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Anuncio de Politica Monetaria

La Junta de Gobierno del Banco de México ha decidido mantener en 3.75 por ciento el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia.

Durante el mes de febrero de 2016, las perspectivas de crecimiento global continuaron deteriorandose
como reflejo del debilitamiento de la mayoria de las economias avanzadas, de una persistente
desaceleracion de las emergentes y del estancamiento que se ha observado en el comercio mundial.
En Estados Unidos, algunos indicadores sugieren una recuperacion moderada de la actividad en el
primer trimestre de 2016, ante el desvanecimiento de factores transitorios que la afectaron al cierre de
2015y el crecimiento del consumo. Continda la debilidad en el sector industrial, aunque se percibe una
incipiente recuperacion del manufacturero. Por su parte, el mercado laboral ha seguido mejorando, si
bien no se aprecian presiones sobre el nivel de los salarios. Asi, la inflacion general se mantiene baja,
aungue recientemente la subyacente ha mostrado cierto repunte. En su decision de marzo, la Reserva
Federal mantuvo su tasa de politica monetaria sin cambio y dej6 ver que la trayectoria de los incrementos
de esta sera todavia mas gradual a lo anticipado previamente. Ademas, ratificé que los ajustes futuros
continuaran dependiendo de la evolucién observada y esperada del empleo y de la inflacién. No
obstante, también enfatizO que las condiciones econdémicas y financieras globales contindan
representando riesgos para el crecimiento e inflacién en ese pais. Por su parte, en la zona del euro han
aumentado las preocupaciones sobre la fortaleza de la recuperacién econémica, la baja inflacion y la
salud financiera de los bancos de la region. En consecuencia, el Banco Central Europeo anuncié en
marzo medidas de relajamiento monetario mas agresivas de lo esperado para impulsar a la inflacién y
sostener la recuperacion econdémica. Asimismo, el Banco de Japdn siguié aplicando las medidas de
estimulo monetario. Lo anterior reafirma la expectativa de una divergencia prolongada de las politicas
monetarias en las principales economias avanzadas. En cuanto a China, persiste la incertidumbre en
torno a su fortaleza financiera, sus perspectivas de crecimiento y la eficacia de las politicas econdmicas
adoptadas, por lo que sigue representando un factor de riesgo para el crecimiento global y la estabilidad
del sistema financiero internacional. Como reflejo de la desaceleracion de la economia mundial, de los
bajos precios de las materias primas y de una mayor restriccion en las condiciones de financiamiento
para los paises emergentes, la gran mayoria de ellos continué registrando un crecimiento débil. En este
contexto, no puede descartarse el riesgo de que las economias emergentes, sobre todo aquellas con
mayores vulnerabilidades, enfrenten un proceso desordenado de ajuste financiero. En suma, el balance
de riesgos para el crecimiento y la inflacibn mundiales se mantuvo sin cambio.

De mediados de febrero a la fecha, se ha observado una reduccion en la volatilidad financiera
internacional. Lo anterior se ha reflejado en una recuperacion de los indices de precios accionarios,
reducciones en las primas de cobertura de riesgo crediticio soberano, mayores precios de las materias
primas, incluyendo al petréleo, y una apreciacion de las monedas de paises emergentes. En el caso de
nuestro pais, las medidas extraordinarias tomadas el 17 de febrero conjuntamente por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y el Banco de México rompieron la tendencia negativa de la cotizacion de la
moneda nacional, que mostraba una sobrerreaccion al entorno externo adverso durante el primer mes
y medio del afio. En las Ultimas semanas, el mensaje de las autoridades de que la cotizacion de la
moneda nacional se anclaria principalmente a través de mantener sanos, e incluso fortalecer, los
fundamentos econdmicos, junto con el ambiente de menor volatilidad en los mercados financieros
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internacionales, han pronunciado la apreciaciéon de la moneda nacional y la recuperacion del indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. En respuesta al incremento de 50 puntos base
en el Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia, determinada por la Junta de Gobierno en su
reunidn extraordinaria de febrero pasado, la curva de rendimientos se apland, siendo este el resultado
deseado.

No obstante lo anterior, hacia adelante no puede descartarse que la volatilidad financiera internacional
se vuelva a incrementar. En particular, si bien los precios del petrdleo han registrado una importante
recuperacion, el mercado mundial de esta materia prima todavia se caracteriza por un significativo
desbalance estructural entre oferta y demanda. Ademas, persiste la posibilidad de una descompresion
desordenada de primas por plazo en los mercados financieros internacionales, ante la normalizacion
esperada de la politica monetaria en Estados Unidos. Es por ello que continla siendo relevante que las
autoridades se mantengan muy vigilantes con respecto a los fundamentos macroeconémicos del pais.
Preservarlos fuertes contribuye a incrementar la confianza en México y a distinguirlo de otros paises
emergentes, de tal forma que el componente de riesgo soberano en las tasas de interés, al igual que
otras primas de riesgo, permanezcan bajo control. Esto dltimo resulta crucial ante el actual entorno
externo en el que las condiciones financieras podrian tornarse mas astringentes.

