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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES

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

1.2. Fecha de la sesion de la Junta de Gobierno:
20 de junio de 2018.

1.3. Asistentes:

Lic. Alejandro Diaz de Le6n Carrillo, Gobernador.
Lic. Roberto Del Cueto Legaspi, Subgobernador.
Mtra. Irene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.

Lic. Javier Eduardo

Subgobernador.
Dr. Manuel Ramos Francia, Subgobernador.

Guzman Calafell,

Dr. José Antonio Gonzélez Anaya, Secretario de
Hacienda y Crédito Publico.

Dr. Miguel Messmacher Linartas, Subsecretario 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 sesidn, 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. 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.

Todos los miembros destacaron que, de acuerdo a
los indicadores disponibles, la economia mundial
aumentd su ritmo de expansion durante el segundo
trimestre de 2018. Algunos apuntaron que lo anterior
fue resultado del repunte que han mostrado las
economias avanzadas, y uno de ellos puntualizé que
ello se debe a que en algunos de estos paises se
disiparon los factores temporales que afectaron su
dinamismo al inicio del afio. A pesar de ello, la
mayoria resalté que el ritmo de crecimiento de la
actividad econémica entre las economias
avanzadas ha comenzado a mostrar indicios de
divergencia. En particular, enfatizd que en contraste
con Estados Unidos, donde se espera un repunte
més fuerte de la actividad econémica, el resto de las
economias avanzadas ha mostrado sefiales de
menor dinamismo en torno a su crecimiento.

La mayoria indico6 que los prondsticos de
crecimiento para la economia mundial para 2018 y

2019 se han mantenido practicamente sin cambio.
Uno de ellos precis6 que se esperan tasas de
crecimiento superiores a las de 2017 y por encima
del potencial de la economia global. A pesar de lo
anterior, la mayoria mencioné que ha aumentado la
incertidumbre en el corto plazo y que se han
acentuado los riesgos a la baja para el crecimiento
econdémico global en el mediano plazo. Sefialé que
entre los riesgos para la economia global destacan:
i) un aumento en las medidas proteccionistas; ii) un
posible apretamiento en las condiciones financieras
derivado de un ritmo mas acelerado de
normalizacion monetaria por parte de la Reserva
Federal ante sorpresas inflacionarias en Estados
Unidos; vy, i) el escalamiento de riesgos
geopoliticos. Algunos miembros afadieron que las
diversas acciones proteccionistas adoptadas por
Estados Unidos han propiciado represalias
comerciales y su posible escalamiento podria tener
efectos considerables sobre el comercio mundial y
la inversion. Uno de ellos apunt6 que estos eventos
disminuirian de manera significativa los flujos de
comercio a nivel global, mas alla de los paises
directamente involucrados. Al respecto, resalté que,
segun estimaciones recientes, incrementos en las
barreras arancelarias a niveles aun permitidos por la
OMC podrian derivar en reducciones del comercio
global similares a las observadas en 2008-2009,
afectando en mayor medida a las regiones
emergentes y en desarrollo. Expuso que lo anterior
es particularmente relevante, en virtud de la
importancia que los flujos internacionales de
mercancias y servicios tienen para el crecimiento
global. En este sentido, otro miembro alerté que las
cifras sobre el crecimiento del volumen de comercio
a nivel global muestran ya claramente una reversion.
Respecto a los riesgos geopoliticos, uno argumenté
que un episodio de este tipo podria incidir
negativamente en la actividad econ6mica de las
regiones involucradas, e inclusive a nivel global,
principalmente a través de su efecto sobre la
inversién. Por otro lado, afiadi6 que aunque la
situacién geopolitica internacional parece haber
mejorado tras la reciente reunion entre los
presidentes de Estados Unidos y Corea del Norte,
las tensiones en otros frentes contindan presentes y
en riesgo de agudizarse. Ademas, advirti6 que a
estos desafios se suman aquellos asociados a
procesos electorales y acontecimientos de orden
politico en diversos paises, tanto avanzados como
emergentes. Otro miembro agregé que es previsible
que el crecimiento mundial comience a disminuir en
el mediano plazo, ello en la medida en que a nivel
global se reduzca la holgura de la economia, se
modere la inversion y el comercio, se desvanezcan
los efectos de la reforma tributaria de Estados
Unidos, se disipe el estimulo econémico generado
por China y se vuelvan mas astringentes las
condiciones de financiamiento.



Respecto a la inflacién global, la mayoria de los
miembros destac6 que, entre las economias
avanzadas, también se observa cierta divergencia
en la evolucién de la inflacién y sus expectativas.
Enfatiz6 que, en el caso de Estados Unidos, la
inflacion ha aumentado, mientras que algunos
agregaron que en otras economias avanzadas
continda en niveles bajos. En cuanto al balance de
riesgos para la inflacion mundial, uno sefial6 que en
el corto plazo se mantiene relativamente estable,
pero con sefiales mixtas. Algunos mencionaron que
uno de los principales riesgos para la inflacion global
es que se agudicen las tensiones comerciales entre
algunas de las principales economias del mundo.
Uno de ellos afadié que también persisten otros
factores de riesgo para la inflacion, entre los que
mencionod: i) un alza mas acelerada de la inflacion
en los Estados Unidos; ii) que continde la tendencia
alcista en los precios de las materias primas; v, iii)
problemas en algunas economias emergentes que
tienen desbalances externos o fiscales.

Respecto a la actividad econdémica, la mayoria de
los miembros apunt6 que en el caso de Estados
Unidos se han fortalecido sus perspectivas. Algunos
resaltaron el repunte del crecimiento en ese pais
durante el segundo trimestre del afio, impulsado por
la recuperacion del consumo privado. Sefialaron que
esto es congruente con los elevados niveles de
confianza de los consumidores y con el aumento en
el ingreso disponible. Uno de ellos afiadio que
también se ha observado una sélida expansion de la
inversién fija. Otro explic6 que la economia
estadounidense ha transitado por un ciclo atipico, en
el que se ha registrado una recuperacion gradual y
extendida, la cual ha conducido a que la brecha del
producto se haya cerrado y que la tasa de
desempleo haya alcanzado niveles histéricamente
bajos. En este contexto, la mayoria subray6 que el
mercado laboral ha continuado fortaleciéndose y
gue el nivel de holgura contintia reduciéndose. Asi,
la mayoria coment6 que en este y el proximo afio se
espera un fuerte crecimiento en la actividad
economica de ese pais y un miembro destacé que el
entorno es mas incierto para horizontes de mediano
y largo plazos.

Respecto a otras economias avanzadas, la mayoria
noté que en la zona del euro, en contraste con lo
observado en Estados Unidos, se ha presentado un
menor ritmo de crecimiento en el segundo trimestre
del afio y que ademas existen dudas sobre la solidez
de la recuperacién. Uno de ellos apunté que esto ha
sucedido en un entorno en que se recrudecieron las
tensiones politicas en Italia y en Espafa y
aumentaron los temores en torno a la posibilidad de
medidas proteccionistas adicionales. Por otra parte,
en cuanto a la economia de Japén, otro comentd

que el crecimiento esperado para el presente afio
fue revisado ligeramente a la baja.

En cuanto a la inflacién en las principales economias
avanzadas, la mayoria apuntdé que en el caso de
Estados Unidos ya han comenzado a presentarse
aumentos en la inflacion y sus expectativas.
Argumentd que el estimulo fiscal adoptado, en un
contexto de baja holgura, particularmente en el
mercado laboral, puede conducir a mayores
presiones sobre los salarios y los precios. Un
miembro agregé que el posible impacto de las
medidas proteccionistas y la recuperacién de las
cotizaciones de los hidrocarburos y otras materias
primas también podrian contribuir a un repunte de la
inflacion. En este sentido, otro indicd que los
mercados financieros muestran un balance de
riesgos para la inflacién con cierto sesgo al alza. Al
respecto, todos enfatizaron que existe el riesgo de
que se presente una sorpresa inflacionaria en ese
pais. Por otra parte, uno de los miembros preciso
que la inflacion no s6lo ha aumentado en Estados
Unidos sino que también lo ha hecho en Canada. En
contraste, afirmé que en Japén y en la zona del euro
la inflacion se mantiene débil y por debajo de las
metas de sus bancos centrales.

