en los precios de algunos energéticos; en particular,
del gas L.P., tal como se ha venido observando.
Asimismo, considerando que las condiciones en el
mercado laboral han venido estrechandose, aunado
a la posibilidad de un incremento en el salario
minimo desproporcionado respecto a la variacién de

la productividad, que el comportamiento de los
costos unitarios de la mano de obra se refleje en la
inflacion. A la baja, que se aprecie la moneda
nacional como resultado de un entorno mas
favorable con relacion al resultado de las
negociaciones del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte. De igual forma, que las reformas
estructurales den lugar a disminuciones adicionales
en diversos precios de la economia. En este mismo
sentido, que la actividad econémica presente un
menor dinamismo que el anticipado.

) Cuadro 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Diciembre 2016  Septiembre 2017 Octubre 2017
INPC 3.36 6.35 6.37
Subyacente 3.44 4.80 477
Mercancias 4.05 6.17 5.97
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.40 7.05 6.73
Mercancias no Alimenticias 3.76 5.44 5.33
Servicios 292 3.63 3.75
Vivienda 241 2.64 2.65
Educacion (Colegiaturas) 4.26 4.73 4.74
Otros Servicios 3.04 4.34 4.60
No Subyacente 3.13 11.28 11.40
Agropecuarios 4.15 10.40 8.37
Frutas y Verduras 431 17.96 13.21
Pecuarios 4.06 5.91 5.50
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 2.49 11.86 13.36
Energéticos 2.42 15.26 16.34
Tarifas Autorizadas por Gobierno 2.60 6.08 8.09

Fuente: INEGI.
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3. ANALISIS Y MOTIVACION DE LOS VOTOS DE
LOS MIEMBROS DE LA JUNTA DE GOBIERNO

En esta seccion se presentan las consideraciones
gue manifestaron los miembros de la Junta de
Gobierno respecto de la decision de politica
monetaria.

La mayoria de los integrantes de la Junta sefial6 que
la actividad econdémica mundial continud
expandiéndose durante el tercer trimestre del afio,
reflejando un ritmo de crecimiento mas generalizado
tanto de las economias avanzadas como de las
emergentes. La mayoria recalco que la informacion
oportuna de la actividad econémica en México indica
gue esta registré una contraccién durante el tercer
trimestre de 2017, lo cual contrasta con el
dinamismo que exhibi6 en la primera mitad del afio.
Noto que las condiciones en el mercado laboral se
han venido estrechando, de modo que pareceria no
haber holgura en dicho mercado. Sin embargo,
hasta ahora, no se perciben presiones salariales
significativas que pudieran afectar al proceso
inflacionario. Destacé que el balance de riesgos para
el crecimiento se encuentra sesgado a la baja.
Respecto a la inflacion, todos notaron que, después
de haber presentado una tendencia creciente desde
mediados de 2016, la inflacién general alcanz6 su
maximo en agosto de 2017, como era anticipado. La
mayoria menciond que lo anterior se debe, por una
parte, al desvanecimiento parcial de los efectos de
los choques a los que ha estado expuesta la
economia, y, en patrticular, la inflacién y, por otra, a
las acciones de politica monetaria. Asi, destac6 que
la inflaciébn general anual disminuyé de agosto a
octubre. La mayoria apuntdé que anticipa que
durante lo que resta de 2017 la inflacién general
anual continte exhibiendo una tendencia a la baja 'y
espera que dicha tendencia se acentlie durante el
préximo afio, conduciendo a la convergencia al
objetivo de 3.0 por ciento hacia finales de 2018.
Sefialé que se considera que el balance de riesgos
con relacion a la trayectoria esperada para la
inflacion por el Instituto Central se deterioré y tiene
un sesgo al alza en el horizonte en el que actia la
politica monetaria.

Con respecto a la actividad econdmica mundial, un
miembro de la Junta mencioné que, si bien la
informacion  oportuna  sugiere  una ligera
desaceleracién en los ultimos meses de este afio,
sigue destacando la relativa fortaleza del repunte
ciclico, tanto en términos de tasas de crecimiento del
producto por encima del potencial, como de una
mayor generalizacibn de este proceso entre
economias. Otro integrante sefialé que, a pesar del
favorable desempefio de la economia mundial, no
parecen observarse presiones inflacionarias a nivel

global. La mayoria apunté que para el resto de 2017
y para 2018 se prevé que la economia mundial
mantenga una moderada aceleracion. No obstante,
considerd que este escenario de crecimiento sigue
enfrentando riesgos a la baja, incluyendo una
elevada incertidumbre en el ambiente geopolitico, la
posibilidad de condiciones monetarias mas
astringentes en la mayoria de las principales
economias y posibles politicas proteccionistas en
diversas regiones. Uno afiadi6 como riesgo la
incertidumbre sobre las politicas publicas que
podrian implementarse en Estados Unidos, y
concluyd que el balance de riesgos para el
crecimiento global continGa siendo negativo.

La mayoria destac6 que en Estados Unidos, el
mercado laboral siguié fortaleciéndose y la actividad
econdmica mantuvo un crecimiento sélido, a pesar
de los efectos temporales de los huracanes que
afectaron a dicho pais. Algunos miembros indicaron
gque no obstante el favorable desempefio del
mercado laboral y una brecha del producto més
cerrada, no pareceria haber presiones sobre la
inflacion. La mayoria de los integrantes de la Junta
destacé que, si bien la inflaciéon en Estados Unidos
se ha ubicado persistentemente por debajo del 2 por
ciento, la Reserva Federal continla anticipando que
esta converja gradualmente a ese nivel. Uno
mencion6 que Estados Unidos transita por un ciclo
atipico, ya que registra la tasa de desempleo méas
baja desde hace méas de 16 afios y presenta una
inflacion inferior a la meta, con la expectativa de que
esta converja a su objetivo de manera gradual en los
proximos afios. Argumenté que dicha prevision
podria estar incorporando los efectos positivos de
algunos cambios estructurales, como el avance
tecnolégico y la globalizacion, por lo que destaco
gue el balance de riesgos para la inflaciéon en ese
pais parece haberse tornado mas incierto. La
mayoria coincidid en que este panorama podria
cambiar ante una eventual aprobacién de un plan
fiscal expansionista en Estados Unidos. Al respecto,
un miembro sefialé que, no obstante algunos
avances recientes en materia fiscal, todavia se
percibe lejano el logro de los acuerdos requeridos
para la implementacién de una reforma a las
finanzas publicas, persistiendo dudas en cuanto a su
magnitud, alcance y potenciales efectos sobre la
evolucién de la economia. Adicionalmente, algunos
integrantes comentaron que se ha observado una
apreciacion del ddélar con respecto a la mayoria de
las monedas, congruente con una mejoria del
crecimiento relativo de ese pais con relacion a sus
principales socios comerciales, con el proceso de
normalizacién de su politica monetaria, y con la
posibilidad de la aprobacién del plan fiscal ya
mencionado. Uno de ellos apuntd que la evolucion
de la economia estadounidense no pareceria estar
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acompafiada de un proceso de endeudamiento
excesivo, ni de la presencia de burbujas en sus
mercados financieros. Sin embargo, advirtié que el
mercado accionario de ese pais podria ser una
excepcion.

