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Minuta numero 44

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 30 de junio de 2016
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES

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

1.2. Fecha de la sesién de la Junta de Gobierno:
30 de junio de 2016.

1.3. Asistentes:

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

Lic. Roberto Del Cueto Legaspi, Subgobernador.

Lic. Javier Eduardo Guzman Calafell,

Subgobernador.
Dr. Manuel Ramos Francia, Subgobernador.
Dr. Manuel Sdnchez Gonzalez, Subgobernador.

Dr. Luis Videgaray Caso, Secretario de Hacienda y
Crédito Publico

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

Se hace constar que en fechas anteriores a la
celebracién de esta sesion, se desarrollaron trabajos
preliminares en los que se analiz6 el entorno
economico y financiero, asi como la evolucién de la
inflacion, sus determinantes y perspectivas.

2. EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA
RECIENTE Y PERSPECTIVAS

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

2.1. Perspectiva econémica internacional

La actividad econdémica mundial se mantuvo débil
durante el segundo trimestre, con un crecimiento
menor al esperado en las economias avanzadas y
una estabilizacion en niveles bajos en las
emergentes (Gréafica 1). Ademas, la ocurrencia de
diversos eventos geopoliticos, entre los que destaca
la reciente decisién del Reino Unido de abandonar la
Unién Europea, ha resultado en un mayor deterioro
en el balance de riesgos para el crecimiento de la
economia global y ha propiciado la recurrencia de
episodios de volatilidad en los mercados financieros.

Grafica 1
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Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de Haver
Analytics, J. P. Morgan y Fondo Monetario Internacional.
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En Estados Unidos, los indicadores disponibles
sugieren una recuperacion en el ritmo de crecimiento
del PIB durante el segundo trimestre del afio, debido
principalmente a un fortalecimiento del consumo
privado (Gréfica 2). Este rubro de la demanda interna
ha sido apoyado por el sélido crecimiento del ingreso
personal disponible, los elevados niveles en la
confianza de los consumidores y el aumento en la
rigueza de los hogares. En este entorno, las bajas
tasas de interés hipotecarias han contribuido a que
también se observe una recuperacion gradual de la
inversion residencial. En contraste, las
exportaciones han seguido mostrando debilidad ante
el anémico crecimiento de la demanda externa y la
apreciacion del délar, y la inversién en equipo ha
continuado afectada por la persistente incertidumbre
sobre el rumbo de la economia mundial.

La produccion industrial en Estados Unidos continu6
contrayéndose durante el segundo trimestre,
fundamentalmente como consecuencia de la mayor
debilidad del sector manufacturero, en particular, de
los sectores automotriz y de produccion de
magquinaria y equipo. En contraste, la produccién de
electricidad y gas se normalizé, mientras que el
sector de mineria modero su ritmo de deterioro.



Gréfica 2
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Por su parte, el empleo en Estados Unidos en el
segundo trimestre del afio se desaceleré mas de lo
esperado, si bien existe incertidumbre sobre si este
comportamiento es solo transitorio. En efecto, el
ritmo de crecimiento en la nébmina no agricola se
redujo de un promedio mensual de 196 mil plazas en
el primer trimestre a 81 mil empleos en abril-mayo
(Gréfica 3). No obstante, la tasa de desempleo
descendi6 de 5.0 por ciento en marzo a 4.7 por
ciento en mayo, aunque principalmente como reflejo
de una caida en la tasa de participacién laboral. En
este contexto, diversos indicadores salariales
presentan sefiales incipientes de mejoria.

En la zona del euro, después de un crecimiento del
PIB de 2.2 por ciento a tasa trimestral anualizada en
el primer trimestre, los indicadores de condiciones de
negocios y sentimiento econémico sugieren que la
expansion de la actividad continuara durante el
segundo trimestre, aunque a un ritmo menor. La
demanda interna sigui6 siendo el principal motor de
la economia. Al desempenio positivo del consumo se
ha sumado una evolucién favorable de la inversion,
ante el relajamiento de las condiciones de
financiamiento. Por el contrario, el sector externo
continud siendo un lastre para la recuperacion.

Gréfica 3
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350 4
= Observado

300 + ——Estimado Bloomberg

250 -

= anihs

200 - — =5

Mayo

150 -
100 -

50 -

0 I

2014 2015 2016
a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: BLS y Bloomberg.

El crecimiento de las economias emergentes se ha
estabilizado en niveles bajos, y en algunos casos
como Brasil y Rusia, se ha atenuado el ritmo de
contraccion de la actividad. A esto ha contribuido la
ligera recuperacion en los precios de los productos
primarios, en particular los energéticos. Sin
embargo, se mantiene una divergencia en la
evolucién econémica al interior del grupo y prevalece
una amplia incertidumbre en torno a sus
perspectivas. En general, prevalece el riesgo para
estos paises de un apretamiento adicional de las
condiciones financieras internacionales.

En China, algunos indicadores econdmicos apuntan
a una mejoria en el crecimiento del segundo
trimestre respecto al trimestre previo, principalmente
por los efectos del estimulo fiscal. En particular,
sobresale el dinamismo de la inversibn en
infraestructuras y del mercado inmobiliario (Grafica
4). No obstante, el rapido crecimiento del crédito ha
exacerbado los riesgos financieros. En particular, el
elevado endeudamiento de las corporaciones y la
reduccién en sus ganancias, en un entorno de
sobrecapacidad de produccién, han deteriorado la
capacidad de las empresas para servir su deuda,
convirtiéndose en un factor importante de riesgo
para el crecimiento de este pais.



Gréfica 4
China: Indicadores de Actividad Econdmica
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El 23 de junio el Reino Unido decidié abandonar la
Uni6n Europea. Este evento indujo una reaccion
inmediata en los mercados financieros, asi como
preocupaciones sobre sus repercusiones negativas
en las perspectivas del comercio y del crecimiento
mundial, con sus correspondientes efectos sobre los
precios de las materias primas y la confianza de los
negocios y consumidores. Lo anterior se ha dado en
un contexto en el que de por si existian
preocupaciones crecientes respecto del débil
crecimiento global. Esto, junto con el hecho de que
se han acrecentado las dudas sobre la efectividad de
la politica monetaria y sobre los grados de libertad
de las autoridades en materia de politica fiscal para
estimular la actividad econdémica en los paises
desarrollados, ha conducido a que en las Ultimas
semanas los mercados financieros de esas
economias tuvieran un comportamiento negativo.

En cuanto a los precios internacionales de las
materias primas, estos mostraron una elevada
volatilidad durante las Ultimas semanas. Los precios
del petréleo primero registraron un alza, apoyados
por la gradual disminucién de la produccién de crudo
por parte de paises como Canada y Nigeria, y por
una ligera recuperacion de la demanda, pero
después disminuyeron como consecuencia de la
mayor aversion al riesgo, luego de conocerse el
resultado del referéndum en el Reino Unido. Por su
parte, los precios de los granos también atravesaron
por un periodo de elevada volatilidad, debido a
factores climéaticos en el medio oeste de Estados
Unidos. Finalmente, los precios de los metales
industriales, en general, permanecieron en niveles
bajos ante la debilidad en la actividad manufacturera
en Chinay la apreciacién del ddlar.

En las principales economias avanzadas la inflacion
y sus expectativas se han mantenido bajas. Inclusive
en algunos paises, como la zona del euro,
prevalecen preocupaciones sobre el impacto de este
entorno de inflacion débil sobre la fijacion de
salarios. Por su parte, en las economias
emergentes, la evolucion de la inflacién sigue
mostrando una amplia disparidad entre paises.

