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TRANSCRIPCION DE LOS POSICIONAMIENTOS DE LOS MIEMBROS DE LA JUNTA DE GOBIERNO
DEL BANCO DE MEXICO, CON MOTIVO DE LA DECISION DE POLITICA MONETARIA ANUNCIADA
EL 2 DE AGOSTO DE 2018

Lugar: Av. Cinco de Mayo numero 2, 50. piso, Col. Centro, Ciudad de México.
Fecha de la sesion de la Junta de Gobierno: 1 de agosto de 2018.

Asistentes:

Lic. Alejandro Diaz de Leén Carrillo, Gobernador.

Lic. Roberto Del Cueto Legaspi, Subgobernador.

Mtra. Irene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.

Lic. Javier Eduardo Guzman Calafell, Subgobernador.

Dr. Manuel Ramos Francia, Subgobernador.

Dr. Miguel Messmacher Linartas, Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico.
Lic. Fernando Luis Corvwera Caraza, Secretario de la Junta de Gobierno.

El orden de las intenenciones se realiz6 conforme a la antigledad del nombramiento de los
Subgobernadores y, por ultimo, el Gobernador. En los comentarios de cada miembro de la Junta se
transcriben todos los posicionamientos que hayan realizado a lo largo de la reunién.

MTRA. IRENE ESPINOSA CANTELLANO

En el entorno internacional, la perspectiva del crecimiento mundial para 2018 se mantiene robusta y estable,
gracias al aumento sostenido del consumo privado y de la inversion. No obstante, este ritmo de expansion
parece haber alcanzado su punto maximo en algunas economias y el crecimiento se ha welto menos
sincronizado entre los paises, tal como se venia indicando desde la Ultima reunién de politica monetaria.
Adicionalmente, el entorno econémico mundial se ha caracterizado por un alto grado de incertidumbre vy el
balance de riesgos para la economia global, incluso en el corto plazo, se ha deteriorado de forma
considerable.

Enlo que se refiere a las economias avanzadas, si bien los indicadores oportunos sugieren que en Estados
Unidos el PIB seguira creciendo a un ritmo elevado en lo que resta del afio, las proyecciones de crecimiento
se han revisado a la baja para la zona del euro, Japén y el Reino Unido, reflejando sorpresas negativas de
la actividad econdmica a principios de 2018.

Por otro lado, las economias emergentes mantendran su buen dinamismo de crecimiento, aunque con
diferencias importantes entre ellas.

Aunada a la gradual desaceleracion de la economia china, se actualizaron a la baja las proyecciones de
crecimiento para algunas economias de este bloque, en especial las asiaticas, debido a la contraccién del
flujo de comercio en los Ultimos meses. No obstante, el panorama para los paises exportadores de petroleo
ha repuntado ligeramente al alza.

Entre los principales riesgos que podrian seguir ensombreciendo las perspectivas de crecimiento mundial a
mediano plazo, destacan tres elementos: la agudizacion de las tensiones comerciales a favor del
proteccionismo, con visible afectacién en el comercio internacional; la incertidumbre de una probable
desaceleracion en Estados Unidos, debido a la fase avanzada de su ciclo econémico, o incluso de una
posible recesion de ese pais en los siguientes afios, que se podria agravar ain mas debido al deterioro en
sus finanzas publicas, ya que el aumento del déficit fiscal esta siendo financiado principalmente por deuda,
y tres, una mayor preocupacion sobre la materializacion de los riesgos geopoliticos en diversas regiones del
mundo.
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En cuanto a la inflacién y politica monetaria, el fortalecimiento de los mercados laborales, especialmente en
las economias avanzadas, y el encarecimiento de los combustibles han causado leves aumentos en el nivel
de precios a nivel global. Por ello, es previsible que, hacia finales de 2018, la inflacibn mundial se acerque
al 2%, a pesar de que en unas regiones dicho proceso serd mas lento que en otras.

Derivado de lo anterior, el balance de riesgos para la inflacion en el corto plazo empieza a mostrar ciertos
indicios de deterioro, aunque con sefales mixtas.

Al interior de las economias avanzadas, la inflacién subyacente ha aumentado en Estados Unidos en la
medida en que el estimulo fiscal, junto con una demanda interna robusta, ha presionado el producto mas
alla del potencial, reduciendo histéricamente latasa de desempleo a niveles no vistos desde hace 50 afios,
creando asi presiones adicionales, tanto en la inflacion como en sus expectativas.

A pesar de ello, en agosto, la Reserva Federal mantuvo sutasa de referencia en un rango de 1.75% a 2%.
Con base en esta decisién, se mantiene la expectativa de al menos dos incrementos de 25 puntos base
cada uno, en lo que resta del afio. En este contexto, de continuar un crecimiento sostenido de la inflacién,
se podria esperar un aceleramiento en el proceso de normalizacién de la politica monetaria en dicho pais,
aungue gradual y con una estrategia de comunicacion clara.

Por su lado, el Banco Central Europeo dejé sin cambio sus tasas de referencia, en parte debido a un
desempefio econdémico mas débil de lo esperado y a que el nivel de la inflacién aln se encuentra por debajo
de su meta, por lo que se percibe una pauta ligeramente mas acomodaticia de la prevista.

Asimismo, el Banco de Jap6n también mantuvo inalterada su tasa de referencia y se comprometiéo a
mantener una politica monetaria altamente acomodaticia por un periodo mas prologado, através del control
de la curva de rendimiento y la introduccion de una guia sobre la ewolucion de las tasas de interés.

Finalmente, se espera que el Banco de Inglaterra, el dia de mafiana, incremente su tasa objetivo 25 puntos
base en su decision, para dejarla en 0.75%. A pesar de que se observa una ewlucion mas favrable de la
inflacion durante los Ultimos meses en dicho pais, ésta se mantiene por encima de la meta del 2% de su
Banco Central y, actualmente, las expectativas inflacionarias se ubican en el nivel maximo de los Ultimos
cuatro afios dadas las fuertes presiones salariales.

En las economias emergentes, las Ultimas lecturas inflacionarias permanecen en niweles inferiores a los
objetivos en la mayoria de los paises, aunque el panorama también es heterogéneo, en algunos casos como
consecuencia directa de la depreciaciéon de las monedas locales y, en otros, debido a los posibles efectos
de segundo orden por el alza en los precios de los combustibles.

En respuesta a lo anterior, los bancos centrales en este bloque de economias han optado por una retérica
mas \igilante y se anticipa que adopten una postura mas restrictiva en sus proximas decisiones de politica
monetaria.

Hacia adelante, se prevé que persistan tres factores de riesgo principales para la inflacion en el mediano
plazo:

Uno, un repunte abrupto de la inflacién en los Estados Unidos que podria derivar en un cambio inesperado
de politica monetaria de la Resernva Federal.

Dos, que continde la tendencia alcista en los precios de los combustibles.

Tres, problemas en ciertas economias emergentes, por desbalances externos o fiscales.
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En cuanto a los mercados financieros internacionales, desde la Ultima decision de politica monetaria, los
mercados financieros internacionales mostraron episodios de wolatilidad y aversién al riesgo, asi como una
elevada sensibilidad a la intensificacion de las tensiones comerciales entre Estados Unidos y otros paises
del mundo, causando una continua salida de los flujos de capital por parte de inversionistas extranjeros de
los mercados emergentes.

Como resultado de lo anterior, si bien la mayoria de los activos financieros de paises desarrollados
mostraron cambios marginales, en los de mercados emergentes mostraron un comportamiento
predominantemente negativo, destacando los de paises asiaticos y, en particular, los de China.

En el mismo sentido, el fortalecimiento del délar derivado del proceso de normalizacion de la politica
monetaria de la Reserva Federal ha implicado depreciaciones de las divisas de los paises emergentes en
un rango entre 1% y 4%, mientras que las tasas de interés mostraron incrementos de hasta 30 puntos base.