La mayoria sefial6 que la Reserva Federal inici6 el
programa de reduccién de su hoja de balance en
octubre, y que en su reunién de noviembre el Comité
Federal de Mercado Abierto mantuvo sin cambio el
rango objetivo de la tasa de fondos federales, si bien
se han reforzado las perspectivas de que incremente
su tasa de referencia en diciembre. Uno menciond
gue, en respuesta a las acciones de la Reserva
Federal y a las declaraciones de sus miembros con
relacién a un posible incremento de tasas de interés
en diciembre de este afio, a partir de mediados de
septiembre las tasas de interés en los bonos del
Tesoro se incrementaron en todos sus plazos, y de
manera mas pronunciada en los bonos de menor
plazo. Algunos integrantes afiadieron que se espera
gue continle la normalizacién gradual de la politica
monetaria durante 2018. Uno de ellos sefial6é que lo
anterior se daria tanto a través de una reduccién de
su hoja de balance, como de aumentos adicionales
de su tasa de referencia. No obstante, agregé que
se mantiene una marcada discrepancia para la
trayectoria de la tasa de fondos federales entre las
proyecciones de la Reserva Federal y las
expectativas implicitas en las cotizaciones de
instrumentos de mercado. En este sentido, algunos
advirtieron que existe la posibilidad de que el
potencial estimulo fiscal en Estados Unidos dé lugar
a un apretamiento mas acelerado de la postura de
politica monetaria en ese pais.

En cuanto a otras economias avanzadas, la mayoria
de los miembros comentd que estas han presentado
un ritmo de crecimiento mas generalizado entre
paises y sectores. Menciond que en la Eurozona y
Japén siguid observandose una recuperacion de la
actividad econémica, a la vez que la inflacién ha
permanecido en niveles bajos. Por su parte, otro
integrante noté que a pesar de la recuperacion
ciclica que muestran las economias avanzadas,
existe la percepcién de que el crecimiento potencial
se ha reducido y que la productividad se ha
desacelerado. Algunos apuntaron que, a pesar de
gue en este grupo de economias han disminuido las
tasas de desempleo y las brechas del producto, no
se han presentado presiones salariales ni
inflacionarias. Inclusive, uno de ellos destaco que en
dichas economias se mantiene la expectativa de que
la inflacion permanecera baja por un periodo
prolongado, y en algunos casos, en niveles
inferiores a las metas de sus bancos centrales.

Algunos integrantes consideraron que las
principales economias avanzadas presentan un
balance complejo en el que la actividad econémica
parece consolidarse en un entorno de baja inflacion
con posturas monetarias acomodaticias,
especialmente en la zona del euro y Japon,
contribuyendo a mantener la compresion en las
primas por plazo. Explicaron que el Banco Central
Europeo anuncié la reduccion del monto mensual de
compras de activos de 60 a 30 mil millones de euros
de enero a septiembre de 2018, si bien destacé que
las tasas de interés de corto plazo se mantendrian
en los niveles actuales hasta después de la
finalizacion del programa de compra de activos.
Adicionalmente, puntualizaron que en Japén
persiste el estimulo monetario tanto en las compras
de activos, como en el control de la tasa de interés
de 10 afios, y destacaron que los resultados de las
recientes elecciones han reforzado la continuidad de
dichas politicas. Uno especificO que el Banco de
Inglaterra aumentdé su tasa de referencia. Otro
consideré que el bajo crecimiento potencial y la
desaceleracion de la productividad de las
economias avanzadas han mantenido las tasas
neutrales de interés en niveles relativamente
reducidos. Asimismo, algunos apuntaron que la
ausencia de presiones inflacionarias y las débiles
expectativas de inflaciéon explican la percepcién de
gue un entorno de bajas tasas de interés a nivel
global prevaleceré en el futuro previsible, a pesar del
proceso de normalizacion de la politica monetaria en
las principales economias avanzadas. Sin embargo,
uno sefal6 que persiste la posibilidad de sorpresas,
entre otros motivos, dada la dificultad que estos
bancos centrales enfrentan para evaluar de manera
precisa el grado de avance hacia el logro de sus
objetivos.

Respecto a la actividad productiva de las economias
emergentes, la mayoria resaltd que esta siguid
recuperandose en gran parte de los casos durante
el tercer trimestre. Algunos miembros consideraron
gue en dichas economias persisten diferentes e
importantes  retos  asociados a  factores
idiosincrasicos, y que los procesos inflacionarios
han estado influenciados por diversos aspectos de
caracter local. Explicaron que el grupo de paises con
alta exposicion a las materias primas que registro
una importante depreciacion cambiaria y ajustes
considerables en sus economias hace dos afios, ha
comenzado a presentar menores presiones
inflacionarias, a la vez que sus bancos centrales han
estado reduciendo sus tasas de interés.
Adicionalmente, la mayoria apunt6 que la economia
de China sigui6 creciendo a un ritmo relativamente
elevado. No obstante, un miembro consideré que no
es posible descartar escenarios de dificultades
econdmicas en dicho pais, pues aln se presentan

14



niveles elevados de endeudamiento y otras
vulnerabilidades de consideracién, especialmente
en su sector financiero.

