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Anuncio de Politica Monetaria

La Junta de Gobierno del Banco de México ha decidido aumentar en 50 puntos base el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un nivel de 4.25 por ciento.

La economia mundial continué presentando atonia durante el segundo trimestre de 2016, al registrarse un
crecimiento menor al esperado en las economias avanzadas y un estancamiento de las emergentes en
niveles bajos. En Estados Unidos se estima que en el segundo trimestre del afio el crecimiento econémico
fue superior al observado en los dos trimestres previos, como consecuencia del fortalecimiento del consumo
y del gradual avance del sector de la vivienda. Sin embargo, persiste la debilidad de la inversién en equipo y
estructuras y de las exportaciones netas. Ademas, el desempefio del mercado laboral ha sido mixto, mientras
gue la inflacién se ha mantenido por debajo de la meta de la Reserva Federal. En este contexto, en su
decisién de junio, dicho banco central mantuvo su tasa de politica monetaria sin cambio y, en sus prondsticos,
anticipd una trayectoria menor y mas gradual de alzas en la tasa de fondos federales para este afio y el
préoximo. En la zona del euro, se prevé un crecimiento econdmico para el segundo trimestre inferior al del
primero, a la vez que se mantienen las preocupaciones acerca de la reduccién en las expectativas de
inflacién. En este entorno, uno de los riesgos para la economia global se ha materializado, dada la reciente
decision del Reino Unido de dejar de pertenecer a la Unién Europea. Ello ha tenido consecuencias negativas
sobre los mercados financieros internacionales y sobre las perspectivas del comercio y el crecimiento
globales, con sus correspondientes efectos en la confianza de los negocios y consumidores. Asi, el balance
de riesgos para el crecimiento mundial se deterior6 respecto de la decisién anterior, por lo que se espera que
los principales bancos centrales de paises avanzados continlien con posturas monetarias acomodaticias por
un periodo aun mas prolongado de lo previsto hasta hace poco.

Desde la Ultima reunién de politica monetaria, la cotizacion de la moneda nacional sufrié una depreciacién
significativa, a la vez de que las tasas de interés internas a todos los plazos mostraron incrementos. 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 Unién Europea. La volatilidad
de los mercados financieros internacionales se exacerbd, lo cual también fue notorio en los nacionales. Esto
resalta la necesidad de perseverar en el mantenimiento de fundamentos macroeconémicos sanos en el pais.
El ajuste fiscal recientemente anunciado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es un paso en la
direccion correcta, pero dada la incertidumbre externa y el desempefio durante los dltimos afios de los
requerimientos financieros del sector publico, acciones adicionales de consolidacion en las finanzas publicas
serian deseables, tal como procurar un superavit primario a partir de 2017. Por su parte, el Instituto Central
ajustara su postura monetaria cuando sea requerido, con el afan de mantener la inflacion y sus expectativas
bien ancladas, lo que a su vez coadyuvara a una mayor estabilidad financiera.

Después del elevado crecimiento que present6 la actividad econémica de México durante el primer trimestre
de 2016, los indicadores disponibles sugieren que a principios del segundo trimestre ésta exhibié un menor
dinamismo. En particular, en abril de 2016 se acentud la atonia de la produccién industrial, en parte como
reflejo del comportamiento adverso de las exportaciones manufactureras, a la vez que los servicios se
desaceleraron. Por otra parte, si bien los indicadores oportunos del consumo privado mantienen un elevado
ritmo de crecimiento, la inversion fija bruta siguié registrando un desempefio débil. En este contexto, no se
perciben presiones sobre los precios provenientes de la demanda agregada, dadas las condiciones de
relativa holgura que todavia presenta la economia. Ante la evolucién del entorno externo, se considera que
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el balance de riesgos para el crecimiento se deteriord con respecto a la anterior decision de politica monetaria.

La inflacidon general anual se mantiene en niveles inferiores a la meta permanente, si bien la variaciéon anual
del indice subyacente ha continuado mostrando una tendencia al alza, situandose en la primera quincena de
junio en niveles cercanos a 3 por ciento. Esto Ultimo se explica, principalmente, por el ajuste en los precios
relativos de las mercancias respecto de los servicios, en parte derivado de la depreciacion cambiaria. Al
respecto, cabe destacar que, hasta el momento, no se han presentado efectos de segundo orden en el
proceso de formacion de precios de la economia. Las expectativas de inflacién provenientes de encuestas y
las extraidas de cotizaciones de mercado, tanto para horizontes de corto como de mediano y largo plazo,
contindan ancladas.

Para los siguientes meses, se espera que la inflacién general anual aumente gradualmente para cerrar el
afio ligeramente por arriba del 3 por ciento. En todo caso, es previsible que el promedio anual se ubique
practicamente en dicha cifra. Esta dinAmica obedece, principalmente, a la actualizacion de la formula
empleada para la determinacién 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.
Respecto a la inflacion subyacente anual, sigue previéndose que aumente de manera paulatina a lo largo de
este afio. No obstante, es pertinente sefialar que recientemente ha sido notoria la aceleracién del crecimiento
de los precios de las mercancias alimenticias, alcanzando un nivel de alrededor de 3.8 por ciento. Para 2017
se espera que tanto la inflacién general, como la subyacente, se ubiquen alrededor del objetivo permanente.
Esta prevision esta sujeta a riesgos. Al alza, que la depreciacién de la moneda nacional exacerbe la tendencia
creciente de la inflacion subyacente y afecte la trayectoria de la no subyacente a través de los precios de los
energéticos. Tampoco se pueden descartar aumentos de precios de bienes agropecuarios, si bien su impacto
sobre la inflacion tenderia a ser transitorio. A la baja, que se presenten reducciones adicionales en los precios
de insumos de uso generalizado, tales como los servicios de telecomunicacién y la electricidad, como
consecuencia de las reformas estructurales. Adicionalmente, existe la posibilidad de que la moneda nacional
llegase a revertir parte de la depreciacidon que ha acumulado a la fecha y que la actividad econémica nacional
presente un dinamismo menor al anticipado, lo que limitaria las presiones inflacionarias por el lado de la
demanda agregada. Se estima que el balance de riesgos para la inflacién en el horizonte de tiempo en el que
tiene efecto la politica monetaria se deteriord respecto a la decision anterior.

Si bien la informacidn 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 la inflacion. Ante
ello, la Junta de Gobierno ha decidido 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 accion, se busca 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 inflacién en nuestro pais. Hacia adelante, la Junta de
Gobierno seguira muy de cerca la evolucion de todos los determinantes de la inflacion 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 descuidara 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 y en el momento en
que las condiciones lo requieran.