En el corto plazo, se perciben riesgos que pueden seguir contribuyendo a una mayor wolatilidad en el
mercado financiero internacional, tales como futuras medidas proteccionistas del gobierno de Estados
Unidos y las posibles acciones de represalias por parte de los paises afectados, y dos, movimientos bruscos
del tipo de cambio y disminuciones adicionales de las entradas de capital a los mercados emergentes,
especialmente aquellos cuyos fundamentos econdmicos son mas débiles.

En el entorno econdmico nacional, en el segundo trimestre de 2018, la actividad econdmica exhibié una
contraccion, resultado que contrasta con la reactivacion que se habia observado en el Gltimo trimestre de
2017 y el primer trimestre de 2018. Asi, el prondstico de crecimiento del PIB de México para 2018 se revis6
de 2.7% a 2.2%. La prevision para 2019 se mantiene sin cambio en 2.6%.

En este contexto, el balance de riesgos para la actividad econémica en el corto plazo continldia sesgado a la
baja, debido a:

Un menor crecimiento y una caida en el comercio mundial, como resultado del escalamiento de las medidas
proteccionistas. Al respecto, ya se aprecia una tendencia ala baja en el volumen de comercio en economias
emergentes, especialmente en la zona de Asiay América Latina. Igualmente, los indices de gerentes de
compra de las economias emergentes ya se encuentran por debajo del umbral de 50 puntos.

Dos, episodios de wlatilidad en los mercados financieros internacionales asociados a sorpresas
inflacionarias en Estados Unidos o a la materializacion de riesgos geopoliticos.

Tres, si bien en las Ultimas semanas han surgido comentarios favorables por parte de funcionarios
estadounidenses y mexicanos acerca de una préxima conclusion del proceso de renegociacion del TLCAN,
la falta de acuerdos podria continuar postergando inversiones y con ello limitar el crecimiento econémico.

Cuatro, la incertidumbre respecto a las estrategias, politicas y planes que llevara a cabo la nueva
administracion.

Cinco, que en lo que resta del 2018, la plataforma de produccion petrolera continGe significativamente por
debajo de lo programado.

En adicion a lo anterior, persisten riesgos para el crecimiento potencial de mediano y largo plazo asociados
a un deterioro en las condiciones de acceso de nuestro pais al comercio internacional, ya sea por un
resultado final desfavorable del TLCAN o por el proteccionismo mundial; que se mantengan o empeoren las
condiciones de inseguridad publica en el pais, cuyos indices ya se ubican en niveles histéricos, 0 una
modificacion de la postura fiscal por parte de la nueva administracion.
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Por su parte, el panorama que muestran los mercados financieros nacionales presenta mejoras
significativas, el indice de estrés de los mercados financieros del pais disminuyé en todos sus componentes,
principalmente el cambiario y, en particular, después de las elecciones del 1 de julio; el peso ha presentado
una apreciacion del 10.7% desde el Ultimo anuncio de politica monetaria y acumula una apreciacion de 6.1%
en lo que va del afio, y las tasas de interés de los valores gubernamentales registraron decrementos en
todos los nodos de la cuna, siendo las de menor plazo las que mas disminuyeron, en hasta 27 puntos base.

La ewolucion favorable de los mercados nacionales ha respondido en buena medida a varios factores. Por
un lado, la posibilidad de que pudiera concluirse en las proximas semanas la renegociacion del TLCAN; la
conclusién ordenada del proceso electoral y postelectoral, y la instrumentacién de una politica monetaria
responsable por parte del Banco de México favorecida, principalmente, por el incremento de 25 puntos base
en la tasa de referencia que se realiz6 en junio pasado.

En concordancia con lo anterior, las condiciones de operacion en el mercado cambiario han presentado
mejoras durante las Ultimas semanas. Destaca un aumento en las posiciones cambiarias en derivados a
favor del peso, primordialmente de inversionistas extranjeros con un horizonte de inversién de corto plazo.

Las condiciones de operacion del mercado de deuda gubernamental y la percepcion de riesgo soberano
también han mejorado. Asi, desde la pasada decisién de politica monetaria se registraron flujos de entrada
por parte de inversionistas extranjeros dirigidos a activos denominados en moneda nacional, particularmente
instrumentos de deuda de mediano plazo.

Finalmente, las primas de compensacion por inflacion y riesgo inflacionario implicitas en los diferenciales
entre las tasas nominales y reales se mantuvieron operando en niveles por arriba de 4% a plazos de 3, 10
y 30 afios.

En cuanto a la inflacién en la primera quincena de julio de 2018, la inflacién general anual se elevé
nuevamente, en esta ocasion a 4.85%, nivel superior al 4.65% de junio y al 4.51% de mayo.

La inflacién subyacente anual ascendid a 3.64%, nivel ligeramente superior al 3.62% de junio, pero inferior
al 3.69% de mayo, y la inflacién no subyacente anual aumenté a 8.52%, nivel superior al 7.79% de junio y
al 6.99% de mayo.

De obsenvar las tendencias de ambos indicadores durante los Ultimos doce meses, pareciera que mientras
gue la inflacion subyacente ha dejado de disminuir, la no subyacente ha comenzado a aumentar. Detras de
ese comportamiento puede identificarse un factor comun, los efectos del incremento de los precios de los
energéticos, que han significado un freno a la caida de la inflaciébn subyacente en su componente de
mercancias, fendmeno que no ocurria desde hace ocho meses.

Por otra parte, si bien los indicadores de holgura de la actividad econémica no reflejan claras presiones de
demanda, los del mercado laboral se mantienen en condiciones estrechas. En junio, la tasa de desocupacion
nacional parece haberse estabilizado alrededor de 3.4%, por debajo de la NAIRU.

Por su parte, larevisién de los salarios contractuales nominales se ubic6 en 5.6%, lo que podria empezar a
traducirse en aumentos de los costos unitarios de la mano de obra para las empresas.

En adicién a lo anteriormente expuesto, algunos factores requieren que nos mantengamos vigilantes en la
ewlucion de la inflacién, en particular durante los siguientes meses.

Durante la primera quincena de julio, el porcentaje de la canasta del indice Nacional de Precios al
Consumidor con incrementos mensuales anualizados menores o iguales al 3% disminuyd por primera vez
en varios meses por debajo de la referencia del 50% para la inflacién subyacente.
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El andlisis de la dinamica de la inflacion mediante la metodologia de wavelets presentando por el staff del
Banco sugiere que la disminucion del componente de tendencia de la inflacion ha sido mas gradual, tanto
en la inflacion general como en la inflacién subyacente.

Y existe evidencia estadisticamente significativa del efecto de la aplicacion en México de aranceles a la
importacion de ciertos productos alimenticios provenientes de Estados Unidos sobre los precios internos.

En el panorama descrito, la informacion proveniente de las encuestas que el Banco de México aplica a los
especialistas indica que, si bien las expectativas de inflacion de corto plazo se han revisado al alza, las de
mediano y largo plazo se encuentran ancladas.

Las medianas de expectativas de la inflacion general y subyacente para el cierre de 2018 aumentaron de
3.94% a 4.25% y de 3.54% a 3.6%, respectivamente, entre las encuestas de mayo y julio.

Las correspondientes para el cierre de 2019 se incrementaron ligeramente, para ubicarse en 3.6% Yy 3.44%,
respectivamente.

Las expectativas de inflacién de mediano y largo plazo se mantienen estables alrededor de 3.5%.

En el mismo tenor, los pronosticos de inflacion del escenario base que realiza el staff del Banco se revisaron
en relacion con los presentados en la reunién de junio.