La mayoria mencioné que, ante la divergencia en la
evolucién de la actividad econémica y de la inflacién
entre las principales economias avanzadas, también
se ha registrado cierta divergencia en las
trayectorias observadas y esperadas de politica
monetaria. Uno sefialé que ante las expectativas de
que la inflacién aumente de forma generalizada, se
espera que la politica monetaria en algunas de las
economias avanzadas se vuelva menos
acomodaticia. No obstante, aclard que este proceso
sera mas rapido en Estados Unidos que en otros
paises. Profundizando en el caso de Estados
Unidos, la mayoria destacé que en su decision de
junio, la Reserva Federal incrementé en 25 puntos
base el rango objetivo para la tasa de fondos
federales, para ubicarlo en un nivel de 1.75 a 2.00%,
como era anticipado. Un miembro sostuvo que el
nuevo lenguaje del comunicado apunta a un
aceleramiento en el proceso de normalizacién de la
politica monetaria. La mayoria resalté que aumento
la mediana de los pronésticos del Comité Federal de
Mercado Abierto respecto de la trayectoria esperada
de la tasa de fondos federales para el cierre de este
afio y el siguiente, por lo que ahora proyecta dos
incrementos adicionales de 25 puntos base cada
uno en lo que resta del afio. Un miembro indic que
la prevision para la tasa de referencia para el cierre
de 2019 ya se encuentra por arriba de la propia
estimacion de largo plazo de dicho Instituto. Subray6
que aumentaron las previsiones de crecimiento para
2018, disminuyeron las de desempleo para 2018,
2019 y 2020, y se incrementaron las de inflacion
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para 2018 y 2019. Algunos miembros destacaron
gue la Reserva Federal reiterd su prevision de que
la inflacion se ubicara alrededor de su objetivo
simétrico de 2% en el mediano plazo. En este
contexto, la mayoria concluyé que la trayectoria
esperada es congruente con un escenario de ajustes
graduales para la tasa de fondos federales. Un
miembro sefialé que el escenario de mayor inflacion
en Estados Unidos esta siendo acomodado sin
mayores sobresaltos por la Reserva Federal, y que
el escenario base para la inflacion en ese pais no
considera que se presenten choques inflacionarios
adversos. Sin embargo, todos los integrantes
alertaron que ante la posibilidad de sorpresas
inflacionarias, el riesgo de que la Reserva Federal
lleve a cabo un proceso de normalizacién monetaria
mas rapido de lo anticipado se mantiene latente. Un
miembro mencioné que la probabilidad de este
evento ha aumentado ante el incremento de las
trayectorias de inflacibn y sus expectativas.
Asimismo, apunté que no se prevé que dicho
proceso venga acompafiado por volatilidad
excesiva. En cuanto a la politica monetaria de otras
economias avanzadas, un miembro comenté que
frente al aumento moderado de la inflacién en la
zona del euro, el Banco Central Europeo dejo sin
cambio su tasa de referencia e indicé que espera
mantenerla en su nivel actual por lo menos hasta el
verano de 2019 o el tiempo que sea necesario. Otro
miembro comentd que ante estos mensajes, los
mercados incorporaron un retraso en los
incrementos de tasas de interés en la zona del euro
para el otofio de 2019. Asimismo, un miembro
destac6 que el Banco de Inglaterra y el Banco de
Japén también mantuvieron sus tasas sin cambio.
No obstante, sefial6 que se espera que el primero
endurezca su postura mas tarde en este afio y que
el segundo mantenga la politica monetaria
altamente acomodaticia, posiblemente hasta 2020.
En este contexto, un miembro estimé que, en
general, es previsible que en los proximos trimestres
el ddlar de los Estados Unidos muestre una
tendencia hacia la apreciacion, y que los
diferenciales de los niveles y de las trayectorias
esperadas de las tasas de interés entre Estados
Unidos y otras economias avanzadas sean mayores
y posiblemente mas volatiles.

Sobre las economias emergentes, un miembro
afirmd que este grupo de paises contindia creciendo
a un ritmo elevado pero con riesgos a la baja.
Resalt6 que la economia china se esta
desacelerando gradualmente debido a su posicion
ciclica. Sin embargo, advirtioé que la caida podria ser
mayor por la eliminacion de beneficios fiscales y el
escalamiento de una posible guerra comercial.
Ademas, sostuvo que el panorama inflacionario
también es heterogéneo para las economias
emergentes. Comento que la reciente depreciacion

de algunas monedas y el aumento de los precios de
las materias primas han incrementado los riesgos de
una mayor inflacién en las economias emergentes.
Asi, sefialé que si bien algunos paises registraron un
relajamiento en su postura monetaria, se han
observado apretamientos en Argentina, Indonesia,
Rumania y Turquia, dada su posicién ciclica y
presiones inflacionarias.

La mayoria destaco que el entorno global descrito
ha propiciado mayor volatilidad en los mercados
financieros internacionales y aumentos en las tasas
de interés. En particular, uno de ellos detallé que las
tasas de interés de los Bonos del Tesoro de Estados
Unidos a dos afios han alcanzado niveles superiores
a 2.5% vy registraron un aumento de mas de 120
puntos base desde septiembre, mientras que las de
10 y 30 afios se ubican alrededor de 2.9% y 3.0% y
presentaron alzas de mas de 80 y 35 puntos base,
respectivamente, en el mismo periodo. En este
contexto, la mayoria not6 que se ha observado un
fortalecimiento generalizado del délar y una mayor
aversion al riesgo a nivel global. Indicé que todo lo
anterior ha conducido a una recomposicion de
carteras de inversion hacia activos mas seguros. En
este sentido, uno agregd que se han observado
episodios en que se han fortalecido los activos de
renta fija en Estados Unidos. Por su parte, otro
miembro menciono que contindan las
preocupaciones sobre activos sobrevaluados, en
especial los de economias emergentes, asi como
por el uso creciente de derivados complejos, que
han contribuido a ampliar aln mas los movimientos
de los mercados. En este sentido, la mayoria apunt6
que se ha observado una salida de flujos,
particularmente de activos de renta fija, de paises
emergentes, y que en algunos casos este fendmeno
se ha acentuado por factores idiosincraticos. En este
contexto, la mayoria de los miembros sostuvo que la
mayoria de las divisas de economias emergentes
registraron una depreciacion considerable y una
mayor volatilidad. Uno de ellos opiné que el ajuste
en los mercados emergentes también ha sido
significativo en los instrumentos de renta variable e
incluso en los indicadores de riesgo pais. Al
respecto, puntualizé que, bajo un contexto de menor
busqueda por rendimientos, se enfrentaran
condiciones de financiamiento mas restrictivas en
estos paises. Otro argumentd que es de esperarse
que lo anterior tenga repercusiones adversas sobre
el desempefio econdémico de estos paises, y de
manera mas marcada en aquellos donde persisten
altos niveles de endeudamiento, tanto publico como
privado, entre otras vulnerabilidades.

Todos los miembros mencionaron que en el primer
trimestre de 2018 la actividad econémica en México
continué mostrando una reactivacion, incluso a un
ritmo mayor al observado en el trimestre previo, sSi
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bien la mayoria noté que algunos indicadores
oportunos sugieren cierta desaceleracién en el
segundo trimestre. Uno afiadié que el crecimiento de
la economia en el primer trimestre aparentemente
estuvo influido por factores de naturaleza transitoria,
tales como el impacto de los esfuerzos de
reconstruccion tras los sismos de septiembre del
afo pasado, los cuales afectaron tanto las cifras de
produccion industrial, como las de inversion. Afadio
que el fortalecimiento reciente de la inversion podria
ser resultado de un adelantamiento de
importaciones de bienes de capital ante la
incertidumbre relacionada con la renegociacion del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte vy,
en general, con el acrecentamiento de tendencias
proteccionistas en la economia mundial. A lo anterior
agreg6 que, generalmente, la demanda agregada
muestra un aumento durante los meses previos a
elecciones presidenciales. La mayoria destacé que
el consumo y las exportaciones continuaron
creciendo, aunque estas Ultimas mostraron cierta
moderacién en abril. Por su parte, algunos
integrantes comentaron que la inversién parece
estar moderandose. Por el lado de la oferta, la
mayoria menciond que los servicios continuaron
mostrando fortaleza, si bien advirti6 que la
produccion industrial muestra debilidad por el
incipiente cambio en la tendencia de la construccion
observado en abril, asi como por cierta atonia en las
manufacturas. Uno afiadié que lo anterior se dio
luego de que en los meses previos, la inversion
habia registrado una reactivaciéon impulsada,
principalmente, por el repunte en la construccién.
Respecto a una vision de mas baja frecuencia de la
actividad econdmica, un integrante indico que en los
Ultimos afios la economia ha estado sujeta a una
menor disponibilidad de recursos externos y una
marcada incertidumbre, que han propiciado una
importante depreciacion del tipo de cambio real. Asi,
sefial6 que la demanda agregada se ha venido
ajustando a este importante cambio de precios
relativos y a un entorno de mayores tasas de interés
reales. Agregé que ello ha propiciado que en el
proceso de ajuste, se presenten las siguientes
tendencias: i) un dinamismo en las exportaciones; ii)
cierta moderacion en el consumo; vy, iii) una
tendencia de debilidad en la inversion.

La mayoria not6 que se mantiene la prevision de
crecimiento para este afio y el siguiente, publicada
en el ultimo Informe Trimestral. Un miembro advirtio
gue se espera que la economia se desacelere en los
préximos meses conforme se diluya el impacto de
los factores que afectaron temporalmente la
actividad econémica a principios de 2018. Algunos
agregaron que en lo anterior influira también una
desaceleracién del gasto publico en el segundo
semestre; un efecto negativo, aunque relativamente
pequefio, de la reciente introduccion de aranceles en

Estados Unidos a las importaciones provenientes de
México y la respuesta a estas acciones; y, una
nueva disminucién de la plataforma de produccién
petrolera.