La mayoria de los integrantes destacé que prevalece
una situacién de baja volatilidad en los mercados
financieros internacionales, y que estos han
continuado  registrando un  comportamiento
relativamente ordenado. Uno de ellos agreg6 que un
entorno de recuperacion mas sincronizada entre las
economias avanzadas, la ausencia de presiones
inflacionarias y las bajas tasas de interés a lo largo
de toda la curva de rendimientos, han impulsado
mejoras en la valuacion de diversos activos,
propiciando entre los inversionistas una busqueda
de mayores rendimientos. Afiadié que esto ha dado
lugar a que las economias emergentes hayan
registrado importantes flujos de capital, tanto en los
mercados accionarios, como de renta fija. No
obstante, algunos advirtieron que lo anterior se
puede revertir ante la incertidumbre sobre el proceso
de normalizacién de la politica monetaria en algunas
economias avanzadas. Algunos notaron ademas
que los flujos de capital hacia las economias
emergentes se han moderado en las Ultimas
semanas, resultando en una menor cotizacion de
sus monedas. Uno de ellos afiadié que lo anterior
causo presiones al alza sobre las tasas de interés y
dio lugar a un relativo apretamiento de las
condiciones financieras externas enfrentadas por
estas economias. Mencion6 que se han observado
reasignaciones de portafolios hacia algunos activos
de economias avanzadas que se han reflejado en
incrementos adicionales de sus precios, lo que ha
despertado inquietud sobre  su posible
sobrevaluacion. Asimismo, otro agregd que la
incertidumbre en el balance de riesgos para la
inflacion en Estados Unidos podria ser un factor
preponderante en el comportamiento de los
mercados financieros internacionales en los
préximos trimestres.

La mayoria de los miembros sefiald que la
informacion oportuna de la actividad econdémica en
México indica que esta registr6 una contraccion
durante el tercer trimestre de 2017, lo cual contrasta
con el dinamismo que exhibié en la primera mitad
del afio. Explicd que a ello contribuyé tanto la
desaceleracién de algunos componentes de la
demanda agregada, como los efectos adversos, si
bien temporales, ocasionados por los sismos
ocurridos en septiembre y por la importante
reduccion en la produccion petrolera en ese mes.
Algunos integrantes puntualizaron que,
independientemente de la distorsion temporal de las
cifras resultado de los desastres naturales antes
sefialados, la economia parece continuar con una
tendencia de desaceleracién gradual. Uno aclaré

gue el crecimiento para el tercer trimestre ajustado
para excluir el impacto de dichos choques muestra
una ligera expansion del PIB, pero inferior a la
observada en el primer semestre del afio. Otro
afiadi6 que en los Ultimos afios, la economia
mexicana ha enfrentado importantes choques y que
aun enfrenta factores de riesgo considerables, lo
que ha dado como resultado un ciclo econémico
irregular y vulnerable. Respecto a las actividades
productivas, notdé que el cambio del afio base de
2008 a 2013 para las estadisticas de produccién dio
lugar a una menor ponderacion de la actividad
industrial, especialmente la petrolera, y a una mayor
ponderacién de los servicios, por lo que se revisaron
al alza las cifras mas recientes de crecimiento. En
cuanto al comportamiento de la demanda agregada,
destacé que esta ha estado sujeta a un ajuste
considerable, tanto por la mayor incertidumbre a la
gue ha estado ligada la economia, como por el
importante cambio en precios relativos derivado de
la depreciacion del tipo de cambio real y el efecto de
mayores tasas de interés reales. Agregd que, en
términos generales, este ajuste ha sido ordenado.
En este contexto, la mayoria coincidié en que las
exportaciones manufactureras y el consumo privado
mantuvieron una tendencia positiva, aunque este
Ultimo se ha desacelerado. Uno especificd que,
dentro de los principales elementos de apoyo al
consumo, destacan las remesas, la sostenida
generacion de empleo y la disponibilidad de crédito.
Por otra parte, la mayoria advirtié que persistio la
atonia de la inversion. Un integrante argumenté que
el crecimiento promedio relativamente moderado de
la economia en la dltima década y media puede
estar siendo afectado por diversas razones. En
primer lugar, sefial6 la reduccién considerable en la
inversién publica durante ya varios afos, toda vez
gue es dificil que la inversion privada la sustituya
eficazmente. Detallé6 que con las nuevas cifras que
consideran al afio 2013 como base, la inversion
publica del segundo trimestre de 2009 al segundo
trimestre de 2017 cay6 39 por ciento. Indico que 28
de 33 trimestres muestran un crecimiento anual
negativo de dicha inversién en ese periodo y que,
considerando cifras ajustadas por estacionalidad,
fueron 22 trimestres. Manifestd, asimismo, que
posiblemente diversas politicas estén afectando de
manera importante la asignacion eficiente de
recursos en algunos sectores. En este contexto,
algunos consideraron que, a pesar de que las
reformas estructurales implementadas hace algunos
afios avanzan en la direccion correcta, se necesita
profundizar més en el disefio de reformas que
conduzcan a un mejor cumplimiento del estado de
derecho. En particular, uno expresé que las
condiciones de inseguridad en el pais estan
minando la certidumbre sobre los derechos de
propiedad, lo cual considera un elemento esencial
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para que se registre un proceso dindmico de
inversién. Agregd que las instituciones deben
brindar un compromiso creible para que la inversion,
tanto en capital fisico como en capital humano, sea
rentable.

Algunos miembros coincidieron en que, para este
aflo y el siguiente, se espera que la economia
mexicana continde registrando un crecimiento
moderado. Uno de ellos considerd que las cifras de
crecimiento para el PIB durante el cuarto trimestre
del afio seguramente mostraran un sesgo positivo al
compensarse el efecto de los choques transitorios
gue experimentd la economia recientemente. Con
respecto a la perspectiva de los componentes de la
demanda agregada, subrayd que es probable que,
durante los préximos meses, el consumo privado
siga resintiendo el efecto de la caida de los salarios
reales y los bajos niveles de confianza, si bien la
magnitud de esta desaceleracion es incierta, dada la
resiliencia que ha mostrado el consumo de servicios.
Por otro lado, estimé que no se vislumbra un
panorama de recuperacion de la inversion, tomando
en cuenta, por una parte, los esfuerzos de ajuste de
las finanzas publicas y, por otra, los diversos
factores de incertidumbre —tanto de este afio como
del préximo— que la estan afectando. En contraste,
argumento que, dada la evoluciéon esperada del PIB
en Estados Unidos y especialmente de la produccion
industrial en ese pais y el resto del mundo, se espera
gque las exportaciones mexicanas continlen
impulsando la actividad econémica.