La estimacion para la inflacién general anual para el cierre de 2018 se elevd de 3.82% a 4.08%, y para el
cierre del 2019 de 3.21% a 3.28%.

Para el caso de la inflacion subyacente anual, la revisién para el cierre de 2018 fue a la baja, de 3.56% a
3.46%, mientras que para 2019 fue ligeramente al alza, de 2.92% a 2.94%.

La inflacién no subyacente anual se revisé al alza de 4.55% a 5.83% al cierre de 2018, mientras que para
el cierre de 2019 lo hizo de 4.02% a 4.22%.

En conclusion, si bien ha habido un repunte de la inflacién que ha llevado a los especialistas a revisar al
alza sus expectativas de corto plazo y al staff del Banco a hacer lo propio con sus prondésticos, todo parece
indicar que se trata de un ajuste transitorio, asociado principalmente a los efectos del alza actual y esperada
en los precios de los energéticos. No obstante, existen varios elementos que permiten suponer que la
welocidad de convergencia de la inflacion a la meta ha disminuido.

Para fines de tomar la decision de politica monetaria, conviene en primer lugar considerar que el entorno
externo actual es mas adwverso del que prevalecia en la reunién de politica monetaria de junio, en virtud de
cuatro factores principales:

Primero, la materializaciébn de una guerra comercial entre Estados Unidos y sus principales socios,
incluyendo a México.

Dos, un deterioro del balance de riesgos para el crecimiento econémico mundial, principalmente por la
desaceleracion en China y del bloque de las economias emergentes, asi como en la zona del euro, sin
descartar las consecuencias que tendria sobre el crecimiento global la contraccién del comercio
internacional, que ya empieza a presentarse.

Una mayor awersién a los activos mas riesgosos, fundamentalmente hacia los de las economias
emergentes.
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Y, finalmente, elriesgo de un aceleramiento de la normalizacién de la politica monetaria de Estados Unidos
ante la dinamica inflacionaria de ese pais.

Por otra parte, las condiciones internas que enfrenta México, sobre todo después de los comicios de julio,
han mostrado mejorias significativas.

Se ha observado una importante recuperacion en el tipo de cambio y las condiciones de operacién en dicho
mercado, tanto en la liquidez como en la profundidad, con respecto a lo observado hace unas semanas.

Destacan, durante el periodo, los flujos de entrada de capital por parte de inversionistas extranjeros hacia
activos denominados en pesos, en particular hacia instrumentos de deuda con vencimientos de mediano
plazo.

En contraste con el animo que prevalecia en la vispera de la reunién pasada, hay expectativas de una
favorable y pronta conclusion de las renegociaciones del TLCAN, al tiempo de que se ha disipado
momentaneamente el entorno de incertidumbre que caracterizé el largo periodo previo a la eleccion.

En nuestra reunion anterior, los miembros de la Junta de Gobiermno decidimos por unanimidad actuar
preventivamente y elevar la tasa de referencia en 25 puntos base, lo que contribuy6 a disminuir las presiones
gue entonces se observaban en el mercado cambiario. Con todo lo anterior, algunas de las condiciones que
motivaron esa decision se han mitigado, si bien no han desaparecido.

No obstante, las mejoras en las condiciones internas descritas no deben generar un sentimiento de exceso
de confianza, sino es preciso mantener una postura vigilante, yaque existen claros indicios que la trayectoria
descendente de la inflacién se ha wielto mas lenta de lo que preveiamos en las reuniones anteriores, y que
las expectativas para 2018 se han ajustado al alza. A pesar de lo anterior, se estima que se trata de efectos
transitorios, principalmente por los precios de los energéticos, y que el anclaje de las expectativas se
mantiene estable, tanto para 2019 como para el mediano y largo plazo, éstos ultimos en alrededor de 3.5%.

En el segundo trimestre, se obsenvd una inesperada contraccién del crecimiento econémico respecto de los
trimestres anteriores, lo cual aun es incierto si continuard en el segundo semestre de 2018 y si podria
agravarse en caso de materializarse algunos riesgos latentes.

Debo enfatizar que nos encontramos ante un entorno tanto externo como interno mas incierto, en el que
estan ocurriendo simultdneamente numerosos eventos para los que no se tiene precedente y que distintos
choques podrian materializarse en cualquier momento.

En este contexto, en mi opinién, es fundamental que en tanto no se obsene la reanudacién de una franca
tendencia a la baja de la inflacion, en particular de la subyacente, este Instituto Central deberd mantener la
actual postura monetaria restrictiva.

Por todo lo anterior, mi intencién de wto es a favor de mantener la Tasa de Interés Interbancaria a un dia
en su nivel actual de 7.75%.

La coyuntura exige mantener una actuacion prudencial y de cautela. Asimismo, es importante mencionar
gue algunos miembros del equipo del virtual presidente electo han hecho pronunciamientos en torno a que
la nueva administracion mantendra el compromiso de una politica fiscal responsable, que coadyuvara a la
consolidacion de los fundamentos macroeconémicos. Al respecto, es fundamental subrayar que dicho
compromiso es una condicidn necesaria para que la politica monetaria pueda operar y cumplir su mandato.
Sin embargo, no sera sino a partir del primero de diciembre que podremos conocer con mayor detalle las
estrategias, politicas y planes que llevara a cabo el gobierno entrante.
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Hacia adelante, sera fundamental dar un seguimiento estrecho durante las proximas semanas y meses a la
ewlucion de la inflacién y sus determinantes, asi como a los diversos factores de incertidumbre que
prevalecen y a los riesgos tanto internos como externos. Ello permitird actuar de manera oportuna a esta
Junta de Gobierno vy, asi, lograr la consecucion de los objetivos trazados.

LIC. JAVIER EDUARDO GUZMAN CALAFELL

Durante el primer semestre de 2018, la economia mundial mantuvo un ritmo de crecimiento por encima del
potencial, en linea con las estimaciones para el afio en su conjunto, si bien la informacion més reciente
muestra indicios de que algunas economias avanzadas podrian ya haber alcanzado su nivel mas alto del
ciclo, lo que se ha reflejado en un crecimiento menos balanceado entre ellas.

En las economias emergentes, se mantiene la previsiéon de incrementos moderados de la actividad
economica durante este afio y el siguiente, con lo que acumularian 4 afios consecutivos de aceleracion en
el crecimiento del PIB.

No obstante, los riesgos para la actividad global mantienen un sesgo a la baja, que pareceria haberse
acentuado incluso para horizontes de mas corto plazo.

En primer lugar, en el Ultimo mes continuaron obsenandose amenazas proteccionistas por parte de algunos
paises destacando, entre ellos, la posibilidad de que Estados Unidos imponga aranceles adicionales a
China, asi como barreras a sus importaciones automotrices. Si bien en dias recientes representantes de ese
pais y de la Unién Europea acordaron mantener sin cambios el sistema arancelario que rige su comercio
bilateral, con miras incluso a una mayor liberalizacion, la posibilidad de un escalamiento de las tensiones
comerciales se encuentra lejos de disiparse.

Al respecto, algunos estudios recientes sefialan nuevamente que medidas de esta naturaleza podrian incidir
significativamente en la inversion y los flujos de capital en la economia mundial, especialmente si afectan
negativamente la confianza. De hecho, la informacion oportuna muestra que en algunas regiones, como la
zona del euro y Asia, se observan ya descensos de los nuevos pedidos manufactureros para exportacion.

En segundo lugar, no se puede descartar un apretamiento de las condiciones financieras globales,
principalmente como consecuencia de un proceso de normalizacién de la politica monetaria en Estados
Unidos mas rapido que el anticipado, en un contexto caracterizado por niveles de endeudamiento a nivel
internacional ubicados por encima de los observados en el periodo previo a la crisis global de 2008-2009.