Ante la incertidumbre derivada del complejo entorno
gue enfrenta la economia, la mayoria considero que
el balance de riesgos para su crecimiento continda
sesgado a la baja. Algunos estimaron que dicho
balance se ha deteriorado, y uno de ellos apunt6 que
si bien los factores de riesgo son, en general, los
mismos que se han venido observando desde hace
meses, varios de ellos presentan un panorama mas
complejo. Entre los factores de riesgo, la mayoria
sefial6 los riesgos globales descritos anteriormente,
asi como la incertidumbre asociada a la
renegociacién del TLCAN vy al proceso electoral y
post-electoral. Respecto a estos dos Ultimos
factores, algunos notaron la posibilidad de que
deriven en la postergacién de proyectos de inversion
0 en la reduccion del gasto en consumo. La mayoria
advirtié6 sobre las posibles repercusiones sobre la
actividad econémica del ambiente de incertidumbre
ligado al proceso electoral, de la debilidad
institucional, asi como de la delincuencia e
inseguridad publica. Respecto a estos dos Ultimos
fenémenos, uno de ellos mencion6é que son un
desafio al monopolio de la fuerza del Estado y que a
Ultimas fechas se han recrudecido incluso en la
Ciudad de México, lo que podria suponer que ya no
se trata de un fendmeno geograficamente aislado.
Otro argumento que la creciente inseguridad publica
ya ha afectado la actividad productiva del pais.
Ademas, agreg6, como un factor de riesgo adicional,
la posibilidad de modificaciones futuras a la postura
fiscal que pudiera deteriorar la percepcion de riesgo
soberano. Algunos afiadieron el que se presenten
episodios de volatilidad en los mercados financieros
internacionales. Uno de ellos menciond también el
que se agudicen los episodios de volatilidad en los
mercados financieros nacionales, especialmente en
el mercado cambiario, mientras que otro hizo
referencia a las implicaciones de la reciente reforma
fiscal en Estados Unidos.

La mayoria destacé que el reciente desempefio de
la actividad econdmica condujo a cierto
estrechamiento en las condiciones de holgura de la
economia. Uno de ellos mencioné que lo anterior se
ha observado principalmente en el mercado laboral.
Agregé que han comenzado a incrementarse
algunos indicadores salariales, los cuales deberan
ser monitoreados a fin de identificar cabalmente su
papel en la formacion de precios. Por su parte, otro
integrante considerd que la situacion del mercado
laboral no presenta cambios de consideracion.
Detall6 que en abril la tasa de desocupacion
nacional registro cifras similares a las observadas
desde mediados de 2017. Comento que, en efecto,
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este mercado continla mostrando condiciones
apretadas que son compatibles con una brecha del
producto alrededor de cero, como la sugerida por la
mayoria de los indicadores disponibles. Afadié que
parece haberse detenido el deterioro de los salarios
reales observado durante 2017. Sin embargo,
resalté que no se observan presiones salariales
excesivas. Algunos apuntaron que se anticipa un
crecimiento cercano al potencial durante el resto de
este afio y el siguiente, el cual mantendria la brecha
del producto cercana a cero. Uno de ellos precisd
que lo anterior implicaria que, partiendo de un nivel
moderadamente por arriba de cero, la brecha vaya
convergiendo gradualmente a cero en los siguientes
trimestres. Agregé que lo anterior se ve reflejado
tanto en la evolucion reciente como esperada de una
amplia gama de indicadores ciclicos de la economia,
asi como en la brecha del producto que no incluye al
sector petrolero que, en su opinién, es la manera
correcta de evaluar actualmente la posicion de la
economia en el ciclo de negocios.

Todos los miembros coincidieron en que la inflacion
general anual continué disminuyendo, al pasar de
4.55% en abril a 4.51% en mayo. Algunos sefialaron
gue en el mes de mayo la inflacién general moderé
el ritmo con el que venia cayendo desde enero. La
mayoria menciondé que la inflacién subyacente se
redujo entre abril y mayo, al pasar de 3.71 a 3.69%.
Algunos asociaron dicho comportamiento, en parte,
a las acciones de politica monetaria implementadas
recientemente y al desvanecimiento de los choques
que la afectaron el afio pasado. Por su parte,
algunos mencionaron que dicha disminucion se dio
a pesar de los aumentos en los precios de los
servicios debido a un efecto calendario, y uno
agregé que ello contrasté con la disminucion
registrada en el precio de las mercancias. Respecto
de la inflacién no subyacente, la mayoria coincidi6é
en que también registrdé disminuciones, al pasar de
7.07 2 6.99% en el mismo lapso. Uno sostuvo que lo
anterior se dio gracias a las reducciones en los
precios de productos agropecuarios. Sin embargo,
la mayoria sefiald6 que la disminucion fue
contrarrestada, en parte, por incrementos en los
precios de las gasolinas y el gas L.P.

La mayoria de los miembros mencion6 que, entre
abril y mayo de este afio, las expectativas de
inflacion general provenientes de encuestas se
mantuvieron relativamente estables en todos sus
plazos. Algunos especificaron que las
correspondientes a los cierres de 2018 y 2019
permanecieron alrededor de 4.0 vy 3.6%,
respectivamente. Uno de ellos agregé que las
expectativas para los siguientes 12 meses
disminuyeron de 4.01 a 3.90%. Sobre las
expectativas de inflacion general, otro precis6 que
las de corto plazo aumentaron ligeramente y que se

encuentran por encima de las proyecciones del
banco. Respecto a las expectativas de inflacion
subyacente, apuntd que las correspondientes a los
cierres de 2018 y 2019 se mantuvieron en los
mismos niveles de 3.54 y 3.36%, respectivamente.
Con respecto a las expectativas de mediano y largo
plazos, la mayoria mencioné que se mantienen
estables y que se ubican en un nivel de 3.5%.
Algunos enfatizaron que, en este contexto, las
expectativas se encuentran por encima de las
proyecciones del Banco y de la meta del 3%. En
cuanto a los diferenciales entre el rendimiento
nominal y real de los valores gubernamentales, que
corresponden a la compensacion por inflacion y
prima por riesgo inflacionario, la mayoria de los
miembros sefialdé que estos han aumentado. Uno de
ellos sugirié que ello refleja mayor preocupacion de
los mercados por el comportamiento de la inflacion
en el mediano y largo plazos. Otro miembro sefialo
que la prima por riesgo inflacionario se ha venido
incrementando en el margen, mientras que otro
opind que las expectativas de inflacion extraidas de
instrumentos de mercados se han mantenido
practicamente sin cambios.

Algunos miembros coincidieron en que la
disminucién en la inflacién registrada en los primeros
cinco meses de 2018 es congruente con la
trayectoria convergente de la inflacién prevista en el
ultimo Informe Trimestral. No obstante, la mayoria
sostuvo que algunos de los riesgos al alza para la
inflacion sefialados por este Instituto Central han
comenzado a materializarse. En particular,
mencion6 que se ha observado una mayor
depreciacién del tipo de cambio, asi como presiones
sobre los precios de las gasolinas y del gas L.P.
asociadas a incrementos en sus referencias
internacionales. Uno detallé6 que la perspectiva de
una negociacion prolongada del TLCAN podria
implicar un nivel de tipo de cambio por encima de lo
previsto para el resto del afio. La mayoria mencioné
el efecto que también podrian tener los aranceles
impuestos a algunos productos e insumos
importados de Estados Unidos, si bien el impacto
sobre la inflacion de estos aranceles se estimé que
seria acotado y de corta duracién. No obstante, uno
consideré que el impacto podria ser mayor conforme
se vaya ampliando la lista de productos sujetos a
dichas medidas arancelarias. Respecto a la
naturaleza de estos eventos un miembro sefialo que
en algunos casos se trata de cambios en precios
relativos que soélo afectan la inflacion en el corto
plazo, mientras que en otros, como en el caso de la
depreciacién del peso, el impacto inflacionario
podria ser mas prolongado. Un miembro recordd
que el prondstico de inflacién incluido en el Ultimo
Infforme Trimestral se elabor6 previendo un
comportamiento ordenado del tipo de cambio, una
reduccién importante de la inflacién no subyacente y
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la ausencia de presiones ciclicas en la inflacién. Sin
embargo, en caso de que persistan las presiones
sobre la inflacibn mencionadas, todos consideraron
que se afectaria el ritmo de disminucién de la
inflacion. Tomando en cuenta lo anterior, destacaron
gue se ha acrecentado el riesgo de que la inflacion
presente un ritmo mas lento de convergencia a su
objetivo que el previsto anteriormente. Algunos
miembros detallaron que incluso la inflacién podria
no alcanzar la meta de 3% durante 2019.

La mayoria coincidié en que el balance de riesgos
respecto a la trayectoria esperada para la inflacion
se deterioré desde la Ultima decision de politica
monetaria y mantiene un sesgo al alza en un entorno
de marcada incertidumbre. Entre los principales
riesgos al alza, destacé la posibilidad de que la
cotizacibn de la moneda nacional continde
presionada en respuesta tanto al entorno de
mayores tasas de interés externas y a la fortaleza
del dolar, como a la incertidumbre asociada a la
renegociacion del TLCAN vy al proceso electoral del
presente afio. Algunos mencionaron que la
incertidumbre relacionada con el proceso post-
electoral también podria afectar al tipo de cambio.
Uno de ellos agrego el riesgo de que la depreciacion
que ha registrado el tipo de cambio se torne
permanente y que continle sujeto a mayores
presiones a que se deprecie. Argumentd que ello
implicaria riesgos en por lo menos dos vertientes: i)
gue el traspaso de movimientos del tipo de cambio
a los precios al consumidor también se torne
permanente y ii) que el traspaso por unidad de
depreciacién se incremente. En el mismo sentido,
considerd preocupante que el traspaso a los precios
de los servicios se pueda tornar positivo, siendo que
actualmente es cercano a cero. Por otra parte, un
miembro sostuvo que no pueden descartarse
aumentos en los precios de los bienes que integran
la canasta de la inflacion no subyacente, dada su
elevada volatilidad. Al respecto, algunos sefialaron
que persiste el riesgo de continuar enfrentando
presiones al alza en los precios de algunos
energéticos o de enfrentar choques en los precios
de los bienes agropecuarios. Algunos mencionaron
el riesgo de que se modifigue la politica de
suavizamiento de los precios de las gasolinas, y uno
especific6 que esto podria llevar a una mayor
volatilidad y a una estacionalidad distinta de la
inflacion. Adicionalmente, la mayoria mencioné que,
considerando las condiciones ciclicas de la
economia, podrian presentarse presiones de
demanda, en particular a través de la evolucién de
los costos unitarios de la mano de obra. Al respecto,
uno apuntdé que un menor crecimiento potencial
podria generar mayores presiones inflacionarias,
aln cuando las tasas de expansion de la demanda
agregada pudieran ser relativamente bajas.
Ademas, afirmé que también podria reducir los