En este entorno de perspectivas de menor
crecimiento econémico, bajos niveles de inflacién y
alto grado de incertidumbre, las expectativas en
torno a la politca monetaria se ajustaron
sustancialmente (Grafica 5). En particular, se espera
que el Banco Central Europeo, el Banco de Japon y
el Banco de Inglaterra anuncien medidas adicionales
de estimulo monetario a través de una disminucién
de sus tasas de referencia y/o a través de
herramientas de politica monetaria no convencional
incluyendo una mayor expansién de sus balances.
Por su parte, en Estados Unidos nuevamente se
postergé la fecha esperada para el siguiente
incremento de la tasa de fondos federales, como
resultado de un menor dinamismo de las cifras del
sector laboral y de la incertidumbre prevaleciente en
los mercados financieros internacionales.

Grafica 5
Evolucién de las trayectorias de las tasas de
referencia de paises seleccionados implicitas en
la curva OIS*
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En efecto, en su reunién de junio la Reserva Federal
mantuvo el rango objetivo para la tasa de fondos
federales de 0.25 a 0.5 por ciento y redujo sus
prondsticos para dicha tasa en los proximos afios,
con lo cual proyecta una trayectoria de incrementos
mas gradual, respecto a lo previsto en marzo. De
acuerdo con la Reserva Federal, la revision a la baja
en la mediana de las proyecciones para la tasa de
fondos federales en los préximos afios y para la de
largo plazo obedecié al impacto negativo del entorno
econoémico y financiero externo, al bajo ritmo de
formacién de nuevos hogares y al lento crecimiento
de la productividad, entre otros factores. Lo anterior,
considerando que la inflacion permanece por debajo
de la meta, que los indicadores de mercado sobre
compensacion por inflacion se han reducido y que se
observan sefiales mixtas sobre la evolucion del
mercado laboral y la actividad econémica.

Asimismo, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo
sin cambios sus tasas de politica monetaria en junio,
pero revisé a la baja sus prondsticos de inflacién
subyacente, con una estimacion para 2018 que es
inferior a su meta. En el mismo mes, esta Institucion
inicié la compra de activos del sector corporativo no
bancario y llevé a cabo la primera operacién de la
nueva serie de cuatro operaciones de refinanciacion
de largo plazo (TLTRO II). Luego de darse a conocer
el resultado del referéndum en el Reino Unido, el
BCE sefial6é que esté preparado para proporcionar
liquidez adicional en euros y moneda extranjera, en
caso de ser necesario, a la vez que destaco que el
sistema bancario de la zona del euro se mantiene
soélido en términos de capital y liquidez.

Por su parte, el Banco de Inglaterra informé que llevo
a cabo un gran esfuerzo por algun tiempo para tener
listo un plan contingente adecuado para asegurar
gue los ajustes en la economia y los mercados que
resulten de la decisibn del Reino Unido de
abandonar la Union Europea estén apoyados por un
sistema financiero soélido. Asi, el Banco de Inglaterra
afirmé que los bancos comerciales que operan en su
jurisdiccién cuentan con la liquidez y el capital
adecuados para seguir prestando a los negocios y
hogares. Ademas, anuncié que se encuentra listo
para proveer mas de 250 mil millones de libras
esterlinas adicionales, a través de sus facilidades,
asi como para otorgar liquidez en moneda
extranjera, con el fin de apoyar el funcionamiento de
los mercados.

2.2. Evolucion financiera reciente

2.2.1. Mercados financieros de paises
desarrollados

Por las razones descritas previamente, durante las
Gltimas semanas los mercados financieros
exhibieron un comportamiento de mayor aversion al
riesgo. Lo anterior se reflejé en una importante caida
de los indices accionarios, los cuales registraron
pérdidas de hasta 18 por ciento desde principios de
mayo. Por el contrario, se observd una mayor
demanda por activos de refugio. En los mercados
cambiarios, el ddlar y el yen se apreciaron frente al
resto de las divisas, destacando la debilidad de la
libra esterlina, que perdio cerca de 10 por ciento
frente al dolar. Por su parte, en el mercado de renta
fija, las tasas de interés de bonos gubernamentales
de los principales paises desarrollados volvieron a
disminuir de forma importante, alcanzando niveles
histéricamente bajos (Grafica 6 y Gréfica 7). De
hecho, en varios de los paises avanzados un
porcentaje importante de deuda gubernamental
cotiza a tasa negativa, siendo este el caso no sélo
para bonos de corto plazo, sino también de aquellos
de mayor vencimiento (10 afios 0 mas en algunos
paises). En este sentido, una eventual
descompresion de las primas por plazo podria
representar un factor de riesgo para la estabilidad de
los mercados, particularmente en un entorno en que
los inversionistas han aumentado su exposicién a
bonos de largo plazo en bldsqueda de mayores
rendimientos.

Por otro lado, como ya se sefiald, destaca que las
expectativas de inflacion implicitas en instrumentos
de mercado emitidos para los paises avanzados se
ajustaron a la baja (Gréfica 8). En efecto, la debilidad
de la demanda agregada pareceria estar
contrarrestando el importante incremento de los
precios de materias primas en lo que va del afio y el
mayor estimulo monetario instrumentado en los
meses pasados, lo cual podria dificultar la
convergencia de la inflaciébn al objetivo de sus
bancos centrales.



Grafica 6
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Gréfica 7
Tasas gubernamentales de 10 afios de paises
seleccionados
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Gréfica 8
Inflacién implicita en los swaps de inflacion de
cinco afos dentro de cinco afos de Estados
Unidos y la Eurozona y evolucién del precio del
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*Swap de inflacion: es un contrato por el cual una de las partes se
compromete a pagar la tasa esperada de inflacion (fija) y recibir la tasa de
inflacion realizada durante el periodo (variable).

Nota: La linea negra vertical indica la Gltima reunién de politica monetaria
de Banco de México.

2.2.2. Mercados emergentes

Desde la ultima reunién de politica monetaria a la
fecha, los precios de los activos financieros de
paises emergentes presentaron en la mayoria de los
casos un desempefio negativo, en un ambiente de
mayor volatilidad (Gréfica 9). Los dos factores que
contribuyeron a dicho comportamiento fueron la
incertidumbre respecto al proceso de normalizacion
de la politica monetaria en Estados Unidos y el
resultado del referéndum sobre la permanencia del
Reino Unido en la Unién Europea.

En este contexto, la mayoria de las divisas de los
paises emergentes registraron depreciaciones
importantes frente al délar, mientras que los
principales indices accionarios mostraron
retrocesos. Por su parte, los mercados de deuda
exhibieron un comportamiento relativamente mas
estable (Gréfica 10).



Grafica 9
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Grafica 10
Variacién de precios de activos financieros de
paises emergentes seleccionados del 2 de mayo
al 27 de junio de 2016

2.2.3. Mercados en México

El impacto negativo de los choques externos
previamente mencionados sobre los mercados
financieros en México no sélo se reflejo6 en el
comportamiento del tipo de cambio, como habia
sucedido en otros periodos de alta volatilidad, sino
también en el desempefio de las tasas de interés de
los valores gubernamentales a practicamente todos
los plazos.