La mayoria advirtid que el balance de riesgos para
el crecimiento se encuentra sesgado a la baja,
principalmente debido a que la incertidumbre
asociada a la renegociacién del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) ha
mantenido en niveles deprimidos la inversiéon y
posiblemente es una de las causas de la
desaceleracion del consumo. Al respecto, uno de los
miembros mencion6 que una renegociacion
desfavorable del TLCAN podria representar un
fuerte choque sobre el crecimiento potencial de la
economia, lo que se traduciria en una importante
depreciacién del tipo de cambio real. Finalmente,
otro agreg6é como factor de preocupacién la
incertidumbre derivada del proceso electoral que
tendra lugar en México en 2018 e indic6 que,
ademas, sigue latente la posibilidad de nuevos
episodios de turbulencia en los mercados
financieros internacionales.

Todos los miembros de la Junta sefialaron que las
condiciones en el mercado laboral se han venido
estrechando, de modo que pareceria no haber
holgura en dicho mercado. Al respecto, uno
mencion6 que la creacion de empleos ha sido muy

alta, aunque se ha concentrado en empleos de
relativamente baja productividad. Otro apunté que la
tasa de desempleo que considera a los trabajadores
informales asalariados se ha situado
persistentemente, por mas de afio y medio, por
debajo de la tasa de desempleo que no acelera a la
inflacion respectiva. Indicd que incluso el intervalo
de confianza a dos desviaciones estandar se sitla
ya en su totalidad por debajo de cero en los Ultimos
meses. La mayoria coincidi6 en que, hasta ahora, no
se perciben presiones salariales significativas que
pudieran afectar al proceso inflacionario, aunque un
aumento en el salario minimo para 2018
desproporcionado con relacion a la variacion de la
productividad podria cambiar lo anterior. Ademas,
un miembro indicé que ante este complejo entorno,
el mercado laboral debe seguir siendo monitoreado
de manera estrecha a fin de poder identificar su
papel en la formacién de precios. Respecto a otros
factores de la produccidn, un integrante afiadié que
la utilizacibn de capacidad en el sector
manufacturero sigue situdndose en niveles
histéricamente muy elevados. Agrego que, si bien al
parecer la demanda agregada no esta presionando
los precios de manera importante, tampoco puede
esperarse que la poca o nula holgura en los
mercados de insumos y de bienes y servicios
contribuya a reducir rapidamente la inflacion
subyacente en los siguientes meses. En este
contexto, la mayoria afiadié que la nueva medicion
del PIB con el cambio de afio base a 2013 sugiere
gue la brecha del producto fue ligeramente positiva
en algunos trimestres hasta el segundo del presente
afio, aunque estadisticamente no distinta de cero. Al
respecto, un miembro recalcé que, si bien este
comportamiento es mas congruente con la lectura
del mercado laboral, la sefial que se extrae de la
brecha del producto no es estadisticamente
significativa. Por otro lado, la mayoria apunté que la
contraccion en la actividad exhibida en el tercer
trimestre implicdé que la estimaciéon de la brecha
disminuyera y se ubique nuevamente en niveles
negativos cercanos a cero. Uno agreg6é que la
desaceleracién de la actividad econdémica y la
expansibn moderada que se anticipa para los
siguientes trimestres sugieren que no se observaran
presiones significativas de demanda en la
economia. Sin embargo, ahondando sobre la brecha
del producto, otro miembro destaco que utilizando el
afio 2013 como base, el crecimiento promedio del
producto, del primer trimestre de 2001 al segundo
trimestre de 2017, fue de 2.1 por ciento. Mencioné
que en este contexto, se espera que en 2017 en su
conjunto el producto crezca 2 por ciento, y que en
2018 lo haga en 2.3 por ciento, siendo que en los
tltimos afios el crecimiento también se ha situado
alrededor de dichas cifras. Sefial6 que ello sugiere
que la economia ha venido mostrando
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persistentemente una brecha del producto alrededor
de cero por un periodo prolongado, lo que apunta a
la ausencia de holgura en la economia por ya cierto
tiempo y en el futuro previsible. Otro recalcé que el
desempefio econdémico mejor de lo estimado,
incrementa el riesgo de surgimiento de presiones de
esta indole, especialmente en un contexto en el que
la holgura del mercado laboral se ha reducido de
manera considerable. Por su parte, otro miembro
afadié6 que, por el momento, no se perciben
presiones sobre los precios asociados a la brecha
del producto, por lo que no es un factor que genere
grandes riesgos.

Todos los miembros coincidieron en que, después
de haber presentado una tendencia creciente desde
mediados de 2016, la inflacién general alcanz6 su
maximo en agosto de 2017. Un integrante detallo
gue diversos indicadores, tales como la inflacion
mensual anualizada y las medias truncadas, apoyan
esta conclusion. La mayoria sefialoé que la inflacion
general anual disminuyé de 6.66 por ciento en
agosto a 6.35 por ciento en septiembre, ubicandose
en 6.37 por ciento en octubre. Mencioné que lo
anterior se debe, por una parte, al desvanecimiento
parcial de los efectos de los choques a los que ha
estado expuesta la economia y, por otra, a las
acciones de politica monetaria. No obstante,
algunos reconocieron que no se ha podido lograr la
desinflacién a una velocidad adecuada, siendo esta
mas lenta a la anticipada. Uno de ellos recalcé que
se han presentado ciertos factores y noticias
adicionales que no se habian contemplado y que
han generado este comportamiento. Otro recordo
gue la inflacién continla mostrando cifras elevadas
por encima del limite superior del rango de
variabilidad de la meta de 3 por ciento. La mayoria
detallé que el repunte en la inflacion anual de
octubre reflejé fundamentalmente la evolucién de la
inflacion no subyacente. Destacd que, en efecto,
dicho subindice disminuyé de un nivel de 11.98 por
ciento en agosto a 11.28 por ciento en septiembre,
repuntando a 11.40 por ciento en octubre en
respuesta, segiin algunos miembros, principalmente
a aumentos no esperados en los precios del gas L.P.
Un miembro enfatizé que la inflacion no subyacente
se ha mostrado reticente a la baja y que el reciente
comportamiento del precio del gas L.P. ha sido muy
perjudicial para la misma, el cual ha aumentado en
50 por ciento en los ultimos 12 meses y 12.6 por
ciento solo en el mes de octubre. Explicé que dicho
comportamiento se debe en parte a los cambios en
los precios internacionales del gas pero también a
un problema muy significativo de falta de
competencia en este mercado. Sostuvo que
alrededor de 28 puntos base de la inflacion general
anual observada a octubre parece haberse
generado solamente por estos incrementos. La