margenes de maniobra de los productores para
absorber choques de oferta. Por otra parte, subrayo
que las previsiones de los analistas sobre la
inflacion, asi como las del propio Instituto Central, no
consideran la posibilidad de un importante aumento
al salario minimo, independientemente del
candidato que gane la eleccion presidencial.
Sostuvo que, de no reflejar aumentos en la
productividad  laboral, ello  podria  tener
consecuencias importantes sobre la formacion de
precios en la economia. Aunado a lo anterior,
advirtié que la elevada vulnerabilidad estructural de
las finanzas publicas en México también constituye
un riesgo para la inflacién. Adicionalmente, destaco
como riesgo que las expectativas de inflacion de
largo plazo continlan situandose alrededor de 3.5%
y muestran un elevado grado de persistencia e
histéresis. Consideré que ello se ve reflejado en
tasas de interés de largo plazo excesivas, lo que
conlleva costos importantes para la poblacién. Por
ultimo, la mayoria apunté que ante las acciones de
politica de comercio exterior de Estados Unidos, se
ha acrecentado el riesgo de presiones inflacionarias
derivadas de un escalamiento de medidas
proteccionistas y compensatorias. En cuanto a los
riesgos a la baja para la inflacién, algunos
destacaron una posible apreciacion de la moneda
nacional en caso de que se alcanzara un resultado
favorable en las negociaciones del TLCAN.

La mayoria sefial6 que desde la dltima decision de
politica monetaria el peso mexicano presenté una
depreciacién adicional y un aumento en la
volatilidad. Uno destac6 que fue una de las monedas
de economias emergentes que mas se deprecio, si
bien otro noté que, en el margen, el peso mostré
cierta apreciacién. La mayoria coincidi6 en que
dicho comportamiento estuvo influido por los
choques y riesgos tanto externos como internos
previamente descritos. Uno de ellos not6 que la
volatilidad implicita en las opciones del tipo de
cambio mostré incrementos generalizados en todos
los vencimientos y continda en niveles elevados en
comparacion con los observados para otras
monedas de economias emergentes,
particularmente en los plazos cercanos al primero de
julio, fecha en que se celebraran las elecciones en
México. En este contexto, la mayoria apunt6 que las
condiciones de operacion en el mercado cambiario
registraron un deterioro, si bien uno de ellos
consideré que se mantienen en rangos adecuados.
Asimismo, la mayoria menciond que se registré una
reduccion en las posiciones cambiarias en derivados
a favor del peso. Algunos aclararon que lo anterior
se observo, principalmente, entre los inversionistas
extranjeros con un horizonte de inversion de corto
plazo. En lo referente a las tasas de interés, la
mayoria expresé que estas han presentado
incrementos, especialmente las de menores plazos.
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Al respecto, uno de ellos mencion6 que la curva de
rendimientos ha  mostrado un  marcado
aplanamiento. En adicién, algunos notaron que el
diferencial de tasas de interés de largo plazo entre
México y Estados Unidos ha aumentado
recientemente.

Hacia adelante, la mayoria coincidié en que durante
los préximos meses los mercados financieros
nacionales, y en particular la cotizacion de la
moneda nacional, seguiran siendo afectados por un
complejo entorno econdémico. Uno sefial6 que si bien
los analistas anticipan una apreciacion considerable
del tipo de cambio después de la fuerte depreciacion
gue este ha mostrado, consideré que el grado de
incertidumbre sobre esta expectativa es elevada.
Ademas, sostuvo que los precios de los activos
mexicanos parecerian estar incorporando con cierta
probabilidad la ocurrencia de un nuevo choque al
tipo de cambio real. Otro comentd que, en un
principio, la presion sobre los mercados financieros
nacionales puede ser mitigada o acrecentada por el
mensaje en materia econdémica del ganador de las
préximas elecciones presidenciales 2
posteriormente, por cd6mo este mensaje se plasme
en acciones concretas al comienzo de la nueva
administracion. Recalcé que en este proceso sera
fundamental tener presentes los riesgos derivados
de un entorno externo tan complejo y de una
economia tan abierta a los flujos de capital del
exterior como la mexicana.

Respecto a la politica macroeconémica, algunos
miembros sefialaron que los choques que han
afectado a la economia mexicana han presionado
tanto al tipo de cambio real como a las tasas de
interés reales. En este contexto, la mayoria enfatizo
gue la politica monetaria adoptada para mantener
ancladas las expectativas de inflacion de mediano y
largo plazos, aunada al cumplimiento de las metas
fiscales y a la resiliencia que ha mantenido el
sistema financiero, ha contribuido a que la economia
mexicana esté en mejor posicion para enfrentar
escenarios adversos, como el descrito. Al respecto,
uno subrayé la importancia de contar con una
postura fiscal y monetaria que contribuya a propiciar
un ajuste ordenado de la economia y de los
mercados financieros, asi como continuar con las
acciones para consolidar la resiliencia del sistema
financiero nacional. Argument6 que ello permitiria
reducir la probabilidad de recomposiciones de
portafolios y salidas de capital. Otro mencioné que
ante un entorno adverso como el que actualmente
enfrenta el pais, la respuesta macroeconémica
Optima seria ajustar tanto la politica fiscal como la
monetaria. No obstante argument6 que esta Ultima
serd la que, en mayor medida, tenga que hacer
frente a los choques y riesgos referidos, ya que por
diversas razones actualmente un ajuste fiscal es

poco probable. Comentd que las finanzas publicas
muestran diversas fuentes de vulnerabilidad.
Ademas, sostuvo que estas podrian potenciarse en
el futuro proximo debido a que el ganador de la
préxima contienda electoral, independientemente de
quien sea, tratara de dar cumplimiento a sus
promesas de campafa, lo que podria implicar
presiones adicionales sobre las finanzas publicas.
Otro enfatizé que para que el Banco de México esté
en condiciones de cumplir cabalmente con su
mandato de procurar la estabilidad de precios, es
indispensable que se mantenga una politica fiscal
responsable y sostenible. Por otra parte, algunos
miembros recalcaron la importancia de disminuir
tanto corrupciéon como la impunidad y, en general,
de mejorar la vigencia del Estado de Derecho. Uno
explicé que la debilidad institucional representa un
lastre para la inversién y el crecimiento econémico a
través de distintos canales. Asimismo, detall6 que
esto ya se ha visto reflejado en un estancamiento e
incluso retrocesos de la productividad total de los
factores, desde hace varias décadas. Otro afadi
que, en las encuestas entre especialistas del sector
privado que recaba el Banco de México, entre los
factores mas importantes que podrian obstaculizar
el crecimiento econémico destaca el aumento que
han tenido los problemas relacionados con
gobernanza, que incluyen incertidumbre politica,
inseguridad publica, corrupcién, impunidad y falta de
Estado de Derecho.

Respecto a la politica monetaria, todos los miembros
sefalaron que es importante considerar que algunos
riesgos para la inflacién ya se materializaron y su
balance de riesgos se deteriord, lo que podria
afectar su convergencia a la meta de 3%.
Adicionalmente, advirtieron que la politica monetaria
enfrenta un escenario mas adverso y de mayor
incertidumbre. Al respecto, un miembro precisé que
debe distinguirse entre riesgo, el cual es
cuantificable, e incertidumbre, que no lo es. Sostuvo
que una politica monetaria robusta implica que un
Banco Central adverso al riesgo e incertidumbre,
tendria que actuar considerando un escenario
pesimista respecto a las variables que considera
inciertas, como podria ser la evolucién del tipo de
cambio. Otro comenté que, frente a la incertidumbre
actual, la politica monetaria puede enfrentar
sorpresas en una u otra direccion y que el Instituto
Central debe estar preparado para responder en el
escenario que se le presente. Algunos destacaron
gue en un entorno incierto, la postura de politica
monetaria es importante para que el ajuste en los
mercados financieros, incluyendo al cambiario, se
dé ordenadamente. Al respecto, uno de ellos
menciond que, en caso de que la economia enfrente
un escenario que requiera de un ajuste del tipo de
cambio real, es importante evitar que se afecten las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazo y

7



posibles efectos de segundo orden en la formacion
de precios en la economia. Uno de ellos coment6
gue una postura monetaria moderadamente
restrictiva ha permitido contener la descompresion
de la prima por plazo y ha conducido a un
aplanamiento de la curva de rendimientos, lo que
refleja que dicha postura ha sido adecuada. Sin
embargo, advirtio que la prima por riesgo
inflacionario ha aumentado y que ante ello se
requiere de un ajuste adicional en la politica
monetaria. En adicion a lo anterior, agregé que el
canal de toma de riesgos de la politica monetaria ha
operado de manera intensa y efectiva en los Ultimos
afos. Explico que este canal depende del diferencial
de tasas de interés de corto plazo entre México y
Estados Unidos, cuya evolucién ha contribuido a
mejorar las condiciones de operacién en el mercado
cambiario y contenido el diferencial de tasas de
interés de largo plazo, el cual recientemente se ha
incrementado. Apunté que la politica monetaria
debe considerar que no es conveniente que el
diferencial de tasa de corto plazo se estreche.