En lo que respecta al mercado cambiario, desde la
Gltima decision de politica monetaria a la fecha, el
tipo de cambio se deprecié 11.4 por ciento frente al
dolar. Dicha depreciacion obedecié en gran medida
a la mayor aversion al riesgo que prevalecio en los
mercados financieros internacionales, lo cual
provocd que muchos inversionistas institucionales
con exposicibn a riesgo cambiario en pesos
cubrieran parte de este. De igual forma, nuevamente
se observé que la divisa nacional fue utilizada como
vehiculo de cobertura de posiciones en otros activos
de paises emergentes. Finalmente, la incertidumbre
en torno al proceso electoral de los Estados Unidos
también contribuyé a dicha depreciacion. Cabe
resaltar que durante gran parte del periodo de
andlisis las condiciones de operacibn en este
mercado se mantuvieron adecuadas, observandose
sin embargo un deterioro temporal luego de que se
diera a conocer el resultado del referéndum del
Reino Unido (Gréfica 11).
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Nota: Para el mercado de deuda se utiliza la tasa swap de cada pais a un
plazo de 5 afios. Para el caso de Nigeria se utiliza la tasa del bono
gubernamental en moneda local a 5 afios, mientras que para Argentina se
utiliza la tasa del bono gubernamental en ddélares americanos con
vencimiento en 2024.

Fuente: Bloomberg.

Gréfica 11
Indice de condiciones de operacién del mercado
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Fuente: Banco de México con informacion de Reuters.



En el mercado de renta fija, la curva de rendimientos
de valores gubernamentales registr6 un movimiento
de aplanamiento derivado de los incrementos
observados en las tasas de interés de corto plazo,
los cuales llegaron a promediar hasta 40 puntos
base durante el periodo (Grafica 12).

Gréfica 12
Curva de rendimiento de valores
gubernamentales a tasa fija nominal
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Fuente: PIP con célculos por parte de Banco de México.

Por otro lado, las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazo implicitas en los diferenciales
entre las tasas nominales y reales han aumentado
recientemente aunque no se han separado de
manera considerable de la meta puntual de inflacion
del Banco de México (Gréafica 13). Por su parte, las
expectativas del rumbo de la politica monetaria en
México implicitas en la estructura de la curva de
rendimientos se ajustaron a la alza (Gréfica 14).

Gréfica 13
Evolucién de la compensacion por inflacion y
riesgo inflacionario implicito en valores
gubernamentales de referencia a plazos
seleccionados
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Fuente: PIP con célculos por parte de Banco de México.

Grafica 14
Tasa de fondeo “forward” implicita en la curva
de swaps de TIIE a 28 dias
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2.3. Perspectivas para la actividad econémica y
lainflacion en México

2.3.1. Actividad econdmica

Después del relativamente elevado crecimiento que
presentd la economia de México en el primer
trimestre de 2016 (Grafica 15), a principios del
segundo trimestre esta registro sefales de un menor
dinamismo. En particular, en abril de este afio se
acentuo la atonia de la produccién industrial, a la vez
gue los servicios exhibieron una desaceleracion, lo
cual se vio manifestado en el comportamiento
negativo del IGAE en ese mes (Gréfica 16).
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a.e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Grafica 16
Indicador Global de la Actividad Econémica
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

En efecto, al interior de las actividades secundarias,
a principios del segundo trimestre la produccién
manufacturera continué perdiendo dinamismo e
incluso mostré un incipiente cambio de tendencia
desfavorable, el sector de la mineria siguid

presentando una trayectoria decreciente, y se
observé un estancamiento en la industria eléctrica.
Por el contrario, no obstante la reduccion de abiril, el
sector de la construccién siguié exhibiendo cierta
mejoria con relacion al débil desempefio que
presentd durante 2015 (Gréfica 17). Por su parte,
luego de haber mostrado un elevado dinamismo a lo
largo de 2015 y a inicios de 2016, las actividades
terciarias registraron una contraccion en el cuarto
mes del afio en curso. En particular, destacan las
reducciones en los servicios de comercio, de
transporte e informacién en medios masivos y de
alojamiento temporal y preparacién de alimentos.
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En cuanto a los componentes de la demanda
agregada, las exportaciones manufactureras
siguieron presentando un comportamiento adverso
en el periodo abril-mayo, en un contexto en el que
contintia el estancamiento del comercio mundial. En
particular, tanto las exportaciones automotrices,
como las no automotrices, siguieron exhibiendo un
desempefio desfavorable (Gréafica 18). Asimismo, la
debilidad de las exportaciones manufactureras se ha
registrado tanto en las dirigidas a Estados Unidos,
como en las canalizadas al resto del mundo. Por su
parte, la inversion fija bruta siguié mostrando un débil
desempefio, como resultado de que la mejoria que
se report6 en el gasto en construccion fue
compensada por la tendencia negativa que se
observé en la inversiébn en maquinaria y equipo
importado. En contraste, algunos indicadores
oportunos del consumo privado, tales como las
ventas de vehiculos ligeros y los ingresos por
suministro de bienes y servicios al por menor y las
ventas de la ANTAD, mantuvieron un elevado ritmo
de crecimiento.
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Fuente: Banco de México.

2.3.2. Inflacién
2.3.2.1. Determinantes de la inflacion

De manera congruente con el comportamiento que
se ha observado en la actividad econdmica de
México, no se aprecian presiones sobre los precios
provenientes de la demanda agregada, dadas las
condiciones de relativa holgura que prevalecen en la
economia. En particular, la brecha del producto
continla ubicandose en terreno negativo (Gréafica
19).
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a.e. / Elaboracion a partir de cifras con ajuste estacional.

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

En cuanto al mercado laboral, en el periodo abril-
mayo de 2016 tanto la tasa de desocupacion
nacional, como la tasa de desocupacion urbana,
continuaron registrando una tendencia decreciente
(Gréfica 20). Asimismo, el niUmero de puestos de
trabajo afiliados al IMSS siguié exhibiendo una
tendencia positiva, pero a un menor ritmo de
crecimiento que el observado en 2015. En este
contexto, la evolucion de los principales indicadores
salariales, junto con el comportamiento que ha
presentado la productividad laboral, han conducido a
que los costos unitarios de la mano de obra de la
economia hayan permanecido en niveles bajos
(Gréfica 21).

Grafica 20
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Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), INEGI.

Gréfica 21
indice Global de Productividad Laboral de la
Economia (IGPLE) y de Costo Unitario de la
Mano de Obra

110
—Productividad

105 ——Costo Unitario
100
95
90

85

80

L 1L U A N 1 |V U A N 1 V1 VI L 1 V2 A L O [ AV
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

a.e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea soélida y la segunda con la punteada. Las series de
tendencia fueron estimadas por el Banco de México.

1/ Productividad con base en las horas trabajadas.

Fuente: IGPLE publicado por INEGI. Costo Unitario elaborado por el Banco
de México con cifras del INEGI.
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En lo que respecta al financiamiento al sector
privado no financiero, la informacién a abril de 2016
sugiere que este continué mostrando un crecimiento
a tasas elevadas. Ello, como reflejo del dinamismo
tanto del financiamiento a las empresas, como del
crédito a los hogares. No obstante lo anterior, hasta
el momento no se vislumbran presiones de demanda
en los mercados de fondos prestables, toda vez que,
en general, las tasas de interés se mantienen en
niveles cercanos a sus minimos historicos, y los
indices de morosidad permanecen bajos y estables.