mayoria concordd en que, en contraste, la inflacion
subyacente anual exhibi6 reducciones en
septiembre y en octubre, ubicandose en los periodos
referidos en 4.80 y 4.77 por ciento, respectivamente,
tras haberse situado en 5.00 por ciento en agosto.
Al respecto, un miembro sefialé6 que la inflacién
subyacente ha mostrado persistencia y que
posiblemente a ello ha contribuido la ausencia de
holgura en la economia. Mencioné que, en
particular, la inflacion de los servicios es elevada y
persistente. Sostuvo que la reduccién en el precio de
las telecomunicaciones ha sido un apoyo
fundamental favorable para la inflacibn en los
Ultimos afios, lo cual no podria ser el caso hacia
adelante.

La mayoria coincidié en que las expectativas de
inflacion siguen siendo congruentes con un
incremento temporal de la misma durante 2017.
Consideré que las expectativas del cierre de este
afio no presentaron cambios entre agosto y octubre,
guedando alrededor de 6.25 por ciento, mientras
gue las de mediano y largo plazo permanecieron
estables alrededor de 3.50 por ciento. Algunos
destacaron que las expectativas de largo plazo se
mantienen estables, aunque se encuentran por
encima de la meta. Uno de ellos noté que aquellas
basadas en indicadores de mercado sugieren un
aumento de los riesgos para la inflacion en el largo
plazo. La mayoria estim6é que hasta la fecha la
secuencia de choques a la que ha estado expuesta
la inflaciobn no ha generado efectos de segundo
orden sobre el proceso de formacién de precios,
reflejando las acciones de politica monetaria
implementadas.

La mayoria anticipa que durante lo que resta de
2017 la inflacién general anual continte exhibiendo
una tendencia a la baja. Asimismo, espera que dicha
tendencia se acentle durante el préximo afo,
conduciendo a la convergencia al objetivo de 3.0 por
ciento hacia finales de 2018. Uno apunté que el
descenso en la inflaciébn deberia hacerse mas
evidente a principios del afio entrante como
resultado del efecto en la base de comparacion
derivado de los choques experimentados en los
precios de los energéticos a principios de 2017. Otro
sefialo que ante la trayectoria reciente de la
inflacion, el nivel y la velocidad a la que esta
converja serdn mas relevantes. Uno opind que el
comportamiento de la inflacion observada ha
derivado en una trayectoria de desinflacion
esperada que se ha retrasado ligeramente en el
tiempo respecto a la prevision anterior. La mayoria
coincidié en que la prevision sobre la trayectoria de
la inflacion trae implicita la expectativa de un
comportamiento ordenado del tipo de cambio, asi
como una reduccién importante de la inflacién no
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subyacente en los meses siguientes y durante 2018.
Uno mencion6 que el cumplimento de la meta de
inflacion al cierre de 2018 depende del supuesto de
qgue la inflacibn no subyacente muestre un nivel
promedio menor a 2 por ciento en el Gltimo trimestre
de dicho afio, lo que implica, en su opinién, un
elevado riesgo de incumplimiento con la meta de
inflacion hacia finales de 2018. Otro agreg6 a la lista
de estos supuestos una apreciacion significativa del
peso frente al délar respecto de sus niveles actuales,
asi como un ajuste modesto al salario minimo, por lo
que concluyé que la probabilidad de alcanzar el
objetivo de 3 por ciento hacia el cierre de 2018 se ha
venido reduciendo. Enfatiz6 que la probabilidad
asignada por cada miembro de la Junta de Gobierno
es distinta, y recalcé que desde su punto de vista
esta es muy baja. En el mismo sentido, otro
considerdé que una revisién de las expectativas de
inflacion recabadas de encuestas o extraidas de
instrumentos mercado, sugiere que el escenario
central anterior esperado por el Instituto Central, no
es creible a cabalidad. En cuanto a la inflacion
subyacente anual, la mayoria espera que
permanezca por encima de 4.0 por ciento en 2017,
aungue bastante por debajo de la trayectoria de la
inflacion general anual, y que alcance niveles
moderadamente por arriba de 3.0 por ciento a finales
de 2018. Un miembro afiadié que también se espera
gue la inflacién subyacente continlie situdndose por
encima de 4 por ciento en los primeros meses de
2018. Finalmente, otro subraydé que, aunque los
riesgos han aumentado, la postura monetaria del
Banco de México sigue siendo congruente con la
prevision mencionada anteriormente.

La mayoria de los miembros coincidié en que el
balance de riesgos con relacién a la trayectoria
esperada para la inflacion por el Instituto Central se
deteriord y tiene un sesgo al alza en el horizonte en
el que actia la politca monetaria. Algunos
destacaron que los riesgos se han acentuado en las
Ultimas semanas y que podrian retrasar la
trayectoria de desinflacion prevista. Uno sefialé que
algunos de los riesgos que se anticipaban v,
particularmente, los relacionados con una
depreciacién del peso, ya se materializaron, en un
entorno de alta volatilidad. Otro indicé que estos
riesgos provienen principalmente de la fase del ciclo
por la que atraviesa la economia, asi como de
ciertos factores externos. Como riesgos al alza para
la inflacion, la mayoria sefialé la posibilidad de que
se registre una depreciacion de la moneda nacional
en respuesta, entre otros factores, a una evolucion
desfavorable del proceso de negociacion del
TLCAN, a una reaccién adversa de los mercados al
proceso de normalizacién de la politica monetaria en
los Estados Unidos o a un aumento en la volatilidad
ante las elecciones de 2018. La mayoria menciond