La mayoria destaco la necesidad de mantener una
politica monetaria prudente. Uno de ellos sefial6 que
el Banco de México ha venido comunicando que es
conveniente actuar de esa forma y considerd que un
ajuste en la tasa de referencia es consistente con
esa guia de politica. Otro afiadié que es necesario
actuar con prudencia y cautela para apuntalar la
confianza en la economia, principalmente en un
contexto en que estan ocurriendo simultdneamente
distintos choques que podrian afectar el ambiente y
perspectivas economicas. Todos los integrantes
coincidieron en que, ante un entorno mas adverso,
es indispensable una respuesta de politica
monetaria para evitar un desanclaje de las
expectativas de inflacién, evitar efectos de segundo
orden, y procurar la convergencia de esta a su meta.
Ademas, algunos puntualizaron que esto es de
especial relevancia considerando la posicion ciclica
de la economia y la ausencia de holgura. Por su
parte, un miembro argumenté que haber afiadido
elementos que aportan una mayor transparencia y
rendicion de cuentas en las decisiones de politica
monetaria, como la publicacién de prondsticos para
la trayectoria de inflacion, hace necesario que el
Instituto Central explique y actie ante el posible
incumplimiento de dichos pronésticos. Advirtié que
no hacerlo conlleva un riesgo de reputacion elevado.
Algunos apuntaron que ante un entorno como el
descrito no pueden descartarse ajustes al alza
adicionales en las siguientes fechas de decisiones
de politica monetaria. Uno de ellos afiadié que es

necesaria una adecuacidon en nuestra guia de
politica monetaria futura en el sentido que podrian
requerirse ajustes adicionales al alza de la tasa de
interés de referencia. Finalmente, todos
consideraron que es indispensable que la Junta de
Gobierno contindie dando seguimiento a la evolucién
de la inflacion y sus determinantes, para que, en su
caso, pueda tomar las medidas de politica monetaria
pertinentes de forma oportuna y firme que permitan
la consecucion de sus objetivos.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la
Junta de Gobierno da seguimiento cercano a la
evolucién de la inflacién respecto a su trayectoria
prevista, considerando la postura monetaria
adoptada y el horizonte en el que esta opera, asi
como la informacion disponible de los determinantes
de lainflacién y sus expectativas de mediano y largo
plazos, incluyendo el balance de riesgos para estos.
Considerando que algunos riesgos para la inflacion
han comenzado a materializarse, y que se ha
deteriorado el balance de riesgos para esta, lo cual
podria afectar el proceso de convergencia de la
inflacién a su meta, la Junta de Gobierno decidié por
unanimidad incrementar en 25 puntos base el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia a un nivel de 7.75%.

Hacia adelante, la Junta mantendrd una postura
monetaria prudente y continuara dando un
seguimiento especial al traspaso potencial de las
variaciones del tipo de cambio a los precios, a la
posicion monetaria relativa entre México y Estados
Unidos y a la evolucién de las condiciones de
holgura en la economia. Ante la presencia y posible
persistencia de factores que, por su naturaleza,
impliqguen un riesgo para la inflacion y sus
expectativas, la politica monetaria se ajustara de
manera oportuna y firme para lograr la convergencia
de esta a su objetivo de 3% y fortalecer el anclaje de
las expectativas de inflacibn de mediano y largo
plazos para que estas alcancen dicha meta.

4. VOTACION

Miembros votantes a favor de la decision:
Alejandro Diaz de Leon Carrillo, Roberto Del Cueto
Legaspi, Irene Espinosa Cantellano, Javier Eduardo
Guzman Calafell y Manuel Ramos Francia votaron a
favor de incrementar en 25 puntos base el objetivo
de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en un
nivel de 7.75%.



ANEXO

La informacién presentada en este Anexo fue
elaborada para esta sesion por las Direcciones
Generales de Investigacion Econémica y de
Operaciones y Sistemas de Pagos, ambas del Banco
de México, y no necesariamente refleja las
consideraciones de los miembros de la Junta de
Gobierno respecto de su decision de politica
monetaria.

A.1l. Condiciones externas
A.1.1. Actividad econémica mundial

Los indicadores disponibles sugieren que la
economia mundial aument6 su ritmo de expansién
durante el segundo trimestre de 2018, reflejando el
hecho de que en algunas de las principales
economias se disiparon los factores que afectaron
temporalmente su crecimiento al inicio del afio. No
obstante, la actividad de las principales economias
avanzadas ha empezado a mostrar indicios de
divergencia: en Estados Unidos se estima un
repunte mas fuerte para el segundo trimestre,
mientras que en el resto de dichas economias la
recuperacion pareceria ser mas débil de lo que se
anticipaba hace unos meses. Asimismo, el ritmo de
expansion en las economias emergentes también se
ha dado de manera diferenciada. En este entorno,
aunque las perspectivas de una recuperacion de la
actividad econdmica mundial para 2018 y 2019
practicamente no se han modificado, en el corto
plazo ha aumentado la incertidumbre, al tiempo que
se han acentuado los riesgos a la baja para el
mediano plazo, destacando entre estos los
siguientes: un aumento de las medidas
proteccionistas que pudiera afectar el ciclo de
expansion del comercio y la inversion, un posible
apretamiento en las condiciones financieras
derivado de sorpresas inflacionarias, y un
escalamiento de riesgos geopoliticos en diversas
regiones.

En Estados Unidos, los indicadores de demanda
sugieren un fuerte repunte del crecimiento del PIB en
el segundo trimestre de 2018. Esto se ve
manifestado en la importante recuperacién que
presentd el consumo privado en abril, asi como por
el comportamiento de los pedidos de bienes de
capital y otros indicadores prospectivos, que sefialan

que la inversion de los negocios continué con la
reactivacion observada desde finales del afio
pasado (Grafica 1). El panorama para el crecimiento
de esa economia en el corto plazo esta apoyado en
la confianza de los hogares y la favorable evolucién
del empleo y del ingreso, asi como en la continua
expansion de la demanda externa, las condiciones
financieras aun acomodaticias y los efectos de la
reforma tributaria aprobada a finales del afio pasado.
Cabe destacar que esto Ultimo, en un contexto de
baja holgura, puede conducir a mayores presiones
sobre la inflacion.

Grafica 1
EUA: PIB Real y Componentes
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La produccion industrial de Estados Unidos se
contrajo 0.1% a tasa mensual en mayo, debido, en
parte, a factores transitorios. En efecto, la caida de
la produccion manufacturera reflejé principalmente
la contraccion de 6.5% en la produccion de vehiculos
y autopartes ocasionada por una explosion en una
planta de produccién de insumos automotrices. Lo
anterior se vio parcialmente contrarrestado por el
crecimiento del suministro de electricidad y gas y de
la produccion minera, la cual mantuvo la expansion
que inicié desde finales de 2016. Hacia adelante,
algunos indicadores prospectivos, tales como el
indice Empire State, apuntan hacia un repunte de la
actividad manufacturera en junio.



El mercado laboral en Estados Unidos continud
fortaleciéndose en el segundo trimestre. En
particular, la ndmina no agricola aumenté en
alrededor de 200 mil plazas mensuales en promedio
durante los primeros cinco meses del afio,
incremento por encima del ritmo necesario para
cubrir el crecimiento de la fuerza laboral. Lo anterior
se tradujo en una disminucion adicional en la tasa de
desempleo, la cual se ubicd en 3.8% en mayo, su
menor nivel en cerca de dos décadas. En este
entorno, el ritmo de crecimiento de los salarios ha
venido aumentando moderadamente.

En la zona del euro, la informacioén disponible apunta
a un repunte del crecimiento en el segundo trimestre,
si bien a un ritmo todavia moderado, después de que
la economia se expandiera en el primer trimestre a
una tasa anualizada de solo 1.5%. Si bien se espera
gue la recuperaciéon de la demanda interna siga
siendo impulsada por el crecimiento del empleo, los
elevados niveles de confianza y las condiciones
financieras aun acomodaticias, las dudas sobre la
posibilidad de que la regibn mantenga un ritmo de
crecimiento superior al potencial han aumentado. En
este sentido, en los Ultimos meses se ha observado
un debilitamiento de la produccion industrial y de los
indices de gerentes de compras.

En Japon, los indicadores disponibles de comercio,
consumo e inversion en equipo son consistentes con
un crecimiento moderado en el segundo trimestre del
aflo, luego de que la actividad econémica se
contrajera a una tasa anualizada de 0.6% en el
primer trimestre. No obstante, la debilidad que han
mostrado los indices de gerentes de compras
sugiere que hacia adelante el crecimiento pudiera
ser menor a lo que se anticipaba hace unos meses.

En el Reino Unido, la informacién disponible indica
una recuperacion de la actividad econdmica en el
segundo trimestre del afio. En particular, se ha
registrado una expansion del consumo, a medida
gue se han desvanecido los factores transitorios que
lo afectaron al inicio del afio. No obstante, la
produccion industrial ha continuado deteriorandose,
en linea con la moderacion de la demanda externa.

El crecimiento de las economias avanzadas ha
seguido reflejandose en un fortalecimiento de los
mercados laborales. En efecto, la tasa de desempleo
ha continuado disminuyendo, las encuestas a las
empresas indican una creciente escasez de mano de
obra, y los salarios han venido recuperandose
gradualmente (Gréfica 2).