Se espera que, en adicion al incremento de 25 puntos base de junio, la Reserva Federal realice dos ajustes
adicionales de igual magnitud en lo que resta de 2018. Pero existen factores que podrian exacerbar las
presiones inflacionarias, con un impacto en la trayectoria de las tasas de interés estadounidenses, tales
como la estrechez de su mercado laboral, las medidas de estimulo fiscal y el potencial impacto en los precios
de las politicas proteccionistas anunciadas.

Las consecuentes repercusiones en las tasas de interés internacionales y en el tipo de cambio del ddlar,
serian particularmente severas para las economias emergentes, tomando en cuenta que su endeudamiento
se encuentra en niveles maximos historicos.

A lo anterior, se suman diversos riesgos que se han venido acumulando en los Ultimos afios y otros de més
reciente gestacion. En particular, en el Medio Oriente y otras regiones, contindan presentes problemas
geopoliticos, para los que no se aprecian signos de atenuacion en el horizonte cercano.

Adicionalmente, aunque la recuperacion de los precios del petroleo desde sus niveles minimos de 2016 se
ha revertido parcialmente en los Ultimos meses, en caso de presentarse disrupciones en la oferta, estos
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podrian alcanzar niveles por encima de lo esperado por los mercados para el resto de este afio y el siguiente,
en cuyo caso cabria esperar un impacto negativo en el ritmo de actividad econémica mundial.

La incertidumbre en torno a procesos electorales en paises tanto avanzados como emergentes, asi como a
los términos y condiciones de la salida del Reino Unido de la Uniobn Europea, también puede incidir
adwersamente en los niveles de confianza y, por este canal, en la inversion y el crecimiento globales.

En este contexto, los mercados financieros internacionales han seguido registrando episodios de wolatilidad
y no se descarta que puedan volver apresentarse eventos de esta naturaleza en el futuro cercano. Asi, han
continuado las salidas de capital de cartera de las economias emergentes, por lo que los precios de sus
activos, incluyendo sus tipos de cambio, han presentado un comportamiento, en general, negativo en las
ultimas semanas.

Entre las economias de este grupo, cabe destacar las medidas de relajamiento fiscal y monetario anunciadas
recientemente en China. Si bien las autoridades han sefialado que su objetivo es evitar afectaciones en la
demanda interna derivadas de las tensiones comerciales y otras fuentes de incertidumbre de caracter
externo, dichas politicas también pueden dar lugar a presiones adicionales sobre sumoneda y aumentar los
riesgos asociados a los crecientes niveles de deuda de ese pais.

En México, la actividad econdmica se contrajo durante el segundo trimestre de 2018. La informacién
oportuna sugiere que el consumo privado siguid creciendo, aunque probablemente a un ritmo menor,
observandose ademas un debilitamiento mas pronunciado de la inversion y las exportaciones. En el caso
de la primera, lo anterior obedece fundamentalmente a la persistencia de un entorno de incertidumbre
derivado tanto de factores internos como externos, y del desvanecimiento del impacto de los sismos que
tuveron lugar el afio previo, mismos que dieron lugar a un repunte de la inversidon en construccién a
principios de 2018. Por su parte, las exportaciones manufactureras podrian estar resintiendo, en parte, el
efecto de un menor ritmo de expansion del comercio mundial, afectando en particular a las ventas externas
a paises distintos de Estados Unidos.

Por el lado de la oferta, latasa de crecimiento de los senicios se redujo, en tanto que la produccién industrial
se ha welto a debilitar ante una tendencia negativa de la industria de la construccion por los motivos antes
sefalados.

Ante la contraccion de la actividad econémica en el periodo abril-junio, las condiciones de holgura en la
economia han mostrado cierto relajamiento. De hecho, la informacién mas reciente muestra una menor
expansion del empleo formal y un aumento de la tasa de desempleo. Sin embargo, es demasiado pronto
para extraer una conclusion de estas cifras. Ademas, independientemente de esta informacion, persisten
condiciones estrechas en el mercado laboral.

A laluz de estos resultados, es probable que el PIB registre durante 2018 una tasa de crecimiento alrededor
del limite inferior del rango de 2% a 3% proyectado por el Banco de México, para fortalecerse nuevamente
en 2019. Lo anterior implicaria brechas del producto menos estrechas de lo estimado hasta hace poco, pero
todavia cercanas a cero. Sin embargo, también es cierto que es dificil hacer una evaluaciéon precisa del
comportamiento de la actividad econémica en ese lapso, en virtud de la incidencia que pueden tener en la
misma distintos factores clave respecto de los cuales persiste un entorno de incertidumbre.

A mijuicio, el balance del conjunto de riesgos que pueden afectar al crecimiento del PIB muestra un sesgo
a la baja. Un primer elemento en este sentido se deriva del incierto entorno global y, particularmente,
respecto de las repercusiones que podrian tener en la economia mexicana tanto sorpresas en el proceso
de normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos, como un acrecentamiento de las acciones
proteccionistas en este pais.
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En este contexto, si bien recientemente se han observado sefales positivas sobre el rumbo de las
negociaciones del TLCAN, los riesgos de una negociacién prolongada o un resultado desfavorable no han
desaparecido, lo que puede repercutir ain mas en la demanda interna, especialmente en la inversién en
México.

A lo anterior cabe agregar la falta de detalles sobre las acciones que en diversos ambitos tomara la nueva
administracion, lo que también acarrea riesgos para la ewlucion de la demanda interna en la segunda mitad
de 2018 y en 2019, asi como la posibilidad de que este afio se registre, como en periodos electorales
anteriores, una disminucion del gasto agregado en el segundo semestre.

Durante los ultimos meses, la inflacion ha welto a repuntar, mostrando cifras por encima de lo anticipado.
Lo anterior obedece al comportamiento de su componente no subyacente. En particular, los precios de los
energéticos, especialmente la gasolina, han aumentado mas de lo previsto, como resultado de la ewolucion
de sus referencias internacionales, pero principalmente por el descenso de los estimulos fiscales aplicados
al consumo de este producto. Por su parte, la inflacién subyacente ha seguido una trayectoria muy cercana
a lo anticipado, no obstante haberse visto afectada también por los efectos indirectos de los aumentos de
los precios de la gasolinay el gas L.P. De hecho, la ewolucion de esteindicador ha sido ligeramente mejor
de lo proyectado en el mas reciente Informe Trimestral. De esta forma, el incremento de la inflacion responde
principalmente a choques de oferta. De hecho, lainflacion subyacente fundamental no sugiere la presencia
de presiones ciclicas sobre los precios.

En virtud de lo anterior, las expectativas de inflacion de corto plazo basadas en encuestas se han ajustado
al alza. Lo anterior se ha reflejado en particular en aquellas para 2018, afectando solo ligeramente las
correspondientes a 2019. Por su parte, las de largo plazo se mantienen ancladas en el nivel de 3.5% que
han mostrado durante un periodo prolongado. Los diferenciales entre los rendimientos nominales y reales
sobre valores gubernamentales han mostrado un nuevo repunte en las Ultimas semanas, al parecer, como
reflejo fundamentalmente de un aumento de la prima por riesgo inflacionario.

Se espera que la inflacién reinicie una tendencia a la baja a partir de agosto, que continuaria a lo largo de
este afo y el siguiente. Sin embargo, la inflaciébn general se ubicaria por encima de lo previsto durante la
reunion anterior de politica monetaria. Lo anterior, en virtud de la trayectoria anticipada para el componente
no subyacente y, especialmente, para los precios de la gasolina, ya que es probable que la inflacion
subyacente arroje cifras menores de las previstas en ese entonces, como resultado, tanto de su
comportamiento reciente, como de la ewlucion observada y proyectada del tipo de cambio. Ademas, el
balance de estas tendencias hace prever que sera dificil alcanzar la meta puntual de inflacién durante el
periodo de influencia de la politica monetaria.