2.3.2.2. Evolucién y perspectivas de la inflacion

La inflacidn general anual continué ubicandose por
debajo de la meta permanente de 3 por ciento en
los primeros meses de 2016. Esto ha ocurrido a
pesar de la depreciacion que ha experimentado la
moneda nacional, la cual ha incidido al alza en los
precios de las mercancias y, con ello, ha conducido
a una tendencia ascendente en la inflacion
subyacente. Estos incrementos han sido
compensados por la reduccion en el ritmo de
crecimiento anual en los precios del componente
no subyacente. De esta forma, entre abril de 2016
y la primera quincena de junio, la inflacion general
anual pas6 de 2.54 a 2.55 por ciento (Gréafica 22 y
Cuadro 1).
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Como ya se menciond, la inflacién subyacente anual
ha presentado una trayectoria creciente,
aumentando de 2.83 por ciento en abril a 2.98 por
ciento en la primera quincena de junio. Al respecto,
destacan los incrementos de precio en las
mercancias alimenticias, los cuales han sido

producto, principalmente, de la incipiente
recuperaciéon que han tenido las cotizaciones
internacionales de algunos bienes primarios, si bien
desde niveles bajos, en combinacién con la
depreciacion que ha experimentado la moneda
nacional. Esto ha contrastado con la relativa
estabilidad en las tasas de variacion anual de los
precios de las mercancias no alimenticias y de los
servicios (Gréafica 23 y Grafica 24).

Grafica 23
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Por su parte, la inflacion no subyacente disminuy6
de 1.66 a 1.19 por ciento entre abril y la primera
quincena de junio. A lo anterior influyd, por una parte,
la desaceleracion en la variacion anual del subindice
de precios de productos agropecuarios, y por otra,
las disminuciones en los precios de algunos
energéticos, asi como un menor ritmo de crecimiento
anual en el rubro de tarifas autorizadas por el
gobierno (Gréfica 25 y Cuadro 1).

11



) Gréfica 25
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La mediana de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado para el
cierre de 2016 disminuy6 de 3.2 a 3.1 por ciento
entre la encuesta de abril y la de mayo de 2016. Por
su parte, las correspondientes al cierre de 2017 y a
horizontes de mas largo plazo se mantuvieron
alrededor de 3.3 por ciento entre las referidas
encuestas. De igual forma, 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) permanecieron estables
cerca de 3 por ciento, mientras que la prima por
riesgo inflacionario continda en niveles negativos.
Asi, la compensaciéon por inflacion vy riesgo
inflacionario sigue en niveles histéricamente bajos.

Se prevé que en los siguientes meses de 2016, la
inflacién general anual se mantenga en niveles
cercanos a 3 por ciento, ubicandose transitoriamente
por arriba de dicha cifra en los Ultimos meses del
afio. Lo anterior considera la recuperacién de los
precios del petroleo observados recientemente, con
el consecuente aumento en las referencias
internacionales de las gasolinas y la depreciacion del
tipo de cambio, lo que en su conjunto implicaria
precios internos mas elevados de este combustible.
En cuanto a la inflacién subyacente anual, se espera
gue esta se mantenga en niveles cercanos a 3 por
ciento. Para 2017, se anticipa que tanto la inflacién
general como la subyacente se sitlen alrededor de
la meta permanente de inflacion.

Las previsiones anteriores estan sujetas a riesgos,
entre los que se encuentran los siguientes. Al alza,
que la depreciacién de la moneda nacional agudice
la tendencia creciente de la inflacién subyacente,
afectando los precios de un conjunto mas amplio de
bienes. A la baja, que como resultado de las
reformas estructurales, se presenten disminuciones
adicionales en los precios de algunos insumos de
uso generalizado, tales como los servicios de
telecomunicacion 'y los energéticos. Que la
cotizacion de la moneda nacional revierta parte de la
depreciaciébn que acumulé en los meses previos.
Finalmente, un ritmo de crecimiento de la actividad
econdmica menor al esperado, mismo que limitaria
presiones inflacionarias por el lado de la demanda
agregada.
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indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Cuadro 1

Concepto Diciembre 2015 Abril 2016 1qg Junio 2016
INPC 2.13 2.54 2.55
Subyacente 241 2.83 2.98
Mercancias 2.82 3.37 3.60
Alimentos, Bebidas y Tabaco 2.68 3.37 3.81
Mercancias no Alimenticias 2.93 3.36 342
Servicios 2.07 2.37 2.46
Vivienda 2.01 2.17 2.25
Educacion (Colegiaturas) 4.29 412 413
Otros Servicios 1.46 2.06 2.17
No Subyacente 1.28 1.66 1.19
Agropecuarios 1.72 4.46 3.82
Frutas y Verduras 5.62 15.64 10.44
Pecuarios -0.46 -1.18 0.41
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 1.00 -0.09 -0.48
Energéticos 0.06 -1.13 -1.44
Tarifas Autorizadas por Gobierno 2.81 1.82 1.20

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 miembros sostuvo que la
economia mundial se mantuvo débil durante el
segundo trimestre de 2016 y que el balance de
riesgos para su crecimiento se deteriord respecto
de la decision anterior de politica monetaria. En
cuanto a la evolucion de la economia mexicana,
todos sefialaron que después del elevado
crecimiento que presentd la actividad economica
durante el primer trimestre del afio, los indicadores
disponibles sugieren que a principios del segundo
trimestre, esta exhibié un menor dinamismo. En
este contexto, la mayoria sostuvo que prevalecen
condiciones de relativa holgura en la economia. La
mayoria de los miembros consideré que el balance
de riesgos para el crecimiento de la economia
nacional se deterioré con respecto a la decision
anterior. También sefialé que la inflacion general
anual se mantiene en niveles inferiores a la meta
permanente, si bien la variacién anual del indice
subyacente ha continuado mostrando una
tendencia al alza. Ademas, la mayoria anticip6 que
la inflaciobn general aumente gradualmente para
cerrar el afio ligeramente por arriba de 3 por ciento.
No obstante, consider6 que es previsible que el
promedio anual se ubique practicamente en dicha
cifra. La mayoria de los integrantes estim6 que el
balance de riesgos para la inflacién en el horizonte
de tiempo en el que tiene efecto la politica
monetaria se deterior6 respecto a la decision
anterior.

La mayoria de los miembros de la Junta de
Gobierno destac6é la atonia de la actividad
economica global en el segundo trimestre de 2016
y larelacion6 con un crecimiento menor al esperado
en las economias avanzadas y un estancamiento
de las emergentes en niveles bajos. Asimismo,
algunos integrantes destacaron que las
proyecciones de crecimiento para 2016 y 2017 han
seguido disminuyendo. Un integrante aclaré que
esta tendencia se ha observado a pesar de que
diferentes paises pasan por distintas fases de sus
ciclos econémicos.

Todos los integrantes afirmaron que las
perspectivas de crecimiento mundial han sido
afectadas por la reciente decision del Reino Unido
de dejar de pertenecer a la Unién Europea. La

mayoria asevero que esto ha tenido consecuencias
negativas sobre las perspectivas para el comercio y
crecimiento globales, con sus correspondientes
efectos en la confianza de los negocios vy
consumidores, asi como en la volatilidad de los
mercados financieros internacionales. Un miembro
afadi6 que esto ha afectado el precio de las
materias primas, en un entorno en el que persiste
preocupacion sobre la reducciébn de las
expectativas de inflacion. Otro coment6 que el
resultado del referéndum del Reino Unido ha
desencadenado pesimismo y una creciente
incertidumbre sobre sus posibles repercusiones
econdmicas y politicas a nivel global, agregando
que la magnitud de este impacto es incierta y puede
durar varios afios. Adicionalmente, un integrante
mostro preocupacion de que dicho evento fuera una
manifestacion de wuna tendencia de mayor
proteccionismo que, de generalizarse, podria
causar un mayor deterioro en el intercambio
comercial y un efecto muy significativo sobre el
potencial del crecimiento en el mundo. Dado lo
anterior, la mayoria de los miembros coincidié en
que el balance de riesgos para el crecimiento global
se deterioré con respecto a la decisién anterior.