gue podria presentarse un escenario donde se
combinen varios o todos estos factores. Uno alertd
gue, si bien el traspaso ha sido bajo, la depreciacion
en términos cuantitativos ha sido alta, lo cual podria
eventualmente incidir sobre los precios. Otro explicé
gue los movimientos persistentes del tipo de cambio
en una sola direccién, podrian afectar, incluso, la
formacion de precios en el sector de bienes no
comerciables, en donde actualmente el traspaso del
tipo de cambio a los precios aln sigue siendo
cercano a cero. Ahondando sobre el posible impacto
de la normalizacién de la politica monetaria en
Estados Unidos, dicho miembro recalcé que dada la
incertidumbre respecto a las posibles presiones
sobre la inflacion o salarios en Estados Unidos, es
arriesgado descartar la posibilidad de que se
presente un choque inflacionario en ese pais, lo que
complicaria el proceso de retiro de estimulo
monetario por parte de la Reserva Federal.
Finalmente, resaltdé que los elevados niveles que
han alcanzado la inflacion general y la subyacente,
asi como su elevada persistencia, podrian afectar
adversamente la dinamica de los precios en la
economia a través del fendmeno conocido como
histéresis. Advirti6 que, si bien los efectos de los
bajos precios de las telecomunicaciones sobre los
precios al consumidor parecen ser inciertos, la
eliminacién de la tarifa cero de interconexion podria
conducir a una trayectoria descendente de la
inflacion de los servicios mas lenta. Otro not6 que el
mejor desempefio econdmico comparado con el
estimado hasta hace poco incrementa el riesgo de
un surgimiento de presiones de demanda agregada.
La mayoria apunté que los precios de algunos
bienes que inciden principalmente sobre la inflacion
no subyacente, como el gas L.P. o productos
agropecuarios podrian aumentar, si bien su impacto
sobre la inflacion seria transitorio. Algunos
agregaron el riesgo de ajustes adicionales en los
precios de los energéticos, y uno de ellos recalco
que dichos precios también podrian resentir las
presiones a las que esta sujeto el tipo de cambio.

La mayoria consider6 que tomando en cuenta que
las condiciones en el mercado laboral han venido
estrechandose, aunado a la posibilidad de un
incremento en el salario minimo desproporcionado
respecto de la evolucién de la productividad, la
evolucién de los costos unitarios de la mano de obra
podria reflejarse en la inflacion. Al respecto, algunos
resaltaron que en fechas recientes la determinacion
del salario minimo ha cobrado mayor relevancia.
Uno explicé que, sin duda, el Banco de México
busca que los salarios reales aumenten,
contribuyendo a ello a través de mantener una
inflacién baja y estable. Sefal6 que no se desconoce
gue posiblemente si se haya rezagado el salario
minimo y considerd que se deberia ir llevando a
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cabo una correccion de manera gradual. Sin
embargo, alerté que la recuperacion del salario
minimo se debe hacer con mucha prudencia para
gue precisamente se tenga la seguridad de que
dicha correccion incida en aumentos en los salarios
reales, lo cual a su parecer es el objetivo final.
Algunos apuntaron que es importante que los
ajustes en el salario minimo no introduzcan
distorsiones que pudieran afectar a la inflacién, al
empleo o la informalidad, detallando uno de ellos
que cerca del 60 por ciento del empleo en México ya
se encuentra en el sector informal.

En cuanto a los riesgos a la baja en el desempefio
futuro de la inflacién, la mayoria apunté que la
moneda nacional podria apreciarse como
consecuencia de un entorno mas favorable con
relacion al resultado de las negociaciones del
TLCAN. Adicionalmente, sostuvo que las reformas
estructurales podrian dar lugar a disminuciones
adicionales en diversos precios de la economia.
Finalmente, coincidié en que la actividad econémica
podria presentar un menor dinamismo que el
anticipado.

En cuanto a la evoluciéon de los mercados
financieros nacionales, la mayoria destacé que la
cotizacién del peso frente al ddlar registr6 una
depreciaciébn e incrementos en su volatilidad.
Atribuyé este desempefio a la normalizacion de la
politica monetaria en Estados Unidos, la posible
implementacién de un plan fiscal expansionista en
dicho pais y la incertidumbre con relacion al proceso
de renegociacién del TLCAN. Uno de ellos sefialé
qgue el tipo de cambio parece haber sido afectado
ademas, en cierta medida, por preocupacion por la
situacién politica interna. Algunos destacaron que el
peso también se ha depreciado frente a otras
monedas de economias emergentes, y ha sido una
de las tres monedas de este grupo de economias
cuya depreciacion ha sido mas pronunciada
recientemente, deteriorando las condiciones de
operacion de dicho mercado. La mayoria apunt6 que
las acciones que adoptd la Comisién de Cambios
contribuyeron a mejorar dichas condiciones. Hacia
adelante, la mayoria coincidié en que el tipo de
cambio del peso frente al délar podria verse
afectado por los factores externos sefialados, asi
como por el proceso electoral en México durante el
siguiente afio. Uno argumenté que tomando en
cuenta estos riesgos, el escenario mas probable es
que el tipo de cambio peso-dodlar persista durante un
periodo considerable en niveles mas elevados de los
previstos hasta hace poco, aln bajo un escenario
optimista. Otro afiadié que la materializacion de uno
o algunos de estos choques podria propiciar
episodios de considerable volatilidad en los
mercados financieros nacionales. Respecto a las

tasas de interés en México, la mayoria indicé que
aquellas de corto plazo aumentaron ligeramente,
mientras que las de mediano y largo plazo,
particularmente de dos afios en adelante,
registraron incrementos mayores. Noté que como
resultado de este comportamiento, la pendiente de
la curva de rendimientos registr6 cierto
empinamiento, y que este habria sido mayor en
ausencia de las acciones de politica monetaria que
el Banco de México ha implementado.