Grafica 2
Economias Avanzadas Seleccionadas: Brecha
de Mercado Laboral (U-NAIRU)
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Las economias emergentes han continuado
expandiéndose en lo que va de 2018, si bien a un
ritmo diferenciado entre regiones. Mientras que el
crecimiento de la region asiatica ha sido superior al
potencial, apoyado por la mayor demanda de China,
la actividad econémica en Europa emergente se
moderd en respuesta a la debilidad registrada en la
zona del euro. Las economias emergentes enfrentan
mayores riesgos a la baja para el crecimiento ante la
posibilidad de que Estados Unidos imponga mas
aranceles a sus importaciones y de que se observe
un endurecimiento en las condiciones financieras
globales.

Durante las Udltimas semanas, los precios
internacionales de las materias primas presentaron
un comportamiento mixto. Por un lado, luego de la
tendencia alcista que presentaron a principios de
afio, los precios del petréleo disminuyeron ante
indicios de que la produccion de crudo en Estados
Unidos alcance nuevos maéaximos histéricos, asi
como por las crecientes preocupaciones de que la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) y otros productores lleguen a un acuerdo
para incrementar la produccion de crudo. Asimismo,
se observé una caida en los precios de los granos a
causa de una mejoria en las condiciones
climatolégicas. En contraste, los precios de los
metales industriales siguieron subiendo después del
alza registrada a raiz del anuncio de los aranceles al
acero y aluminio por parte de Estados Unidos y ante
el temor de que se presente una huelga en Chile en
la principal mina productora de cobre del mundo.
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A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

En el contexto anteriormente descrito, la inflaciéon en
paises avanzados ha mostrado una gradual
tendencia al alza desde finales del afio pasado, si
bien se aprecian diferencias entre paises. En
particular, la inflacién ha mostrado en general un
aumento en Estados Unidos y Canada, mientras que
en la zona del euro y Jap6n se ha mantenido débil y
por debajo de las metas de sus bancos centrales
(Grafica 3). En este entorno, se prevé que los bancos
centrales de las principales economias avanzadas
continden con un proceso gradual hacia una postura
monetaria mas neutral, si bien se anticipa una mayor
divergencia en la velocidad en la que dichas
instituciones podrian ajustar sus politicas. En efecto,
se espera que la Reserva Federal siga elevando su
tasa de referencia en los proximos meses, mientras
gue se anticipa que otros bancos centrales,
particularmente el Banco Central Europeo y el Banco
de Japdn, seran mas cautelosos en la normalizacién
de la politica monetaria y posiblemente mantengan
una postura altamente acomodaticia en el futuro
previsible (Gréafica 4).

Gréafica 3
Economias Avanzadas Seleccionadas: Inflacion
Subyacente

—EUA1/
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1/ Se refiere al indice de Precios al Consumidor (CPI).

2/ Excluye alimentos frescos y energia, asi como el efecto directo del
incremento del impuesto al consumo.

3/ Excluye alimentos, energia y el efecto de los cambios en impuestos
indirectos (CPI-XFET).

Fuente: Haver Analytics.

Gréfica 4
Tasas de referenciay trayectorias implicitas en
curvas OISY
3.0% -

— Reserva Federal de Estados Unidos** ! Prondsticos !
— Banco Central de Inglaterra | |
25% Banco de Japon

— Tasa de depésito del Banco Central Europeo
2.0% 4 — Trayectoria implicita en la curva de OIS al 14
may 2018

— Trayectoria implicita en la curva de OIS al 14
1.5% 4 jun 2018

1.0% ,_\_‘

0.0%

-0.5% -

-1.0% Cierre 2018 Cierre 2019,  Cierre 2020
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1/ 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 (1.75% - 2.00%).
Fuente: Bloomberg.

Como se esperaba, en su reunion de junio la
Reserva Federal elevé su tasa de fondos federales
en 25 puntos base, hacia un rango de entre 1.75% y
2%. En su comunicado, dicha Institucion sefialé que
la actividad econdmica se ha venido expandiendo a
un ritmo sélido. Asimismo, destacé que incrementos
graduales adicionales en su tasa de referencia
serian consistentes con un escenario de expansién
sostenida de la actividad econdmica, un mercado
laboral fuerte y una inflaciéon cercana a su objetivo
simétrico del 2%. Cabe destacar que los miembros
del Comité Federal de Mercado Abierto elevaron sus
proyecciones de crecimiento e inflaciéon para 2018,
mientras que redujeron su estimacion para la tasa de
desempleo, esperando que esta Ultima se mantenga
por debajo de su nivel de largo plazo durante los
préximos tres afios. Dicha Institucion continué
calificando las condiciones monetarias como
acomodaticias, pero eliminé la referencia en torno a
que la tasa de fondos federales se ubicara por
debajo de su nivel neutral por algun tiempo. Esto es
congruente con la revision al alza de la mediana de
Sus proyecciones, que ahora sitla la tasa de fondos
federales por encima de la tasa de largo plazo en
2019. En este contexto, la mediana de las
estimaciones sobre la tasa de fondos federales
incorpora 2 incrementos adicionales de 25 puntos
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base por parte de la Reserva Federal durante lo que
resta de 2018, proyectando un alza adicional
respecto a lo esperado en su reunién de marzo, y 3
alzas durante 2019. De igual modo, los futuros de la
tasa de fondos federales incorporan casi por
completo dos incrementos adicionales en la tasa de
referencia en lo que resta de 2018.

En su reuniéon de junio, el Banco Central Europeo
(BCE) mantuvo sin cambio su tasa de referencia
pero modificé su guia futura, al sefalar que las tasas
de interés se mantendrian en sus niveles actuales
cuando menos hasta el verano de 2019, o hasta que
sea necesario para asegurar que la inflacion se
mantenga alineada con su expectativa de un ajuste
sostenido hacia su meta. Adicionalmente, el BCE
destacé que continuard comprando activos por un
monto mensual de 30 mil millones de euros hasta
finales de septiembre, y que, sujeto a la evolucién de
las cifras economicas, anticipa reducir dichas
compras a 15 mil millones de euros a partir de esa
fecha y hasta diciembre de este afio, cuando estima
finalizaria dicho programa. Esa Institucién sefial
también que, si bien los riesgos para el crecimiento
de la regién estan balanceados, ha aumentado la
incertidumbre ante la implementacién de politicas
proteccionistas a nivel global y la persistente
volatilidad en los mercados financieros. Como
resultado del mensaje del BCE, las expectativas de
politica monetaria implicitas en instrumentos de
mercado se ajustaron de modo que la fecha
esperada para el primer aumento de la tasa de
referencia se retras6 del primer trimestre de 2019
hacia el tercer o cuarto trimestre del préximo afio.

En su reunién de junio, el Banco de Jap6n mantuvo
su tasa de depdsito de corto plazo en -0.1%, su
objetivo de la tasa de bonos gubernamentales de
largo plazo en 0% y no modificé el monto de su
programa de compra de activos. Ese banco central
dio una evaluacion positiva de la economia,
destacando el incremento de las exportaciones, de
la inversion y del consumo interno. Sin embargo,
reconocio que la inflacién se encuentra baja, por lo
gue reiteré la necesidad de profundizar el andlisis
acerca de los factores que han evitado que esta suba
y de mantener el estimulo monetario para lograr la
convergencia de la inflacion al objetivo de 2%.

En muchas de las economias emergentes, la
inflacion se mantuvo relativamente baja y, en

diversos casos, por debajo de la meta de sus
respectivos bancos centrales. No obstante, en un
contexto en el que la holgura ha continuado
disminuyendo, se ha dado un incremento en los
precios de las materias primas y se ha observado
una depreciacion de sus divisas, los riesgos de una
mayor inflacion y las presiones para que cada vez
mas bancos centrales adopten una postura menos
acomodaticia se han incrementado. En este sentido,
recientemente los bancos centrales de India,
Indonesia y Turquia elevaron sus tasas de
referencia.

En las dltimas semanas, los mercados financieros
mostraron periodos de mayor volatilidad y un clima
de menor apetito por riesgo, ante la intensificacion
de algunos factores de riesgo. En particular, las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y sus
principales socios comerciales se acentuaron tras la
implementacion de aranceles por parte del gobierno
estadounidense a la importacién de acero y aluminio
proveniente de México, Canada y la Unién Europea,
asi como a varios productos provenientes de China.
Adicionalmente, en Espafia e Italia se registraron
eventos de caracter politico que afectaron el
desempefio de los mercados de la region. De tal
forma, se observé una recomposicién de carteras
hacia activos més seguros —lo que se reflejé en una
caida de diversos indices accionarios,
particularmente de las bolsas europeas—, en un
comportamiento desfavorable de los mercados de
deuda corporativa, y en una apreciacion del délar
frente a las principales divisas. Asimismo, a pesar
del mayor dinamismo de la actividad econémica en
y del gradual incremento de la inflacién en la mayoria
de las economias avanzadas, la busqueda de
activos de menor riesgo se reflej6 en una
disminucién de las tasas de interés de bonos
gubernamentales en este conjunto de paises, con
excepcion de las de ltalia, las cuales registraron
incrementos importantes (Gréfica 5). Vale la pena
destacar que, no obstante la aversion al riesgo en los
mercados, las bolsas en Estados Unidos continuaron
con una tendencia alcista, alcanzando en algunos
casos nuevos maximos histéricos. Lo anterior
pareceria reflejar que prevalece el optimismo
respecto al buen dinamismo de la economia
estadounidense, a pesar de la prevalencia de
diversos riesgos en materia comercial y geopolitica.
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Gréfica b
Variacion de indicadores financieros
seleccionados del 14 de mayo al 15 de junio de
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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%. 2/ indice de J.P. Morgan que
se construye a través de un promedio ponderado del tipo de cambio
nominal de divisas de paises emergentes con los siguientes pesos: TRY:
8.3%, RUB: 8.3%, HUF: 8.3%, ZAR: 8.3%, BRL: 11.1%, MXN: 11.1%, CLP:
11.1%, CNH: 11.1%, INR: 11.1% y SGD: 11.1%.