La mayoria de los integrantes de la Junta menciono
que se estima que en Estados Unidos el
crecimiento econdémico en el segundo trimestre del
afio fue superior al observado en los dos trimestres
previos, como consecuencia del fortalecimiento del
consumo y del avance gradual del sector de la
vivienda. Sin embargo, afiadié que persiste la
debilidad de la inversion en equipo y estructuras.
Algunos agregaron que, debido a la apreciacion del
ddlar, no se observa evidencia de un repunte en las
exportaciones netas o en la produccién
manufacturera. La mayoria destac6 que el
desempefio del mercado laboral ha sido mixto. En
particular, uno de ellos not6 que la tasa de
desocupacion ha continuado mostrando descensos
adicionales, ubicandose alrededor de su nivel de
largo plazo. Destac6 que esto se ha dado en el
contexto de una caida en la tasa de participacién
laboral y de una fuerte desaceleracion en el ritmo
de creacion de empleos. La mayoria de los
integrantes coincidid en que la inflacion se ha
mantenido por debajo de la meta de la Reserva
Federal. Uno de ellos puntualizdé que las
expectativas para la misma provenientes tanto de
encuestas, como de instrumentos de mercado, se
han reducido, y que la apreciacion del délar podria
seguir ejerciendo presion a la baja sobre el
componente importado de los precios. Anticipé que
la actividad econdmica podria continuar creciendo
a un ritmo moderado durante el segundo semestre
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de este afio y el siguiente. Sin embargo, afiadi6é que
el entorno de mayor incertidumbre derivado del
resultado del referéndum en el Reino Unido puede
afectar a la economia estadounidense,
particularmente a través de su impacto en la
cotizacion del délar y en el crecimiento de algunos
de sus socios comerciales.

En este contexto, la mayoria sefalé que en su
decision de junio la Reserva Federal mantuvo su
tasa de politica monetaria sin cambio y en sus
prondsticos anticipé una trayectoria menor y mas
gradual de alzas en la tasa de fondos federales para
este afio y el proximo. Un integrante apunté que se
ha ampliado la divergencia entre las proyecciones
de la tasa de interés de la Reserva Federal y las de
los analistas, respecto a la implicita en los
instrumentos de mercado, lo que podria generar
mas volatiidad en los mercados financieros.
Adicionalmente, otro indicé que en un entorno tan
incierto como el actual, la posibilidad de sorpresas
en la implementacion de la politica monetaria
estadounidense no puede descartarse. En
contraste, otro miembro opiné que bajo las
circunstancias actuales la probabilidad de que en el
futuro préximo se presenten aumentos en la tasa de
fondos federales es muy baja.

La mayoria de los miembros indico que el resto de
las economias avanzadas registré un crecimiento
menor al esperado. Respecto a la zona del euro,
dijo que se prevé un crecimiento econémico para el
segundo trimestre inferior al del primero, a lo que
otro agregd que esto se dio tras un repunte en el
primer trimestre del afio. Un miembro comenté que
el dinamismo de la produccién continué
aumentando, a la vez que el desempleo disminuyd.
No obstante, otro sefial6 que estas variables
resultaron menores a lo que se anticipaba. Algunos
integrantes puntualizaron que los acontecimientos
recientes en el Reino Unido han afectado las
perspectivas de crecimiento en la zona del euro. La
mayoria destac6 que se mantienen las
preocupaciones acerca de la reducciéon en las
expectativas de inflacion en esta region. Uno
enfatizé que tanto la inflacién general, como la
subyacente, siguen registrando niveles
significativamente inferiores al objetivo, y otro
sefialé la posibilidad de que se presenten efectos
de segundo orden sobre la determinacion de los
salarios. Sobre el Reino Unido, la mayoria anticip6
gue su decisibn tendra un efecto adverso
importante en su actividad econémica. Uno de ellos
agrego que, a pesar de que no sea posible evaluar
con precisién este impacto, es indudable que
influird negativamente en el empleo, en las finanzas

publicas y en el sistema financiero, tanto a corto
como a largo plazo. Adicionalmente, otro miembro
comenté que el referéndum afiade incertidumbre
hacia adelante, en particular, sobre la postura de
politica fiscal y comercial, entre otras, del Reino
Unido. Finalmente, un miembro comenté que en
Japon el ritmo de expansion de la actividad
econOmica pareciera haberse desacelerado
durante el segundo trimestre del afio, y que la
recuperaciéon gradual que se espera en esta
economia en los proximos meses podria verse
afectada por la apreciacion adicional del yen tras el
“Brexit”.

En este entorno, la mayoria precis6 que se espera
gue los principales bancos centrales de paises
avanzados continden con posturas monetarias
acomodaticias, por un periodo aun mas prolongado
de lo previsto hasta hace poco. Un miembro
especificd que la situacion descrita en la zona euro
ha incrementado la probabilidad de que el Banco
Central Europeo extienda y/o intensifique las
medidas de estimulo monetario en curso.
Adicionalmente, otro sefald6 que existe
incertidumbre sobre la postura de politica monetaria
del Banco de Inglaterra. Al respecto, algunos
indicaron que es probable que esta autoridad
implemente medidas de relajamiento monetario en
el corto plazo. Uno de ellos puntualizé que estas
medidas podrian llevarse a cabo a pesar del efecto
que la fuerte depreciacion de la libra esterlina
podria tener sobre la inflaciéon. Apuntd también que
el Banco de Japén podria implementar
préximamente medidas adicionales de estimulo
monetario. Finalmente, un integrante puntualizé
que la profundizacion de la expansiéon monetaria en
las economias avanzadas no esta exenta de
problemas y, en particular, podria ir perdiendo
credibilidad ante la percepcion de una efectividad
decreciente, a la vez de exacerbar riesgos para la
estabilidad financiera.

Sobre las economias emergentes, la mayoria de los
integrantes sefialé que continda el estancamiento
de su actividad en niveles bajos. Algunos miembros
destacaron que esto se ha dado en un contexto de
debilidad del comercio mundial, de precios de
materias primas todavia deprimidos, asi como de
vulnerabilidades internas y externas en algunas de
estas economias, destacando China, Brasil, Rusia
y Sudafrica. Al respecto, uno de ellos sostuvo que
algunos paises podrian beneficiarse por el aumento
en el precio de los energéticos. Otro integrante
apuntd que las condiciones externas para los
paises emergentes se han deteriorado a partir de
los sucesos en el Reino Unido, incrementando el
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riesgo de que se desaceleren por sexto afio
consecutivo. Un miembro agregé que han
continuado las revisiones a la baja en los
prondsticos de crecimiento en estas economias,
especialmente en América Latina. La mayoria
subrayé que la incertidumbre sobre la situacion
economica y financiera de China sigue presente. En
este sentido, un miembro mencioné que se ha
observado cierta mejoria en esta economia,
derivada de un mayor estimulo fiscal y monetario,
lo que a su vez ha tenido un efecto positivo en el
conjunto de economias emergentes, si bien alerté
gue estas medidas podrian ser insostenibles. Al
respecto, otro miembro comentd que dichas
politicas de estimulo han aumentado Ilas
vulnerabilidades macroeconémicas en este pais, el
cual sigue enfrentando importantes dificultades de
orden estructural, por lo que persiste la posibilidad
de que registre una desaceleracion mas
pronunciada de lo previsto. Adicionalmente, un
integrante advirtié que la cartera vencida en China
podria traducirse en presiones fiscales importantes.