La mayoria indico que ante el complejo entorno que
la economia mexicana esta enfrentando, contintia
siendo especialmente relevante que las autoridades
perseveren en mantener la solidez de los
fundamentos macroeconémicos del pais. En este
contexto, agrego que tanto las acciones de politica
monetaria que se han venido implementando para
mantener ancladas las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazo y lograr la convergencia de la
inflacion a su meta, como el compromiso del
Gobierno Federal en relacion al cumplimiento de las
metas fiscales para 2017 y 2018, han contribuido a
fortalecer nuestros fundamentos macroeconémicos.
Uno sefialé que es necesario contar con posturas
fiscal y monetaria que contribuyan a propiciar un
ajuste ordenado en la economia y en los mercados
financieros, reduciendo la posibilidad de hacer frente
a ajustes abruptos en los portafolios de inversion.
Otro consider6 que, ante la posible agudizacion del
entorno de incertidumbre con la entrada del periodo
electoral, es fundamental fortalecer el marco
macroecondémico. No obstante, notd6 que la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico present6
un paquete fiscal adecuado a las circunstancias
actuales que provee certidumbre sobre Ia
sostenibilidad de las finanzas publicas en los
préximos afios. No obstante, algunos miembros
comentaron que la conduccién de las finanzas
publicas en el mediano y largo plazo sigue
enfrentando retos considerables. Uno de ellos
detallé que una parte importante de la consolidacion
fiscal ha recaido en reducir la inversion publica y ello
tiene un limite. Otro estim6 que de no enfrentarse de
manera oportuna, dichos retos pueden dar lugar a
dudas sobre la estabilidad macroeconémica. Opind
gue en el caso de la inflacién, su trayectoria podria
verse afectada por la percepcion de un inadecuado
balance entre las politicas monetaria y fiscal,
posibles incrementos agresivos de los precios y
tarifas del sector publico, y un efecto adverso en el
crecimiento potencial de la economia ante el fuerte
descenso que ha observado la inversion publica.
Uno de ellos puntualizé que ante la naturaleza de los
choques que ha enfrentado la economia, muchos de
los cuales han sido al tipo de cambio real, es
fundamental que la politica fiscal se ajuste y
continle con la consolidacién fiscal, generando
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credibilidad en que la razén de deuda publica a PIB
retomara una trayectoria descendente, lo que podria
potenciar la efectividad de las acciones de este
Instituto Central. Agregé que lo anterior es relevante
ante la materializacién de algunos de los riesgos
descritos, ya que estos podrian afectar las tasas de
interés de largo plazo de diversas maneras,
debilitando las expectativas de inflacion o
incrementando algunas primas de riesgo. Por otra
parte, un miembro destac6 que México cuenta con
un sistema bancario fuerte, bien capitalizado y con
la capacidad de enfrentar choques. Finalmente, la
mayoria enfatizé la importancia que reviste para la
evolucion del PIB potencial la implementacion eficaz
de las reformas estructurales.

En cuanto a la politica monetaria, la mayoria de los
miembros comentd que el Banco de México ha
implementado desde finales de 2015 las medidas
conducentes para contribuir a que los ajustes en
precios relativos derivados de la secuencia de
choques que han afectado a la inflacion se den de
manera ordenada, evitando la aparicion de efectos
de segundo orden en el proceso de formacion de
precios. En este contexto, reconocié que estas
medidas se han visto reflejadas a través de los
diferentes canales de transmision, los cuales han
estado operando cabalmente durante 2017,
contribuyendo al cambio de tendencia en la inflacion.
En particular, algunos mencionaron que se ha
observado una moderacion en la demanda por
crédito, un anclaje de las expectativas de inflacién y
una significativa apreciacion de la moneda nacional
frente al délar desde mediados de enero y hasta
finales de septiembre de 2017, si bien esta se revirtio
recientemente de forma parcial. Un miembro
recordd que el Banco de México ha mantenido su
objetivo para la tasa de interés en 7 por ciento, 400
puntos base superior al registrado en diciembre de
2015. Subrayé que esta restriccibon monetaria ha
dado como resultado una tasa real ex ante de corto
plazo ligeramente superior al 3 por ciento y una
curva de rendimientos que en términos generales se
ha mantenido horizontal, si bien con un ligero
empinamiento registrado recientemente. Sefial6 que
la forma que ha alcanzado la curva de rendimientos
en México ha contribuido a que se presente un
ajuste ordenado en los mercados financieros
nacionales ante los factores de incertidumbre que
enfrenta el pais. Al respecto, algunos integrantes
enfatizaron que una de las formas de percibir de
mejor manera la efectividad de la politica monetaria
es a través del aplanamiento de la curva de
rendimientos, a partir de ajustes en la tasa de
referencia, liberando presiones sobre las tasas de
interés de largo plazo. Uno de ellos agregé que
ademas de haber contribuido al anclaje de las
expectativas de inflacién de largo plazo, la politica

monetaria también ha sido un factor muy relevante
para la reduccion de la prima por riesgo inflacionario
a niveles cercanos a cero, a pesar del repunte que
ha mostrado la inflacién general. Destac6é que las
acciones de politica monetaria han contribuido de
manera importante a la reduccion de la volatilidad
del tipo de cambio y, en general, a mejorar las
condiciones de operaciéon de dicho mercado. Este
miembro afiadid que la efectividad de la politica
monetaria implementada por el Banco de México
también se ha favorecido por la percepcion de que
continuaran prevaleciendo tasas de interés a nivel
global relativamente reducidas.

Un integrante, coment6 que los choques que han
afectado a la inflacién han requerido que la postura
monetaria interna se haya restringido en mayor
magnitud a la presentada en Estados Unidos, por lo
gue los diferenciales de tasas de interés de corto
plazo entre ambas economias se han mantenido
cercanos a los 600 puntos base, mientras que los de
mayor plazo se ubican alrededor de 470 puntos
base. En su opinibn, esto confiere margen de
maniobra para la conduccién de la politica monetaria
interna respecto a la que adopte la Reserva Federal,
si bien aun se enfrenta un entorno incierto. Sin
embargo, otros apuntaron que ante la perspectiva de
un incremento en la tasa de interés en el pais vecino
del norte a finales de este afo, habra que evaluar
cuidadosamente su incidencia sobre el tipo de
cambio del peso frente al dolar y los consecuentes
efectos sobre la trayectoria de los precios, con el
propésito de determinar si serA conveniente
modificar la postura monetaria en México. Uno de
ellos destacd que considera importante que no se
modifique la postura relativa entre México y Estados
Unidos, ya que permitir que esta se relaje podria
afectar adversamente uno de los principales canales
de transmision de la politica monetaria, por lo que es
necesario mantener una postura defensiva. En este
contexto, otro mencion6 que ante la posibilidad de
gue la politica monetaria en ese pais genere ajustes
desordenados en portafolios, el Banco de México
debe estar muy pendiente para responder
oportunamente a los cambios en la posicion
monetaria respecto a la de Estados Unidos.