Considero que el balance de riesgos para la inflacion sigue mostrando un sesgo al alza, aunque es cierto
gue el entorno de incertidumbre dificulta su evaluacion. No obstante la apreciacién del peso en las Ultimas
semanas y la desaparicion de algunos riesgos, como el de turbulencia en el mercado cambiarlo en el periodo
inmediato posterior a las elecciones, la paridad del peso frente al délar en los proximos meses podria resentir
los efectos de sorpresas en la normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos, un acrecentamiento
de las presiones proteccionistas a nivel global o un mal resultado de la renegociacion del TLCAN, entre otros
factores.

Adicionalmente, como resulta obvio de su comportamiento reciente, el riesgo de choques de alguno o varios
de los rubros que integran el componente no subyacente de la inflacion siempre esta presente. A lo anterior
cabe afiadir la incertidumbre derivada de diversas acciones que podria poner en marcha la nueva
administracion, y que pueden afectar el comportamiento de la inflacion, entre ellas, la determinacion del
salario minimo. También debe considerarse que las condiciones de estrechez en el mercado laboral podrian
dar lugar a riesgos para los precios, aunque es importante tomar en cuenta que no se anticipan presiones
de demanda sobre la inflacién y que los riesgos de esta fuente parecen haber disminuido.
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Después de haber mostrado una importante depreciacién frente al délar durante el periodo abril-junio, el
peso mexicano se ha fortalecido de manera significativa en las Ultimas semanas, registrando el mejor
desempefio entre las monedas de las principales economias emergentes en este lapso. Lo anterior obedece
a una combinacién de factores, entre los que destacan una menor incertidumbre una vez concluida la etapa
electoral, la percepcion de perspectivas mas favorables en la renegociacion del TLCAN vy las acciones de
politica monetaria adoptadas. Esto ha permitido también cierta mejora de las condiciones de operacion en
el mercado cambiario y ha venido acompafiado de una disminucién de los rendimientos sobre valores
gubernamentales, especialmente los de menor plazo, lo que ha resultado en un ligero empinamiento de la
cunva de rendimientos.

En suma, la politica monetaria enfrenta una situacién de presiones inflacionarias por encima de lo anticipado,
pero derivadas de choques de oferta, en ausencia de presiones de demanda sobre los precios, con un
comportamiento de la inflacidon subyacente en linea con lo previsto y sin que se hayan observado efectos de
segundo orden sobre los precios. A lo anterior, cabe agregar indicios de desaceleracion de la actividad
economica en un entorno de riesgos a la baja para el crecimiento.

En miopinidn, sibien en estas circunstancias no se justifica una respuesta inmediata de la politica monetaria,
es indispensable que esta mantenga el enfoque de prudencia que la ha caracterizado en esta fase,
particularmente tomando en cuenta la incertidumbre imperante, un balance de riesgos al alza para la
inflacion y un panorama en el que parece dificil alcanzar la meta puntual de inflacién durante el periodo de
influencia de la politica monetaria.

Indudablemente, bajo estas circunstancias, el riesgo de efectos de segundo orden sobre los precios,
incluyendo un desanclaje de las expectativas de inflacion de largo plazo, es elevado. Envirtud de lo anterior,
a mi juicio, la posibilidad de que se requieran ajustes adicionales a la tasa de interés de politica monetaria,
persiste.

Para concluir, solo quisiera enfatizar que el comportamiento reciente de los mercados financieros en México
pone de manifiesto la importancia de un manejo solido de la politica macroecondémica. Al respecto, uno de
los elementos cruciales en los proximos meses sera la definicién de las acciones que en materia de finanzas
publicas llevara a cabo la nueva administracion. En el corto plazo, es indispensable disipar posibles dudas
sobre la congruencia entre algunas de las iniciativas contempladas y el fortalecimiento de la posicion fiscal.
Ademas, serd importante comenzar a tomar debidamente en cuenta las acciones que deberan
implementarse para asegurar una posicién fiscal sélida en el largo plazo, especialmente en virtud de las
presiones derivadas de rubros tales como los pagos de pensiones, el gasto en salud y el costo financiero de
la deuda, a lo que podria afiadirse el incremento en el gasto de inversion que se esta contemplando para
las empresas productivas del Estado.

Mas alla del manejo macroeconémico, uno de los principales retos que enfrenta la economia mexicana es
la necesidad de aumentar su crecimiento potencial, mismo que actualmente es de alrededor de solamente
2.5%. Para ello, se requiere incrementar tanto la productividad como los niveles de inversion. El
estancamiento de esta Ultima desde mediados de 2015, que ha implicado que como porciento del PIB se
ubique en su menor nivel de los Ultimos tres afos y casi un punto porcentual por debajo del observado en
2008, es preocupante.

Mas alla de los esfuerzos en marcha para concluir exitosamente la renegociacién del TLCAN, es necesario
dar certeza a la inversion privada sobre las acciones que seran adoptadas por el nuevo gobierno en areas
clave y evaluar con cuidado como abrir espacios para una recuperacion de la inversion publica.

En materia de productividad, la magnitud del reto exige construir sobre lo yalogrado y adoptar las medidas
pendientes, tanto en el &mbito econémico como en el institucional, para avanzar en esta direccion.
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Con base en estas reflexiones, mi wto es a favor de mantener el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en su nivel actual de 7.75%.

Esimportante tomar en cuenta que se hicieron una serie de proyecciones que llevaban a pensar que ibamos
a cumplir con la meta de 3% en 2019. Ahora bien, tampoco existe o tiene por qué existir un compromiso
escrito en piedra, de que la meta de inflacion se tiene que cumplir en 2019, porque eso depende de los
choques que estén afectando a la inflacion. Es decir, si los choques son fundamentalmente de oferta y no
estan teniendo efectos de segundo orden, yo creo que existe el margen para explicar, sin afectar la
credibilidad del Banco Central, el porqué el objetivo de inflacion no se cumple dentro de cierto periodo. Lo
importante del esquema que estamos utilizando, basado en pronosticos de la inflacion, es que tenemos que
rendir cuentas, tenemos que salir a explicar. Yo creo que hay escenarios en los que la explicacién es viable.
Sin embargo, también existen otros en los que para presenvar la credibilidad del compromiso con la meta de
inflacion, la politica monetaria tiene que responder, por ejemplo, en caso de que estemos viendo efectos de
segundo orden y el proceso de formacién de precios en la economia se esté afectando.

La meta de inflacion es fundamental y yo creo que el mensaje que se tiene que mandar siempre es que el
compromiso de la politica monetaria es lograr la meta de inflacién. Desde ese punto de vista no hay ninguna
diferencia.

En segundo lugar, considero que si bien los choques de oferta pueden tener efectos indirectos sobre la
inflacion subyacente, concido con que un choque de esta naturaleza se refleja fundamentalmente en la
inflacion no subyacente.

En tercer lugar, quiero aclara que en ningdn momento afirmé que el Banco no se debe tomar con toda
seriedad el periodo de convergencia proyectado para llegar a la meta de inflacion. Lo que si creo, es que
bajo ciertas circunstancias dependiendo de la naturaleza de los choques que estan afectando a la inflacion,
ese periodo se puede prolongar, siempre y cuando se cuente, con una explicacion convincente, creible, de
por qué no se esta alcanzando la meta en el periodo originalmente contemplado. Si se esta enfrentando una
situacion de choques de oferta, de ajustes en precios relativos, que no estan dando lugar a un cambio en el
proceso de formacion de precios, por ejemplo, afectando las expectativas de inflacion de largo plazo, existen
bases para dar una explicacion creible de por qué se esta extendiendo el periodo de conwergencia de la
inflacion a la meta, en la medida en que se deje también muy claro que el objetivo sigue siendo llegar a la
meta de 3%.