Fuente: Bloomberg.

Por su parte, en los mercados financieros de paises
emergentes, en algunos casos se registraron salidas
de capitales, siendo particularmente afectados
aquellos paises con elevados niveles de déficit en
cuenta corriente 'y altas necesidades de
financiamiento a corto plazo. Lo anterior se tradujo
en que la mayoria de las divisas de las economias
emergentes registraran una depreciacion
considerable y una mayor volatilidad,
particularmente en el peso argentino, la lira turca y el
rand sudafricano. Asimismo, se observaron
incrementos generalizados en las tasas de
rendimiento y caidas en los mercados accionarios de
este grupo de paises (Gréfica 6). En este contexto,
algunos bancos centrales continuaron interviniendo
en sus mercados financieros con la intencion de
aminorar los movimientos adversos en los mismos.
En este sentido, paises como Argentina, Brasil e
Indonesia intervinieron en sus mercados cambiarios.
Adicionalmente, algunos de ellos, como India,
Indonesia y Turquia, ajustaron su postura monetaria,
incrementando la tasa de referencia.

Gréfica 6
Desempefio de activos de paises emergentes
seleccionados desde el 14 de mayo de 2018
Tasasde Tasas de

Region Pais Divisas Bolsas interés 2A  interés 10A CDS

México [ = ] ]
Brasil i = 4147 pb +215pb
Amé.rica Chile ! 1 -ﬁ -7‘ -
Latina | 1 |
Colombia ] | ] 1
Argentina | [ | ;\g‘-jh | B
Rusia 1 [ ] m ] 1
Polonia '] [ ] | | |
e e | m | oW | | |
Rep. Checa [ | 1 1 1 |
Hungria || | | | | |
Coreadel Sur [ ] 1 1 1 |
Malasia | | | | ]
Asia India | I ] ] |
emergente|  Filipinas 1 1 1 | |
Tailandia | | | 1 |
Indonesia 1 | 1
Africa Sudafrica || | - ] u
-10% 0% 10%] -19% 0% 19%| -80 0 80[-80 0 80[-100 0 100

Nota: Las tasas de interés corresponden a las tasas swap a un plazo de
dos afios y diez afios, respectivamente. Unicamente en el caso de
Indonesia se utilizan tasas de 1 afio y 5 afios, para 2 afios y 10 afios dado
que no cotizan estos plazos.

Fuente: Bloomberg.

Hacia adelante, persisten factores de riesgo que
podrian generar nuevamente volatilidad en los
mercados. En particular, un escalamiento de las
politicas proteccionistas podria provocar una
desaceleracion del comercio y la inversion
internacional, lo que pudiera poner en riesgo la fase
de expansién actual. A esto se suma la posibilidad
de un ritmo de normalizacién de la politica monetaria
en economias avanzadas mas rapido de lo esperado
por los mercados financieros. Ademas, la alta
valuacién de algunos activos financieros, el elevado
apalancamiento de los hogares y de las empresas
en algunos paises desarrollados, y la inestabilidad
geopolitica, siguen siendo factores de riesgo.

13



A.2. Evolucion de la economia mexicana
A.2.1. Mercados en México

En las semanas posteriores a la Ultima decision de
politica monetaria del Banco de México, el peso
mexicano registr6 un comportamiento volatil y una
depreciacién de alrededor de 4.5% (Grafica 7). Este
desempefio estuvo asociado principalmente a un
sentimiento mas negativo hacia los mercados
financieros de paises emergentes en general, en un
entorno en el que se acentud la incertidumbre
respecto a la instrumentacion de politicas
comerciales proteccionistas a nivel global y ante la
posibilidad de que la Reserva Federal pudiese
acelerar el ritmo de normalizacion de su postura de
politica monetaria. En adicién a lo anterior, para el
caso particular de nuestro pais, la falta de acuerdos
alrededor del proceso de renegociacion del TLCAN
y la incertidumbre asociada al proceso electoral
también contribuyeron al desempefio negativo de la
moneda nacional.

De esta manera, el 15 de junio el tipo de cambio
alcanzé un nivel médximo de cotizacion de 20.96
pesos por dolar, el cual no se observaba desde
enero de 2017. Por su parte, las condiciones de
operacion en el mercado cambiario se deterioraron
nuevamente. Asi, se presenté una ampliacion en los
diferenciales de compra-venta, una menor
profundidad de mercado y menores volumenes de
operacion (Grafica 8). Asimismo, las condiciones
prospectivas de operacion, medidas, por ejemplo, a
través de la volatilidad implicita en las opciones de
tipo de cambio, también se volvieron a deteriorar
(Grafica 9).

) Gréfica 7
Indice acumulado del peso mexicano y divisas
seleccionadas durante 2018
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Nota: El promedio y el rango de emergentes incluye Per(, Turquia,
Filipinas, Polonia, Hungria, Corea del sur, Indonesia, Sudafrica, Rusia,
Brasil, Colombia y Chile. La linea negra vertical representa la Ultima
decision de politica monetaria del Banco de México.

Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.

Grafica 8
Indice de condiciones de operacion en el
mercado cambiario y tipo de cambio Peso-Ddlar
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Nota: El indice se calcula con base en la media, la volatilidad, el sesgo, la
curtosis, el diferencial compra-venta, el promedio de las diferencias simples
entre cotizaciones, todos estos de la operacion intradia, y el volumen
operado diario. A partir de ellos, se calculan los percentiles desde 2011 y
se toma el promedio de los 7 percentiles para cada dia. La linea vertical
representa la Ultima decisién de politica monetaria del Banco de México.
Fuente: Reuters con calculos por parte de Banco de México.
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Gréfica 9
Ultimo nivel de la volatilidad implicita en
opciones de divisas seleccionadas frente al
délar a diferentes plazos
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Fuente: Bloomberg.

Por su parte, desde el ultimo anuncio de politica
monetaria a la fecha, la curva de rendimientos de
valores gubernamentales present6 un desempefio
negativo, el cual se reflej6 en aumentos
generalizados de hasta 42 puntos base (p.b.)
(Grafica 10), siendo las tasas de rendimiento de los
instrumentos con menor plazo las que presentaron
los mayores incrementos. De esta manera, la
pendiente de la curva de rendimientos, medida a
través del diferencial entre los bonos de 30 y 3 afios,
mostré un aplanamiento de alrededor de 28 p.b. para
ubicarse en niveles de 0 (p.b.), lo cual la sitda en
niveles no observados desde junio de 2007 (Gréfica
11). El ajuste en el mercado de tasas de interés de
nuestro pais se presentd en un contexto en donde
las condiciones de operacion se mantuvieron
relativamente estables.

Finalmente, las expectativas sobre el nivel de la tasa
de referencia de politica monetaria implicitas en la
estructura de la curva de rendimientos se ubicaron
en niveles de 7.67% para la decision del mes de
junio, de 7.82% para agosto y de 8.16% para el cierre
del afio (Gréafica 12). Por su parte, el consenso de los
principales analistas econdmicos anticipa un
incremento de 25 p.b. en la siguiente decision de
politica monetaria.

Gréfica 10
Curvade rendimientos de valores
gubernamentales
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Grafica 11

Pendiente de la curva de rendimientos medida a
través del diferencial entre los bonos
gubernamentales a tasa nominal de México y
Estados Unidos con vencimiento a 30y 3 afios
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Gréfica 12
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A.2.2. Actividad econémicay determinantes de la
inflacion

En el primer trimestre de 2018, el PIB de México
continué mostrando una reactivacion, registrando
incluso una tasa de crecimiento mayor a la
observada el trimestre previo (Grafica 13). En
particular, las exportaciones manufactureras
siguieron mostrando un importante dinamismo y el
consumo privado continué expandiéndose, en tanto
gue la inversion registré una reactivacion. No
obstante, indicadores oportunos para el segundo
trimestre sugieren cierta desaceleracion de la
actividad econémica.

Grafica 13
Producto Interno Bruto
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Si bien en el primer trimestre de 2018 las
exportaciones manufactureras, tanto las
automotrices como las no automotrices, mostraron
una tendencia creciente, en abril estas presentaron
una contraccion, la cual fue reflejo de disminuciones
en las exportaciones dirigidas a Estados Unidos,
toda vez que las canalizadas al resto del mundo
mantuvieron su dinamismo (Grafica 14). Con
respecto a la evoluciéon de la demanda interna, en el
primer trimestre de 2018, de acuerdo a su indicador
mensual, el consumo privado continué avanzando,
impulsado principalmente por el consumo de bienes.
Entre los indicadores del consumo mas oportunos,
aunque de menor cobertura, destacan los ingresos
en establecimientos comerciales al por menor, que
exhibieron una trayectoria positiva, asi como las
ventas de vehiculos ligeros, que continuaron

mostrando un débil desempefio. Por su parte, en el
trimestre en su conjunto la inversiébn mostro cierta
recuperacioén como resultado tanto de la reactivacion
del gasto en maquinaria y equipo, como del repunte
de la construcciébn que empezd a observarse a
finales de 2017. No obstante, la contraccion que este
agregado presenté en marzo como resultado de una
caida en el gasto en construcciéon apunta a que el
avance registrado a principios de afio podria haber
sido temporal.