Durante los dltimos meses, el ritmo de expansion de la actividad econémica en México mostré una
desaceleracion respecto al dinamismo observado en el tercer trimestre de 2015. En particular, el
consumo privado mantuvo un ritmo de expansion relativamente elevado, si bien algunos indicadores
oportunos sugieren que a principios de 2016 este podria estar mostrando una desaceleracion. Por su
parte, la inversion fija bruta registré sefales de un posible cambio desfavorable de tendencia, a la vez
gue las exportaciones manufactureras siguieron estancadas. Por el lado de la produccién, continGa el
desempefio positivo del sector servicios. En contraste, la actividad industrial muestra un escaso
dinamismo. Asi, prevalecen condiciones de holgura en la economia y en el mercado laboral. En
particular, la brecha del producto permanece en terreno negativo y no se han registrado presiones
provenientes de la demanda agregada sobre los precios. Se considera que el balance de riesgos para
el crecimiento se mantiene sin cambio respecto de la decision de politica monetaria del 4 de febrero.

En cuanto a la inflaciéon general, esta contindia ubicandose por debajo de la meta de 3 por ciento. En
febrero, dicho indicador tuvo un repunte, asociado principalmente al aumento que mostré el subindice
de frutas y verduras dentro de la inflaciébn no subyacente. Al incremento de la inflaciéon general también
ha contribuido el aumento gradual que ha exhibido la inflacion subyacente, como resultado del mayor
ritmo de crecimiento de los precios de las mercancias en comparacion con el de los servicios, en parte
como consecuencia de la depreciacion cambiaria. Al respecto, cabe destacar que, hasta ahora, no se
han observado efectos en los precios de bienes y servicios no comerciables derivados del ajuste del tipo
de cambio. En este contexto, las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo provenientes de
encuestas entre analistas permanecieron estables en 3.3 por ciento, mientras que las extraidas de
instrumentos de mercado se mantuvieron alrededor de 3 por ciento.

Se anticipa que en 2016 la inflacion general anual aumente temporalmente a niveles ligeramente
superiores a 3 por ciento como consecuencia del cambio en la mecéanica de determinacion de los precios
de las gasolinas y la estacionalidad que presentan las cotizaciones internacionales de este energético.
No obstante, se estima que la inflacion general cierre el afio cerca del objetivo permanente. Respecto a
la inflaciobn subyacente anual, se espera que esta aumente gradualmente a lo largo del afio, como
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consecuencia del ajuste en precios relativos de las mercancias respecto de los servicios derivado de la
depreciacion cambiaria, para finalizar 2016 en niveles cercanos a 3 por ciento. Para 2017, se prevé que
tanto la inflacidbn general, como la subyacente, se estabilicen alrededor del objetivo permanente de
inflacion. La trayectoria de 2017 reflejaria el desvanecimiento de los efectos aritméticos en ambas
direcciones derivados de los choques de oferta que tuvieron lugar a principios de 2015, asi como de los
ajustes en precios relativos descritos. Esta prevision estd sujeta a riesgos. Al alza, que el entorno
internacional muestre un deterioro adicional, y que se observe una depreciacion desordenada de la
moneda nacional, lo cual pudiera llegar a contaminar las expectativas de inflacion y conducir a aumentos
de precios de los bienes no comerciables. Otro riesgo seria que la brecha del producto se cierre mas
rapido que lo previsto, si bien este Gltimo se materializaria gradualmente. A la baja, que continten las
reducciones en los precios de algunos insumos de uso generalizado, tales como los servicios de
telecomunicacion y los energéticos, como consecuencia de las reformas estructurales. Ademas, que se
acentue la apreciacion reciente de la moneda nacional. Se estima que el balance de riesgos para la
inflacion es neutral, considerando el incremento del objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia
de 50 puntos base determinado a mediados de febrero pasado.

Dado que el escenario central sobre el comportamiento de la inflacion para el corto y el mediano plazo
es congruente con la consolidacion de la convergencia de esta al objetivo permanente de 3 por ciento,
la Junta de Gobierno ha decidido mantener el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en
un nivel de 3.75 por ciento. Sin embargo, hacia adelante, la Junta de Gobierno seguira muy de cerca la
evolucién de todos los determinantes de la inflacién y sus expectativas para horizontes de mediano y
largo plazo, en especial del tipo de cambio y su posible traspaso a los precios al consumidor. Asimismo,
se mantendra vigilante de la posicion monetaria relativa entre México y Estados Unidos, sin descuidar
la evolucioén de la brecha del producto. Esto con el fin de estar en posibilidad de tomar medidas con toda
flexibilidad y en el momento en que las condiciones lo requieran, para consolidar la convergencia
eficiente de la inflacién al objetivo de 3 por ciento.