DR. MANUEL RAMOS FRANCIA

El crecimiento de la actividad econdmica global continda, si bien las diferencias del crecimiento entre
regiones y paises, sobre todo en el caso de las principales economias avanzadas, se han acentuado. En
particular, el crecimiento en los Estados Unidos ha sido mayor a lo previsto, mientras que sus pronésticos
se han venido revisando al alza.

Por su parte, recientemente el Fondo Monetario Internacional revisé a la baja sus prondsticos del crecimiento
en la zona del euro tanto para 2018 como para 2019, mientras que para Japon y el Reino Unido lo hizo para
2018, dejando los correspondientes a 2019 sin cambio en ambos casos.

En consecuencia, se espera que se mantengan las diferencias en la velocidad de normalizacién de la politica
monetaria en las principales economias avanzadas. En particular, continla la expectativa que la
normalizacién de la politica monetaria en los Estados Unidos sea mas rapida.

En ese pais, las condiciones en el mercado laboral se mantienen apretadas. Los salarios y las
remuneraciones, asi como el indice de costos laborales muestran una tendencia al alza. Lo anterior también
se ha\isto reflejado en una tendencia al alza de la inflacion y de sus expectativas, sobre todo en el cortoy
el mediano plazo.
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La Reserva Federal de los Estados Unidos ha venido enfrentando dicho entorno sin mayores sobresaltos,
tanto a través de un incremento gradual en sutasa de referencia, como a través de su guia futura de politica
monetaria.

La expectativa de un mayor crecimiento relativo de la demanda agregada en los Estados Unidos con
respecto a otras economias avanzadas, en parte como resultado del impulso fiscal en ese pais, ha
conducido a una apreciacion real del délar, que se espera se mantenga en los siguientes trimestres, y a un
incremento en la aversion al riesgo en los mercados financieros internacionales. El posicionamiento en
dichos mercados parece reflejar lo anterior.

En efecto, las condiciones monetarias en ese pais estan apretandose por ambas vias: el incremento en las
tasas de interés de corto plazo, asi como la apreciacion nominal del délar. Ello, a su vez, ha venido
propiciando un cierto apretamiento de las condiciones financieras.

Por su parte, actualmente no se espera que los precios de las materias primas en el futuro prevsible
muestren alzas importantes. Incluso, las curvas de futuros de los precios del petr6leo no sugieren
incrementos importantes en el corto plazo, y muestran un elevado grado de contango.

Un factor que ha afiadido un elevado grado de incertidumbre a las perspectivas de crecimiento global se
deriva de las tensiones entre diferentes paises en materia de comercio internacional. De particular
preocupacion es la ewolucion de diversos indicadores oportunos del volumen de comercio internacional, que
ya muestran retrocesos. Finalmente, siguen presentes una serie de riesgos geopoliticos.

En adicion a los elementos anteriores, existen otros que han afectado al entorno econémico nacional. En
primer lugar, el éxito del proceso electoral federal reciente ha generado optimismo. Lo mismo ha sucedido
araiz de un incremento considerable en la probabilidad de una conclusion exitosa de la renegociacion del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte.

Los factores anteriores han contribuido a que, en balance, las tasas de interés de largo plazo se hayan
mantenido relativamente estables durante las Ultimas semanas, mientras que el tipo de cambio haya
presentado una apreciacion.

A mi parecer, lo mas relevante en cuanto la evolucién de la actividad productiva de nuestro pais es la fuerte
revision a la baja del pronostico de crecimiento de la Institucion. En efecto, este pasé de 2.7% a 2.2% para
2018. Esto es, una correccion de medio punto porcentual para el afio, siendo que ya transcurrio la mitad de
este. Ello representa una correccion muy fuerte.

Un punto que, en mi opinion, es muy relevante, es la consecuencia de lo anterior con respecto a la fase del
ciclo por la que atraviesa la economia. La perspectiva de que esta crezca 2.2% en el afio implica que las
condiciones de holgura se relajarian mas rapido que lo previsto anteriormente. En particular, diversos
indicadores de holgura, salvo los provenientes del mercado laboral, parecen mostrar un relajamiento mayor
recientemente. Asimismo, se prevé que dicho relajamiento continde en los siguientes trimestres, para
situarse en la brecha del producto alrededor de cero el proximo afio. En efecto, se prevé que la economia
crezca por debajo de su potencial en los proximos trimestres.

La desaceleracion de la economia parece estarse haciendo evidente tanto en los indicadores de oferta,
como en los de demanda. En el caso de los primeros, el sector primario mostré un fuerte ajuste a la baja en
su ritmo de crecimiento en el segundo trimestre, el secundario continla mostrando atonia, mientras que el
terciario muestra signos de desaceleracion.
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Por el lado del gasto, a pesar de que el consumo sigue mostrando buenas cifras, la inversion ya ha mostrado
debilidad por un periodo prolongado, mientras que se espera un ajuste a la baja en el ritmo de las
exportaciones.

Por su parte, la inflacion general se situ6 en 4.85%, por arriba del 4.51% registrado en mayo. La inflacion
subyacente se situd en 3.62% en dicha quincena, después de haberse situado en 3.62% en mayo.

El repunte de la inflacion general se debié principalmente a la ewolucion de los precios de los energéticos,
mientras que la resistencia a la baja de la subyacente por algunos efectos indirectos de los mismos.

En cuanto a las expectativas de inflacion de corto plazo, estas han venido ajustandose al alza, mientras que
las de mediano y largo plazo se han mantenido estables, alrededor de medio punto porcentual por arriba de
la meta de inflacion.

En general, lawelocidad de reduccion de las inflaciones general y subyacente pareceria ser demasiado lenta
para el cumplimiento de la meta en el horizonte de tiempo previsto por el Banco de México, esto es, en el
primer trimestre de 2019. Sin embargo, es esencial considerar que la importante reduccion en las
perspectivas de crecimiento de la economia para los siguientes dos trimestres, en adicion al desfavorable
dato preliminar publicado para el crecimiento real del PIB en el segundo, implican que la economia crezca
por debajo de su potencial por sendos trimestres. Ello, es probable, conduzca a un mayor relajamiento de
las condiciones ciclicas de la economia, lo que posiblemente resulte en una caida més rapida de la inflacion
subyacente en los siguientes trimestres.

En ausencia de choques de oferta adicionales, o de episodios de wolatilidad que pudieran afectar al tipo de
cambio, este escenario es lo que, a mi parecer, da viabilidad a la convergencia de lainflacion a su meta en
el primer trimestre del préximo afio.

Ahora bien, considero conwveniente hacer algunas reflexiones sobre la postura monetaria actual y la
esperada en los siguientes trimestres.

En primer lugar, considero que los diferenciales de tasas de corto plazo con respecto a las de los Estados
Unidos se mantienen prudentemente elevados, a pesar de que el diferencial de inflaciones entre ambos
paises se ha estrechado. No obstante, los diferenciales de tasas de largo plazo, por ejemplo de diez afos,
se han venido incrementando.

No considero que ello sea un problema, por dos razones principalmente: la primera, que el pais ain enfrenta
diversos riesgos que pudieran llevar a episodios de wolatilidad en el mercado cambiario, o bien, posibles
choques que pudieran depreciar el tipo de cambio real. Segundo, el diferencial de las primas por plazo entre
ambos paises se ha mantenido relativamente estable, si bien en niveles elevados. Asimismo, la prima por
riesgo inflacionario se ha mantenido relativamente estable.

Por otra parte, debe también comentarse que las condiciones monetarias también han mostrado un
estrechamiento por la apreciacion que ha registrado el tipo de cambio. En efecto, las condiciones monetarias
han venido estrechandose no solo por el nivel que han alcanzado las tasas de interés de corto plazo, sino
también por el canal de tipo de cambio.