La mayoria comenté que se ha exacerbado la
volatilidad en los mercados financieros
internacionales, en gran medida a raiz del resultado
del referéndum en el Reino Unido. Un miembro
agregé que este evento ha recrudecido el
sentimiento de aversion al riesgo y que, en virtud de
la complejidad del proceso de salida del
mencionado pais de la Union Europea, es de
esperarse que esto se convierta en un factor de
nerviosismo por un periodo prolongado. La mayoria
subray6 que esto ha llevado a una mayor demanda
de activos seguros por parte de los inversionistas
internacionales, por lo que se observé una
reduccion en las tasas de interés gubernamentales
y corporativas en las economias avanzadas, sobre
todo de Estados Unidos, Japoén, Suiza y los paises
més fuertes de la zona del euro. Uno de ellos
recalc6 que como consecuencia del “Brexit” se
redujo el precio de muchos activos financieros y la
mayoria de las divisas se debilité frente al délar, con
excepcion del yen, que continué fungiendo como
moneda de refugio, y que el valor de la libra
esterlina ha experimentado el mayor descenso de
su historia moderna. Ademas, afiadi6 que los
mercados emergentes fueron significativamente
afectados al continuar la salida de inversion
extranjera de cartera y al aumentar las tasas de
interés de mercado y los indicadores de riesgo
crediticio soberano. Algunos integrantes
coincidieron en que estos movimientos en los
mercados financieros podrian convertirse en un
factor de riesgo adicional, ya que las valoraciones
de algunos activos parecen no responder a

condiciones fundamentales. Agregaron que esto
podria llevar a correcciones abruptas de precios de
activos financieros y, en particular, a una
descompresion desordenada de las primas de
riesgo. Uno de ellos coment6 que otros indicadores
de riesgo que podrian afectar en el futuro son el
aumento de la duracion de las carteras y la
creciente proporcién de valores con rendimiento
negativo de paises avanzados en poder de
inversionistas institucionales. La mayoria de los
miembros aseverd que existe la posibilidad de que
la volatilidad financiera se acentle ante nuevos
riesgos, tanto de orden econ6mico como
geopolitico, como lo es el proceso electoral en
Estados Unidos. Un miembro destaco Ila
incertidumbre sobre la situacion econdémica vy
financiera en China y el rumbo de la politica
monetaria en las economias avanzadas.

Todos los miembros coincidieron en que a
principios del segundo trimestre de 2016 la
actividad econdmica en México exhibié una
disminucién en su ritmo de expansion, después del
elevado crecimiento que presentd durante el primer
trimestre. En particular, destacaron que el consumo
privado continla su expansion, mientras que la
inversion  fija bruta y las exportaciones
manufactureras siguieron mostrando un
desempefio débil. Algunos integrantes atribuyeron
la atonia de las exportaciones al menor dinamismo
de la produccién industrial estadounidense. Un
miembro noté que, a pesar de su debilidad, la
inversion interna muestra un comportamiento
diferenciado entre sus distintos componentes.

Por el lado de la oferta, la mayoria observé una
atonia mas pronunciada en la produccién industrial,
en parte como reflejo del mencionado
comportamiento adverso de las exportaciones
manufactureras, a la vez que los servicios se
desaceleraron. Dentro de la produccién industrial,
uno destaco que se mantuvo la pérdida de vigor de
la produccion de equipo de transporte, rubro que
habia venido siendo clave en la recuperacion
econ6mica. Otro consider6 que la depreciacion
observada del tipo de cambio no ha impulsado la
produccién manufacturera, ni las exportaciones
como se esperaba. En este contexto, la mayoria de
los miembros indic6 que prevalecen condiciones de
relativa holgura en la economia. En particular, uno
de ellos destacé la ausencia de presiones de
demanda en el mercado laboral.

Uno de los integrantes consideré que se han
deteriorado las perspectivas econémicas para este
afio, mientras que otro mencioné que si bien es de
esperarse un crecimiento econémico moderado en
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los proximos meses, los riesgos a la baja para el
crecimiento se han acentuado. Algunos integrantes
destacaron aquellos relacionados con una menor
produccion industrial en Estados Unidos, asi como
con posibles repercusiones negativas derivadas del
entorno global actual. En particular, uno de ellos
advirtié riesgos relacionados con la decisién de
Reino Unido de separarse de la Union Europea,
aclarando que aunque los vinculos econémicos y
financieros entre México y ese pais son
relativamente modestos, no puede descartarse la
posibilidad de efectos indirectos de mayor
importancia sobre la economia mexicana a través
de distintos canales. Apunt6 también otros riesgos
a la baja relacionados con nuevos choques en la
economia mundial, descensos adicionales de la
produccion de petroleo, un mayor debilitamiento de
la inversién no residencial, asi como bajos niveles
de confianza de empresas y consumidores en
México. Ante el entorno descrito, la mayoria
consider6 que el balance de riesgos para el
crecimiento se deterior6 con respecto a la ultima
decision de politica monetaria.

La mayoria de los miembros destac6é que la
inflacion general anual se mantiene en niveles
inferiores a la meta permanente. Algunos
subrayaron que lo anterior se ha observado por 13
meses consecutivos, y resaltaron que la inflacion
general se ha beneficiado del buen comportamiento
de la inflacién no subyacente como resultado del
bajo crecimiento de los precios de los productos
agropecuarios. Sin embargo, reconocieron que los
precios de estos productos pueden presentar alta
volatilidad. Por otro lado, todos consideraron que la
variacion anual del indice subyacente ha
continuado mostrando una tendencia al alza,
situdndose en la primera quincena de junio en
niveles cercanos a 3 por ciento. La mayoria
coincidi6 en que esto dUdltimo se explica,
principalmente, por el ajuste en los precios relativos
de las mercancias respecto de los servicios, en
parte derivado de la depreciacion cambiaria.
Adicionalmente, advirti6 que ha sido notoria la
reciente aceleracion de los precios de las
mercancias alimenticias, alcanzando un nivel de
alrededor de 3.8 por ciento. Un miembro agregé
gue la inflacién de mercancias generales también
se encuentra alrededor de 4 por ciento y muestra
una tendencia al alza y que, dado el
comportamiento del tipo de cambio, esta tendencia
probablemente no se revierta en los siguientes
meses. Ademas, recalcd que la inflacion de
servicios, con excepcion del componente de
telecomunicaciones, esta creciendo de manera
importante. Por otra parte, la mayoria de los

integrantes subray6 que, hasta el momento, no se
han presentado efectos de segundo orden en el
proceso de formacion de precios de la economia.
Algunos afadieron que el traspaso del tipo de
cambio a la inflacion ha sido muy reducido y no ha
afectado los precios de los bienes no comerciables.
Sin embargo, uno de ellos resaltd que el creciente
aumento del indice nacional de precios al productor
refleja, en gran medida, los mayores costos
asociados con la depreciaciobn de la moneda
nacional.

La mayoria not6 que las expectativas de inflacion
provenientes de encuestas y las extraidas de
instrumentos de mercado, tanto para horizontes de
corto, como de mediano y largo plazo, continGan
ancladas. Un miembro especific6 que las
correspondientes al largo plazo basadas en
encuestas se mantienen ligeramente por encima de
la meta. Asimismo, agregé que algunas
expectativas basadas en indicadores de mercado,
en particular las de plazos relativamente menos
largos, estdn mostrando cierto aumento. Sin
embargo, afiadié que resulta dificil determinar en
qué medida su trayectoria esta influenciada por
distintos factores de riesgo.

