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Politica Monetaria en México

Mensajes Importantes:

e Banco de México endurece de forma undnime su postura monetaria aumentando 25 puntos base su tasa de interés
de referencia hasta un nivel de 6.75%, actuando en la direccion correcta mientras espera que debido a choques
temporales, la inflacion durante 2017 se ubique “considerablemente” por encima del rango objetivo.

e El balance de riesgos para la inflacion se deteriora moderadamente, advirtiendo ahora sobre una mayor
probabilidad de efectos de segundo orden dado el nimero y la magnitud de los choques observados; destacan
también una menor holgura en el mercado laboral que podria presionar los costos de la mano de obra.

e El balance de riesgos para el crecimiento continda sesgado a la baja, aderezado por la incertidumbre sobre el
futuro de la relacion bilateral entre México y EU.

La Junta de Gobierno de Banco de México decidi6 aumentar en 25 puntos base el
objetivo para la tasa de Interés Interbancaria a un nivel de 6.75%, actuando en la
direccién correcta y de forma consistente para preservar la estabilidad macroeconémica,
pendiente de que la inflacién no genere una situacién de deterioro de las expectativas y una
inercia en los precios dificil de revertir. Aun advirtiendo que los shocks observados son de
naturaleza temporal, si esperan que la inflacién anual se ubique en 2017
“considerablemente” por encima del rango objetivo, por lo que ante la posibilidad de una
mayor depreciacién del peso frente al délar, deciden agresivamente endurecer la postura
monetaria evitando con ello se eleven las expectativas de inflacién, y se incremente la
probabilidad de efectos de segundo orden.

Si bien la decisién para incrementar la tasa fue unédnime por parte de los miembros de la
Junta, si terminé por sorprender al consenso que esperaban se mantuviera en 6.50%, lo que
hace pensar que desde la perspectiva de Banxico la volatilidad en el entorno seguird siendo
alta, particularmente en respuesta a la incertidumbre con respecto a la relacién comercial
entre México y Estados Unidos. Luego de la decisién, es previsible que el banco central
continGe con una firme conduccién de la politica monetaria, sin que se pueda vislumbrar en
el corto plazo un fin al ciclo de alzas iniciado en diciembre de 2015, siguiendo las pistas
dejadas por el doctor Agustin Carstens recientemente.

El balance de riesgos para la inflacién se deteriora de forma moderada, al considerar
ahora no solo el ndmero sino también la magnitud de los choques que han llevado a la
inflacién anual en abril a 5.82%, en una dindmica acelerada de aumentos en los precios de
los energéticos, y mds recientemente en los de algunos productos agropecuarios y las tarifas
de autotransporte, potencialmente incrementando la probabilidad de observar efectos de
segundo orden sobre la inflacién. Un segundo factor de riego a considerar es el menor grado
de holgura en el mercado laboral, lo que podria elevar los costos unitarios de la mano de
obra, impactando a su vez a la inflacién. A la baja, solo destaca la posibilidad de una
ralentizacién de la actividad econémica mayor a la esperada, con el potencial de atenuar las
presiones inflacionarias por el lado del mercado laboral y de la demanda agregada —estas
Gltimas no apreciadas hasta hoy de forma significativa.

El balance de riesgos para el crecimiento continda sesgado a la baja, pero se percibe
una nueva disminucién en la probabilidad de que ocurran los riesgos mds extremos. Al alza,
detectan una mejora persistente de la demanda externa, mientras en el entorno doméstico
prevén que el consumo privado continde con una trayectoria creciente, dejando atrds los
temores sobre una potencial desaceleracién econémica. Negativamente, derivado de la
incertidumbre sobre el futuro de la relacién bilateral entre México y Estados Unidos, la
inversién acentué su debilidad tanto en el émbito pUblico como privado. Adicionalmente, si
bien el desempefo favorable de los indicadores de empleo ha propiciado una mayor
fortaleza del mercado interno, ello también ha generado un menor grado de holgura que
podria convertirse no sélo en presiones significativas sobre los precios, sino también en un
acortamiento de los recursos disponibles para la actividad econémica.
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Evolucién de la Politica Monetaria
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