Balance de riesgos, a riesgo de ser reiterativo, para comenzar, considero importante resaltar nuevamente
gue los niveles registrados tanto por la inflacion general, como por la subyacente, son aln elevados, muy
por arriba de la meta de 3%, mientras que las expectativas de inflacién de largo plazo, como también ya se
comento, se sitlan persistentemente medio punto por arriba de la meta del 3%.

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de México, 14
con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 2 de agosto de 2018



Quiza mas importante, hasta ahora, la velocidad de reduccion de la inflacion general y subyacente ha sido
mas lenta que lo previsto, si bien se espera gue el ajuste a la baja en el ritmo de crecimiento de la economia
acelere la velocidad a la que se reducen ambas inflaciones.

En este contexto, considero que los principales riesgos que enfrenta la inflacion son los siguientes:

Primero, los elevados niveles que todavia presenta la inflacion pueden generar histéresis en la formacion
de precios en la economia.

Segundo, a pesar de que se piensa que la curva de Phillips en los Estados Unidos se ha aplanado
estructuralmente, persiste la posibilidad que se presente una sorpresa inflacionaria adversa en ese pais.
Ello pudiera tener graves consecuencias en los mercados financieros internacionales.

Tercero, a pesar del mayor optimismo alrededor de la renegociacion del TLCAN, no puede descartarse un
resultado adwerso, o que no se llegue a un acuerdo. No obstante, la probabilidad de que este riesgo se
materialice se ha venido reduciendo.

Cuarto, riesgo de un deterioro en la posicion fiscal, la cual estructuralmente es muy wilnerable.

Quinto, no puede descartarse un cambio de sentimiento en los mercados financieros internacionales con
respecto a México. Los recientes casos en varias economias emergentes muestran lo repentino y abrupto
gue ello puede ser.

Sexto, veo con cierta preocupacion la posibilidad de que entremos en una fase donde la inflaciéon se sitla
persistentemente por arriba de su meta en un contexto donde la actividad productiva se desacelera de
manera importante. Bajo estas condiciones, la politica monetaria se torna poco efectiva.

Séptimo, considero que, a pesar de que es previsible una reduccién mas rapida de la inflaciéon general y
subyacente en los siguientes trimestres, existe un elevado riesgo de que no se cumpla la convergencia de
la inflacion a su meta en el primer trimestre del 2019. Ello, de no ser aclarado y comunicado de una manera
efectiva, pudiera afectar la credibilidad de la Institucion, sobre todo del esquema de inflation forecast
targeting que ha comenzado a utilizar de una manera mas cuidadosa.

Considero que el balance de riesgos para la inflaciéon continta siendo adverso, si bien no se deterior6 con
respecto ala decision de politica monetaria anterior. En este contexto, en mi opinién es necesario mantener
una postura monetaria prudente, y, por lo tanto, el actual nivel que registra la tasa de interés de fondeo
interbancario a un dia, en donde la comunicacion de este Instituto Central continle sefialando que es
probable que alzas adicionales en la tasa de referencia de la politica monetaria pueden ser necesarias.

Yo estoy convencido de que lainflacion subyacente va en linea o convergiendo a la meta establecida por el
Banco para la inflacién general y, de alguna forma, también para la subyacente, en el primer trimestre de
2019.

En particular, los prondsticos de la inflacion subyacente, actualmente, los mas recientes del staff, no sugieren
gue se dé una inflacion subyacente alrededor del 3% en el primer trimestre de 2019, sino hasta el tercero,
en el mejor de los casos.

En el caso de la inflacién no subyacente, se ven todavia mas problematicos estos pronosticos. No solo
porque de entrada parecerian ser optimistas, para el primer trimestre de 2019, sino parecerian todavia mas
optimistas en el contexto del nivel que actualmente registra la inflacibn no subyacente, que mas o menos se
encuentra al doble de lo que los prondsticos sugieren se deberia de situar ya en el segundo trimestre del
proximo afio.
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En ese sentido, pareceria que, si bien hay y han habido choques de oferta por muchas de las razones que
se han comentado, pareceria gue con una situacién posiblemente de desaceleracion mayor a la que
teniamos prevista, no obstante dicha desaceleracion, pareceria que hay cierto grado de inercia en la
economia, que yo creo pudiera estar mostrando lo que las expectativas de inflacion a largo plazo sugieren.
Esto es, que el Banco de México, con su politica monetaria, esta validando un nivel de inflacion de 3.5%y
no de 3%.

Ese seria un caso no tan complicado, porque entre nosotros, manejar la politica monetaria de una manera
prudente y mas oportuna, quizas podemos cambiar eso. Pero tiene un lado que podria ser mas preocupante,
gue es, que ya haya en la economia, debido a esto, cierta histéresis en la formacién de precios y que haya
ciertos mecanismos ya informales, no formales, en donde la inflacion quizds muestra un elevado nivel de
persistencia, sobre todo la subyacente, inclusive ante una situacion de la actividad econémica que muestra
desaceleracion.

En este aspecto, creo que es donde debe de entrar el elemento adicional, por lo menos desde mi punto de
vista, de que si el staff esta trayendo una importante correccion a la baja en el escenario de crecimiento. Y
para mi, eso es lo que puede darle viabilidad, sin considerar que, a lo mejor, parte de los problemas de esta
persistencia es poca credibilidad de la meta del Banco y quizas una mayor persistencia a través de diferentes
canales informales que hacen que la inflacién o la formacion de precios sea muy persistente o sea muy
resistente a la baja.

En ese sentido, termino con este comentario. Me preocupan dos cosas: uno, que hay mucha incertidumbre
con respecto a los impactos sobre la inflacién de diferentes politicas pulblicas que se han anunciado,
entonces a pesar de que el Banco puede estar actuando de una manera prudente y congruente con tratar
de conducir laiinflacién hacia su meta, esta incertidumbre yo creo que es un obstaculo. Y no tendremos mas
informacién nosotros ni los mercados hasta que efectivamente se plasmen esas politicas ya en programas
particulares que podamos evaluar su impacto en los precios.

Eso es por un lado, y por el otro lado, me preocupa que, tanto la incertidumbre como a lo mejor alguna
persistencia en la formacion de precios en la economia, que nosotros hemos de alguna u otra forma
acomodado, puedan conducirnos, en una situacion de fuerte desaceleracion de la economia, en donde
tengamos una combinacion preocupante, que es cierta persistencia de la inflacién por arriba de la meta en
un contexto de una fuerte desaceleracion. Porque alli, la politica monetaria se convierte muy poco efectiva,
porque los canales de transmisién monetaria, precisamente los mas importantes, son a través de cémo
opera la politica monetaria sobre la demanda agregada. Y si efectivamente tenemos una desaceleracion
muy fuerte, inclusive por debajo del potencial en los siguientes trimestres, con una inflacién que simplemente
es muy resistente a la convergencia hacia su meta, eso puede realmente ser preocupante, por o menos en
mi opinién, a que efectivamente podamos lograr, sobre todo en los periodos establecidos o previstos por el
Banco, la convergencia del 3%.

Con respecto a la utilizacion de un esquema de objetivos de inflacion con base a prondsticos, el
cumplimiento de la meta que sale efectivamente de lo que el Banco puede analizar con respecto a los efectos
de su postura sobre la inflacion, la actividad economica, etcétera, por supuesto que debe de explicarse vy,
en caso de que haya choques de oferta, etcétera, debe explicarse la desviacion y esa explicacién debe ser
creible.

Pero de alli a interpretar que el cumplimiento de la meta de inflacién es algo difuso, siento que hace
completamente inefectiva la manera en que debe de operar la politica monetaria en un entorno como el que
estamos operando actualmente.