Para los siguientes meses, la mayoria de los
miembros espera que la inflacién general anual
aumente gradualmente, para cerrar el afo
ligeramente por arriba del 3 por ciento. Destaco
que, en todo caso, es previsible que el promedio
anual se ubique practicamente en dicha cifra.
Consider6 que esta dinamica obedece,
principalmente, a la actualizacion de la férmula
empleada para la determinacion de los precios
maximos de las gasolinas por parte de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, asi como a la
evolucién de las referencias internacionales de este
energético. Un miembro afadié que esta dindmica
también responde al efecto de la depreciacion del
tipo de cambio en los precios internos de la
gasolina. Respecto a la inflacién subyacente anual,
la mayoria mencioné que sigue previéndose que
aumente de manera paulatina a lo largo de este
afo. Uno sostuvo que se espera que esta finalice
2016 en niveles cercanos a 3 por ciento, mientras
que otro integrante especificd que se prevé que la
inflacién subyacente se encuentre por encima de la
meta de 3 por ciento en la segunda mitad del afo.
Para 2017, la mayoria espera que tanto la inflacion
general, como la subyacente, se ubiquen alrededor
del objetivo permanente.

Derivado de lo anterior, la mayoria estimé que el
balance de riesgos para la inflaciéon en el horizonte
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de tiempo en el que tiene efecto la politica
monetaria se deterioré respecto a la decision
anterior. Adicionalmente, algunos consideraron que
este balance continta siendo al alza. Sobre los
riesgos en esta direccion, todos alertaron que existe
la posibilidad de que la depreciacién de la moneda
nacional exacerbe la tendencia creciente de la
inflacion subyacente y afecte la trayectoria de la no
subyacente, a lo que la mayoria puntualiz6 que esto
podria darse a través de los precios de los
energéticos. Un miembro argumenté que, a raiz de
la decision del Reino Unido, la posibilidad de un
mayor impacto del tipo de cambio en la inflacién ha
aumentado. Algunos afiadieron que, ante una
mayor y mas prolongada depreciacion, no se puede
descartar el riesgo de efectos no lineales y
asimétricos del tipo de cambio en los precios.
Asimismo, uno de ellos sefialé que el aumento en
los precios al productor podria estar adelantando
futuras presiones de inflacion que enfrentaria el
consumidor. Algunos sostuvieron que existe un
riesgo al alza de que se materialicen presiones
sobre los precios por el lado de la demanda
agregada. Adicionalmente, la mayoria de los
integrantes comenté que el déficit de la cuenta
corriente estd aumentando, lo que segun un
miembro pudiera propiciar presiones adicionales
sobre el tipo de cambio, y esto, a su vez, podria
afectar el proceso de formacion de precios en la
economia. Finalmente, la mayoria sostuvo que
tampoco se pueden descartar aumentos de precios
de bienes agropecuarios, si bien su impacto sobre
la inflacion tenderia a ser transitorio. Entre los
riesgos a la baja para la inflacion, la mayoria resalté
la posibilidad de que se presenten reducciones
adicionales en los precios de insumos de uso
generalizado, tales como los servicios de
telecomunicacibn 'y la electricidad, como
consecuencia de las reformas estructurales.
Adicionalmente, mencioné que existe la posibilidad
de que la moneda nacional llegase a revertir parte
de la depreciacién que ha acumulado a la fecha, y
gue la actividad econémica nacional presente un
dinamismo menor al anticipado, lo que limitaria las
presiones inflacionarias por el lado de la demanda
agregada.

Todos los miembros de la Junta de Gobierno
coincidieron en que desde la Ultima reunién de
politica monetaria, la cotizacion de la moneda
nacional sufrié una depreciacion significativa, en un
entorno de elevada volatilidad en los mercados
financieros internacionales. Asimismo, la mayoria
concordd en que las tasas de interés internas a
todos los plazos mostraron incrementos. Sefiald
que estos fendmenos respondieron de manera

importante a factores externos, entre los que
destaca la expectativa (no materializada) de un
paso adicional hacia la normalizacién de la postura
monetaria en Estados Unidos 'y, mas
recientemente, al resultado del referéndum sobre la
salida del Reino Unido de la Uni6n Europea. Un
integrante agregd que el desempefio del peso es
resultado, en parte, de que la amplia liquidez de los
mercados cambiario y de valores en moneda
nacional estimula su uso como mecanismo de
cobertura de riesgos de otras economias
emergentes. Agregd que es poco probable que la
incertidumbre en los mercados financieros
internacionales como consecuencia del “Brexit” se
disipe en el corto plazo, por lo que el tipo de cambio
podria registrar niveles por encima de lo esperado
hasta hace poco, ademas de una mayor volatilidad.
Menciond que, en este contexto, las expectativas
de los analistas para la paridad peso-dolar para el
cierre de este afio se han ajustado al alza. La
mayoria concordd en que la evolucidn reciente del
peso también pudiera estar reflejando ciertas
preocupaciones en torno a los fundamentos
econdmicos de Meéxico. Al respecto, algunos
miembros mencionaron las preocupaciones en
torno al déficit de la cuenta corriente y la solidez de
las finanzas publicas. Uno de ellos destacé que los
indicadores de riesgo de crédito soberano para
México se han incrementado y las tenencias de
valores gubernamentales de largo plazo por parte
de no residentes han disminuido recientemente, si
bien de manera moderada. Afiadié que lo anterior
hace relevante la implementacion cabal de los
ajustes fiscales y de la reforma energética. Otro
menciond que el tipo de cambio real ha funcionado
como amortiguador de los choques externos que
han impactado a la economia mexicana y que es
deseable que continle desempefiando esta funcion
ante los riesgos que prevalecen en el entorno
internacional. En este sentido, concluyé que una
mayor consolidacién fiscal junto con presiones
inflacionarias bajas, permitiria un ajuste mas
eficiente del tipo de cambio real. En lo que
corresponde al desempefio de las tasas de interés,
un miembro mencioné que los diferenciales de
tasas de interés de largo plazo entre México y
Estados Unidos aumentaron de manera importante,
si bien la prima por plazo en México se ha venido
reduciendo. Resaltdé que esta prima registré una
importante disminucién después del anuncio de
politica monetaria del 17 de febrero y que ha
continuado reduciéndose ante la creciente
expectativa de que el Banco de México realice un
ajuste adicional en su tasa de politica monetaria.
Dado lo anterior, advirtid que los instrumentos de
mercado ya estan descontando que el Banco de
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México reaccione ante la situacion
macroecondmica que esta imperando.