Gréfica 14
Exportaciones Manufactureras Totales
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Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI.

Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informaciéon de

Interés Nacional.

En relacién a la actividad econémica por el lado de
la produccién, el crecimiento en el primer trimestre
de 2018 estuvo apoyado por el dinamismo de las
actividades terciarias y por la reactivacion de la
actividad industrial, si bien esta Ultima mostré cierta
pérdida de dinamismo a principios del segundo
trimestre (Grafica 15). Al desempefio de los servicios
en el primer trimestre contribuyeron principalmente
los rubros de comercio; servicios educativos y de
salud; servicios de transporte e informacién en
medios masivos; y las actividades del gobierno. Por
su parte, el comportamiento de la actividad industrial
en ese periodo fue reflejo de la trayectoria favorable
de la manufactura y de la construccion. No obstante,
a inicios del segundo trimestre ambos rubros
volvieron a mostrar cierta debilidad. Por su parte, en
el periodo enero — abril de 2018, la mineria mantuvo
una tendencia negativa y continué ubicandose en
niveles particularmente bajos (Gréfica 16).
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Grafica 15
Indicadores de la Actividad Econdmica
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Cifras a marzo de 2018.

2/ Cifras a abril de 2018 del Indicador Mensual de la Actividad Industrial.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Grafica 16

Actividad Industrial
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
Fuente: PEMEX y Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM),
INEGI.
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Con respecto a la posicién ciclica de la economia,
diversos indicadores de las condiciones de holgura
sugieren que en el primer trimestre de 2018 estas
mostraron cierto estrechamiento. En particular, la
brecha positiva del producto que excluye el sector
petrolero se amplio (Grafica 17). A su vez, la tasa de
desocupacion urbana mantuvo una tendencia
decreciente, mientras que la nacional sigui6é
ubicandose en niveles particularmente bajos
(Gréfica 18). Asimismo, el nimero de puestos de
trabajo afiliados al IMSS mantuvo una trayectoria

positiva. Por su parte, derivado del comportamiento
de la productividad y de la inflacion, en el primer
trimestre de 2018 los costos de la mano de obra en
términos reales para la economia en su conjunto
registraron un nivel similar al observado en el Gltimo
trimestre de 2017 (Gréfica 19).

Gréfica 17
Estimaciones de la Brecha del Producto?
Sin Industria Petrolera®
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a. e. / Elaboracion a partir de cifras con ajuste estacional.

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/ Cifras del PIB al primer trimestre de 2018; cifras del IGAE a marzo de

2018.

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método

de componentes no observados.

4/ Excluye la extraccion de petréleo y gas, los servicios relacionados con la

mineria y la fabricacién de productos derivados del petréleo y del carbén.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion del INEGI.
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Gréfica 18
Tasa de Desocupacién Nacional y Tasa de
Desocupacion Urbana
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3

a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), INEGI.
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Grafica 19
indice Global de Productividad Laboral de la
Economia (IGPLE) y de Costo Unitario de la
Mano de ObraV
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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.

Al mes de abril de 2018, el financiamiento al sector
privado no financiero mostré un repunte en su tasa
de crecimiento real anual, en comparacioén con el
cierre de 2017. Ello fue resultado, en buena medida,
del sostenido dinamismo del financiamiento a las
empresas, particularmente las grandes y, en menor
grado, de una incipiente recuperacion del crédito a
los hogares. El financiamiento externo, por su parte,
continué exhibiendo cierta atonia. Los costos de
financiamiento se ubicaron en niveles méas elevados
en relacion con los observados en promedio durante
2017, si bien en meses recientes no han presentado
cambios significativos. En tanto, los indices de
morosidad se han mantenido en niveles bajos y
estables, con excepcién de los correspondientes a la
cartera de crédito al consumo, los cuales contindan
siendo relativamente elevados, si bien han mostrado
ciertos indicios de haber detenido el deterioro que
venian observando desde finales de 2016. Asi, la
evidencia sugiere que los mercados de fondos
prestables no estan enfrentando presiones de
demanda.

A.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacion

Entre abril y mayo de 2018, la inflacion general anual
continué disminuyendo al pasar de 4.55 a 4.51%.
Este comportamiento se debi6é a las menores tasas
de crecimiento anual que han tenido los precios tanto
del componente subyacente, como del no
subyacente (Grafica 20 y Cuadro 1).

) Gréafica 20
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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Fuente: Banco de México e INEGI.

La inflacion subyacente anual pas6 de 3.71% en abril
a 3.69% en mayo como resultado de las acciones de
politica monetaria y del desvanecimiento de los
choques que la afectaron en el pasado. En particular,
continué la disminucion en la tasa de variacién anual
de los precios de las mercancias, especialmente en
los de las no alimenticias (Gréfica 21 y Gréfica 22).
En contraste, la tasa de crecimiento anual de los
precios de los servicios presentd un aumento
marginal asociado al efecto que tuvo el
comportamiento de la variacién anual de los precios
de los servicios turisticos, toda vez que esta
presenté una disminucion importante en abril como
consecuencia de un efecto calendario ocasionado
por la fecha en que se celebré la Semana Santa
(Gréfica 22 y Cuadro 1).

Grafica 21
Subindice Subyacente de las Mercancias

—— Alimentos, Bebidas y Tabaco
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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Gréfica 22
Subindice Subyacente de las Mercancias y
Servicios
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Por su parte, la inflacién no subyacente disminuyo
de 7.07 a 6.99% entre los meses referidos. Al
respecto, destacaron las reducciones que han tenido
los precios de los productos agropecuarios, las
cuales fueron parcialmente contrarrestadas por
incrementos en los precios de las gasolinas y del gas
L.P. (Grafica 23 y Cuadro 1).

) Grafica 23
Indice de Precios No Subyacente
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Las medianas de las expectativas de inflacion de
corto plazo provenientes de la encuesta que levanta
el Banco de México entre especialistas del sector
privado disminuyeron ligeramente entre abril y mayo.
En efecto, las medianas correspondientes a las
expectativas de inflacion general para el cierre de

2018 y 2019 se ajustaron de 3.98 a 3.94% y de 3.58
a 3.55% entre las encuestas de los meses referidos.
Asimismo, las correspondientes a los préximos 12
meses con referencia tanto al mes, como al mes
siguiente del levantamiento de la encuesta, se
ajustaron a la baja de 4.01 a 3.90% y de 3.98 a
3.90%, respectivamente, en el mismo periodo. Por
su parte, las medianas correspondientes a las
expectativas para el mediano y largo plazos se
mantuvieron estables en alrededor de 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 también continuaron ubicdndose en
niveles cercanos a 3.5%.

La disminucién que ha tenido la inflacion en los
primeros cinco meses de 2018 es congruente con la
trayectoria convergente de la inflacién hacia su meta
prevista en el Informe Trimestral mas reciente. Sin
embargo, algunos riesgos sefalados en la
elaboracién del pronéstico han comenzado a
materializarse, se ha observado una mayor
depreciacién del tipo de cambio y presiones sobre
los precios de las gasolinas y del gas L.P. como
resultado de la evoluciébn de sus referencias
internacionales. Por otra parte, se estima que los
aranceles impuestos por Estados Unidos y las
medidas equivalentes anunciadas recientemente por
México tengan un impacto limitado y de corta
duracién sobre la inflacién.

En particular, entre los riesgos que enfrenta la
inflacion destacan los siguientes. Al alza, que la
cotizacion de la moneda nacional continte
presionada en respuesta tanto al entorno de
mayores tasas de interés externas y la fortaleza del
délar, como a la incertidumbre asociada a la
renegociaciéon del TLCAN y al proceso electoral del
presente afio. De igual forma, que se presenten
choques en los precios de los bienes agropecuarios
y presiones al alza en los precios de algunos
energéticos. Asimismo, tomando en cuenta las
condiciones ciclicas de la economia, la evolucion de
los costos unitarios de la mano de obra podria
presionar a la inflacién. A la baja, una posible
apreciacion de la moneda nacional en caso de un
resultado favorable de las negociaciones del TLCAN.
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Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Diciembre 2017 Marzo 2018 Abril 2018 Mayo 2018
INPC 6.77 5.04 455 451
Subyacente 4.87 4.02 3.71 3.69
Mercancias 6.17 4.64 4.35 4.07
Alimentos, Bebidas y Tabaco 6.82 5.35 4.90 4.73
Mercancias no Alimenticias 5.62 4.04 3.90 3.52
Servicios 3.76 3.49 3.15 3.36
Vivienda 2.65 2.54 2.56 2.57
Educacion (Colegiaturas) 4.74 4.84 484 4.82
Otros Servicios 4.63 4.07 3.24 3.73
No Subyacente 12.62 8.03 7.07 6.99
Agropecuarios 9.75 7.74 5.24 2.87
Frutas y Verduras 18.60 8.82 4.07 -0.87
Pecuarios 4.50 7.12 5.94 5.14
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 14.44 8.19 8.18 9.59
Energéticos 17.69 8.85 9.12 12.37
Tarifas Autorizadas por Gobierno 8.36 6.85 6.36 453

Fuente: INEGI.
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