Un miembro considerd que existe un riesgo elevado
de que el nivel actual de la tasa de interés de politica
monetaria no permita lograr la convergencia de la
inflacion a la meta de 3 por ciento a finales de 2018.
Apunt6 que a su parecer, el reto mas importante es
cémo lograr la meta inflacionaria al menor costo
posible para la actividad econOmica, pero
preservando al mismo tiempo la credibilidad del
Banco de México. Indicd que es importante tomar en
cuenta que aumentar la tasa de referencia en este
momento puede incidir sobre la actividad en un
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entorno de desaceleracién y de riesgos a la baja
para el crecimiento, pero al mismo tiempo, mantener
la tasa en su nivel actual puede implicar posponer el
logro de la meta inflacionaria. Destac6 que esta
disyuntiva se complica mas al considerar que los
distintos escenarios de riesgos tienen implicaciones
contrapuestas para el manejo de la politica
monetaria. Opind que para evitar un efecto adverso
en la credibilidad del Banco Central —que se
traduciria en repercusiones mas severas para la
actividad econdmica— es indispensable reconocer
que los margenes de accion de la politica monetaria
se han estrechado, por lo que serd necesario
responder de manera oportuna ante choques que
pudieran acrecentar aln mas los riesgos para la
inflacion. Subrayé que hacia adelante podrian
requerirse nuevos aumentos en la tasa de interés de
referencia dependiendo de las implicaciones que
tengan para la inflacion diversos eventos, tales como
las negociaciones del TLCAN, la normalizacién de la
politica monetaria en Estados Unidos y las
elecciones de 2018.

Otro enlisté algunos de los principales retos que
considera enfrenta la politica monetaria en México
hacia adelante y reflexion6 sobre las acciones que
el Banco Central deberia tomar ante cada uno de
ellos. Destacé lo anterior en un contexto en el que el
escenario central para la inflaciéon continda siendo
factible, si bien han aumentado los riesgos para su
convergencia en 2018. En primer lugar, indicé que
frente a los cambios en precios relativos, el banco
debe permitir que estos surtan efecto y estar
vigilante a que no se generen efectos de segundo
orden sobre el proceso de formacion de precios en
la economia, recordando que hasta ahora el Banco
ha sido efectivo en no permitir que esto ocurra. En
segundo lugar, destaco6 el riesgo asociado con la
depreciacién del tipo de cambio, dada la
incertidumbre respecto al TLCAN y a una politica
monetaria mas astringente en Estados Unidos. En
este contexto, menciond que, si bien el traspaso de
fluctuaciones cambiarias a precios es bajo, la
depreciacién ha sido alta y esto podria incidir sobre
los precios en la economia. Record6 que si la
depreciacién del peso se genera por resultados
desfavorables respecto al TLCAN, este seria un
cambio estructural, por lo que se tendrd que
observar un ajuste en el tipo de cambio real, el cual
no deberia combatirse con la politica monetaria, sino
buscar que el ajuste sea ordenado, evitando efectos
de segundo orden. En tercer lugar, considero el reto
relacionado con la postura de politica monetaria en
Estados Unidos, enfatizando que el Banco debe
estar vigilante para responder oportunamente a los
cambios en la posicion monetaria respecto a la de
ese pais, para evitar ajustes desordenados en
portafolios de inversion y dinamicas adversas.

Sefialé que otro riesgo, si bien de menor magnitud,
se asocia con la brecha del producto y las
potenciales presiones inflacionarias, las cuales en
su opinién por el momento no se perciben. No
obstante, apunté que ante el hecho de que en el
mercado laboral ya no haya holgura, cambios en el
salario minimo significativamente distintos a los de
la productividad, podrian generar presiones
salariales, por lo que se tendra que permanecer
vigilante en este frente y actuar en caso de que sea
necesario. Finalmente, recalco6 que dada la
incertidumbre que posiblemente se agudice hacia
adelante conforme se acerque el periodo electoral,
uno de los objetivos que deberia tener el Banco de
México es ser un factor de certidumbre en
momentos de incertidumbre. Asi, algunos
integrantes apuntaron que es necesario y oportuno
gue la politica monetaria adopte un enfoque de
administracion de riesgos con una postura
monetaria prudente y vigilante.

Finalmente, la mayoria mencioné que el hecho de
gue los canales de transmisibn hayan estado
operando cabalmente durante 2017 y hayan
contribuido al cambio de tendencia en la inflacion,
fundamenta la prevision central que actualmente se
tiene sobre la trayectoria de la misma. Coment6 que
el nivel actual del objetivo de la tasa de interés
interbancaria es congruente con el proceso de
convergencia esperada de la inflacién a su meta. No
obstante, destacé que aun se enfrenta un entorno
marcadamente incierto y la economia no esté exenta
de observar presiones inflacionarias adicionales de
consideracion en los proximos meses, por lo que la
Junta de Gobierno debe estar atenta a mantener en
todo momento una postura monetaria prudente y
gue promueva la convergencia de la inflacion a su
objetivo.

4. DECISION DE POLITICA MONETARIA

En este contexto, la Junta de Gobierno decidio por
unanimidad mantener sin cambio el objetivo para la
Tasa de Interés Interbancaria a un dia en un nivel de
7.00 por ciento.

Hacia adelante, seguira muy de cerca la evolucién
de todos los determinantes de la inflacion y sus
expectativas de mediano y largo plazo, en especial,
considerando el balance de riesgos antes descrito,
de cambios futuros en la posicion monetaria relativa
entre México y Estados Unidos, del traspaso
potencial de las variaciones del tipo de cambio a los
precios y de la evolucion de la brecha del producto,
asi como del comportamiento de presiones
salariales potenciales. En todo caso, ante los
diversos riesgos que siguen presentes, la Junta
estara vigilante para asegurar que se mantenga una
postura monetaria prudente, de manera que se
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fortalezca el anclaje de las expectativas de inflacién
de mediano y largo plazo y se logre la convergencia
de esta a su objetivo.
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