En ese contexto, un miembro destacé que cobra
relevancia analizar la sostenibilidad de la actual
estructura de la produccion y del gasto en la
economia mexicana. Comenté que de continuar
como hasta ahora, esta podria no ser sostenible. En
particular, ha disminuido la participacion de las
manufacturas dentro del Producto Interno Bruto,
mientras que la correspondiente a los servicios ha
aumentado. Adicionalmente, por un lado, el
consumo ha venido ganando participacion y, por
otro, la inversién privada en los Ultimos trimestres
ha estado estancada y se anticipa que asi siga.
Agreg6 que lo anterior podria tener implicaciones
sobre el creciente déficit de la cuenta corriente en
este pais. En particular, indicé que este ha venido
creciendo desde 2006, y destacé que esto
evidentemente refleja que el crecimiento del gasto
ha sido mayor que el del ingreso, lo cual de no
corregirse pudiera representar un problema hacia
adelante. En efecto, consider6 como riesgos el
creciente déficit de la cuenta corriente, asi como la
cambiante estructura del gasto en la economia.
Adicionalmente, comenté que la estructura del
financiamiento de la cuenta corriente es endeble
debido a que depende, en cierta medida, de flujos
de capital de corto plazo, en un contexto de politicas
monetarias acomodaticias en las economias
avanzadas y de continuos episodios de mayor
aversioén al riesgo que pudieran afectar los flujos
hacia las economias emergentes. No obstante,
aclar6 que la cuenta corriente todavia no se
encuentra en niveles que pudieran preocupar
excesivamente. Otro integrante destacé que las
perspectivas de bajos precios del petréleo y las
posibles reducciones adicionales en la extraccion
de petréleo podrian exacerbar el deterioro de la
cuenta corriente. En este sentido, la mayoria de los
miembros de la Junta mostré preocupacién por el
nivel actual del déficit. En este contexto, todos
destacaron que el anuncio de la Secretaria de
Hacienda de un recorte adicional en el gasto
publico federal fue un paso en la direccion correcta,
a lo que uno de ellos afiadié que el menor gasto ya
empieza a verse reflejado en las cuentas
nacionales. No obstante, la mayoria advirti6 que
dada la incertidumbre externa y el desempefio
durante los Ultimos afios de los requerimientos
financieros del sector publico, serian deseables
acciones adicionales de consolidacion en las
finanzas publicas, tal como procurar un superavit
primario a partir de 2017. En este sentido, destaco
gue para mantener la viabilidad del financiamiento
de la cuenta corriente y enfrentar de mejor manera

al entorno internacional adverso, es necesario
continuar con el ajuste macroeconémico, mantener
fundamentos econdmicos sélidos y continuar
implementando las reformas estructurales. Un
miembro afiadi6 que también es indispensable
estar preparados para implementar acciones
adicionales en materia financiera y estructural, en la
medida en que las circunstancias lo requieran. Otro
miembro noté que esto le permitirda a México
diferenciarse de los demas paises emergentes.

La mayoria de los miembros de la Junta de
Gobierno coincidié en que el Banco de México, al
conducir la politica monetaria, enfrenta un entorno
muy complejo. Sefialé que si bien la informacién
disponible continGia sugiriendo un escenario central
para la inflacion para el corto y mediano plazo
congruente con la meta permanente de 3 por
ciento, las condiciones externas se han deteriorado
de manera importante, situacion que puede afectar
adversamente el comportamiento futuro de la
inflacion. Asi, coincidié en la necesidad de ajustar
la postura de politica monetaria y con ello evitar que
la depreciacion de la moneda nacional observada
durante los Ultimos meses y los ajustes de algunos
precios relativos, se traduzcan en un desanclaje de
las expectativas de inflacion en nuestro pais. Entre
los argumentos que justifican esta accion, la
mayoria de los integrantes sefialé que existe la
perspectiva de un periodo prolongado de mayor
incertidumbre en los mercados financieros
internacionales ante los eventos recientes en el
Reino Unido, con posibles implicaciones sobre el
tipo de cambio, y a la postre sobre la inflacién y sus
expectativas, situacion que podria verse acentuada
conforme avance el proceso electoral en Estados
Unidos. En este sentido, algunos miembros
agregaron que los riesgos geopoliticos han
aumentado vy, por lo tanto, no es posible descartar
futuros eventos adversos con potenciales impactos
severos sobre la inflacion. Sefialaron que en este
entorno, las politicas fiscal y monetaria son
herramientas indispensables para fortalecer los
fundamentos econdmicos de México.Dado el
rezago con el que opera la politica monetaria, seria
aconsejable ajustarla cuanto antes, enviando una
sefial inequivoca del compromiso del Banco de
México con el fortalecimiento de la postura
macroecondmica del pais a través de consolidar la
convergencia de la inflacion a su objetivo
permanente. Un miembro agreg6 que, en particular,
el cambio en la postura de la politica monetaria es
indispensable ante las complicaciones que
pudieran resultar bajo las circunstancias actuales
del alza anunciada de los precios de la gasolina; de
la sefial adversa que se estaria enviando de no
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apretarse la politica monetaria ante los riesgos
evidentes para la inflaciéon y sus expectativas; del
hecho de que un incremento de la tasa de interés
de politica monetaria ya estd en buena medida
descontado por analistas y el mercado; y de la
persistencia de condiciones monetarias muy
relajadas debido a la fuerte depreciacion del peso,
lo que deberia atenuar el efecto de mayores tasas
de interés sobre la actividad econdmica. Otro
integrante mencioné que el ajuste en la tasa de
politica monetaria contribuiria a realinear el gasto
en la economia con el nivel de ingreso. En este
sentido, afiadié que es recomendable que el ajuste
en la estructura del gasto sea a través de una
disminucién en el ritmo de expansion del consumo
privado que complemente los ajustes en el gasto
publico, lo que permitiia un mayor gasto en
inversion. El propdsito de ello seria asegurarse de
gue la expansiéon del consumo privado sea
sostenible. Explicé que lo anterior se puede lograr
a través del cambio en precios relativos inducido
por el aplanamiento de la curva de rendimientos.
Por otro lado, agregé que el cambio en la postura
monetaria es en parte remedial, al moderar los
riesgos de presiones sobre la inflacion por el lado
de la demanda, si bien también en parte es
preventiva, ante los riesgos geopoliticos que
pudieran materializarse hacia adelante. Puntualiz6
gue un ajuste en la politica macroeconémica como
el que se esté llevando a cabo también permitiria
contribuir a liberar presiones sobre el tipo de cambio
y, por tanto, su posible efecto en la inflacion.
Finalmente, todos los miembros de la Junta de
Gobierno enfatizaron que la decision de ajustar la
politica monetaria responde exclusivamente a la
intencién de procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional, objetivo
prioritario que marca la Constitucion Politica al
accionar del Banco de México, basado en la
premisa de que el mantenimiento de una inflacion
baja y estable representa la mejor contribucién que
el banco central puede hacer al crecimiento
econémico. En todo caso, la politica monetaria
continuara actuando con oportunidad, flexibilidad y
con la profundidad que las circunstancias lo vayan
ameritando, ante cualquier factor que pueda poner
en peligro la consolidacion de la convergencia de la
inflacion al objetivo permanente de 3 por ciento.

4. DECISION DE POLITICA MONETARIA

Si bien la informacién disponible todavia sugiere un
escenario central para la inflacion para el corto y
mediano plazo congruente con la meta permanente
de 3 por ciento, las condiciones externas se han
deteriorado de manera importante, situacion que
puede afectar adversamente el comportamiento
futuro de lainflacion. Ante ello, la Junta de Gobierno
decidié por unanimidad incrementar en 50 puntos
base el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia, a un nivel de 4.25 por ciento.
Con esta accidn, se busca evitar que la
depreciacién de la moneda nacional observada
durante los ultimos meses y los ajustes de algunos
precios relativos, se traduzcan en un desanclaje de
las expectativas de inflacién en nuestro pais.

Hacia adelante, la Junta de Gobierno seguird muy
de cerca la evolucion de todos los determinantes de
la inflacién y sus expectativas de mediano y largo
plazo, en especial del tipo de cambio y su posible
traspaso a los precios al consumidor. En este
contexto, se mantendra vigilante de la posicién
monetaria relativa entre México y Estados Unidos y
del comportamiento del déficit de la cuenta
corriente. Asimismo, no descuidaré la evolucion de
la brecha del producto. Esto con el fin de estar en
posibilidad de continuar tomando las medidas
necesarias para consolidar la convergencia
eficiente de la inflacion al objetivo de 3 por ciento,
con toda flexibilidad en cuanto al monto y
oportunidad de los ajustes, segun las condiciones
lo requieran.
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