Por supuesto que las explicaciones deben ser claras, si hay choques de oferta efectivamente es muy valido
explicar por qué nos podemos desviar respecto al cumplimiento, pero esa explicacion tiene que ser creible,
con cierta precision, en términos de como estamos nosotros determinando nuestra postura, con respecto al
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horizonte de como opera la politica monetaria, y nuestra postura tiene que ser todo el tiempo congruente
con ese horizonte en cumplir con la meta.

No es tomarnos muy a pecho el cumplimento de la meta o no en cierto periodo, yo siento que si. Una vez
gue re-optimiza el Banco con la informacion, considera los choques, etcétera, otra vez, el periodo al que nos
estamos refiriendo es importante, y las desviaciones son importantes, y el periodo de las desviaciones es
importante. Aqui es como el Banco efectivamente establece de una manera clara su compromiso por lograr
la meta, y la dimensién de tiempo es muy importante en adquirir credibilidad. Eso no quiere decir, que todo
el tiempo, que las explicaciones de por qué nos podemos desviar no sean importantes. Por supuesto que lo
son. Pero la dimensién de tiempo en cuanto a cémo y cuando vamos a cumplir con la metay cémo estamos
reaccionando a esas desviaciones, considero que es muy importante.

Segundo, por eso también comenté sobre el caso de la inflacién subyacente, porque es mas dificil, por lo
menos desde mi punto de vista, asociar chogues de oferta con esa inflacion. No digo que es imposible, pero
si cuando ya hay una transmisién de la parte no subyacente a la subyacente, yo creo que ahi ya hay que
tener mucho cuidado con respecto a cOmo se estan analizando esos choques. Es muy dificil para mi estar
diciendo que hay choques de oferta en la inflacién subyacente.

La inflacién subyacente ya tiene mucho mayor nivel de procesamiento, los bienes y senicios que hay ahi,
un mayor nivel de valor agregado y siento que es muy dificil estar diciendo que hay choques de oferta en
esa inflacion.

Entonces, por eso lo que comenté. Si son los choques de oferta, entonces vamos a fijarnos en la inflacion
subyacente cémo va, para tratar un poco de fijarnos en el indicador que mas responde a la politica
monetaria.

Y por ahi tenemos una clara divergencia con respecto a lo que establecimos que se cumpliria la meta
alrededor del primer trimestre, o claros riesgos de cumplir la meta, al primer trimestre de 2019, a lo largo, en
promedio, o en algin momento de 2019. Yo no leo asi el compromiso del Banco, yo lo leo con que ibamos
a estar convergiendo a la meta en el 2019.

Las diferencias entonces, yo creo que es muy importante comentarlo, no son en la interpretacion de cémo
funcionan los objetivos, un esquema de objetivos inflacién, con base en prondsticos, yo creo que estamos
de acuerdo. Quizas la diferencia es en la interpretacion de qué esté propiciando posiblemente un riesgo
fuerte a que la inflacién conwverja, en donde yo veo mas alla de los choques de oferta, un comportamiento
no congruente, o quiza con fuertes riesgos a que no converja la inflacién subyacente, que hacia adelante,
esos riesgos los veo y por eso lo comenté y serian parte, por lo menos de mi explicacion, de por qué la
inflacion subyacente pudiera aumentar su ritmo de velocidad a la baja en los siguientes trimestres.

Entonces yo creo, que cémo opera el esquema, yo creo que estamos de acuerdo. Solo la diferencia en
términos del porqué evallo yo de manera diferente como ha venido la convergencia a la meta, con respecto
a lo que quizas otro miembro de la Junta pudiere evaluar.

LIC. ROBERTO DEL CUETO LEGASPI

La informacion mas reciente indica que la economia mundial continué expendiéndose a un ritmo elevado, si
bien se ha incrementado la divergencia entre paises. Efectivamente, mientras la economia de los Estados
Unidos continla registrando un crecimiento alto, en la zona del euro, en Japon y en el Reino Unido sus
economias se estan expandiendo a tasas menores a las anticipadas. Asimismo, el ritmo de actividad en las
economias emergentes esta siendo también divergente. Se advierte también que el comercio internacional
se ha moderado y la confianza de los negocios muestra ya los efectos de la implementacion de politicas
proteccionistas, todo lo cual aumenta el riesgo para la economia global.
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La actividad econdmica en los Estados Unidos, en parte, en respuesta al estimulo fiscal adoptado en ese
pais, creci6 a un ritmo muy elevado en el segundo trimestre del afio, reflejando la expansién de la mayoria
de los componentes de la demanda agregada, en tanto que los mercados financieros internacionales
mostraron episodios de wlatilidad y una elevada sensibilidad a la intensificacion de las tensiones
comerciales entre los Estados Unidos y otros paises del mundo y a la implicacién que ello pudiera tener
sobre el crecimiento econdmico global.

Los activos mas sensibles a las medidas proteccionistas mostraron un comportamiento negativo,
destacando la caida de los indices accionarios en China. Adicionalmente, los precios de las acciones del
sector automotriz disminuyeron significativamente ante la posibilidad de que en los Estados Unidos se
impongan aranceles a la importacion de automadviles, al tiempo que los precios de metales industriales se
ajustaron a la baja ante el posible debilitamiento de la actividad econdmica y la consecuente disminucion de
la demanda por materias primas.

Por lo que hace a la ewluciéon de la politica monetaria en los paises desarrollados, destaca que las
expectativas de politica monetaria mostraron pocos cambios y que, si bien los bancos centrales han
advertido sobre los riesgos que conlleva un mayor proteccionismo a nivel global, la actividad econémica
hasta el momento ha mostrado un buen dinamismo y la inflacién contindia convergiendo gradualmente a los
objetivos establecidos. En estas condiciones, se sigue anticipando un gradual retiro del estimulo monetario,
aungue no de manera simultanea.

Tomando en cuenta la estimacién oportuna del PIB publicada por el INEGI, se anticipa que la actividad
econdmica en nuestro pais habria registrado una contraccion considerable en el segundo trimestre del
presente afio, lo que contrasta con la reactivacion que se habia observado en el dltimo trimestre de 2017 y
el primer trimestre de 2018.

En particular, las exportaciones manufactureras exhibieron en el segundo trimestre de este afio un menor
ritmo de crecimiento con relacion al registrado en el trimestre inmediato anterior, destacando el cambio de
tendencia negativa en los Ultimos meses de las exportaciones que realizamos a paises distintos de los
Estados Unidos.

En cuanto a la demanda interna, la inversion mostro una pérdidas de dinamismo respecto a la recuperacion
registrada a finales de 2017 y principios del presente afio, explicada tanto por el desvanecimiento del repunte
gue la construccion habia mostrado en ese periodo, como de un incipiente cambio de tendencia en la
inversidon en maquinaria y equipo importado.

Por su parte, luego de la reactivacién que se habia observado en los Ultimos meses, la actividad industrial
wlié a mostrar debilidad al tiempo que la actividad primaria se contrajo. Mientras tanto, las actividades
terciarias exhibieron una desaceleracion.

En estas condiciones y ante la incertidumbre que genera el dificil entorno que enfrenta la actividad
econdmica, considero que el balance de riesgos para esta continla sesgado a la baja y que las condicione s
de holgura en la economia se relajaron en el segundo trimestre de 2018.

Por lo que hace a la ewlucion de los precios en nuestro pais, destaca que, en la primera quincena de julio
de 2018, la inflacion general anual presentd un nuevo aumento, que la llevd a un registro de 4.85%, cifra
gue contrasta con el 4.51% registrado en mayo y el 4.65% registrado en junio. En buena medida, estos
aumentos se derivaron de incrementos en los precios de las gasolinas y del gas L.P., lo que provocé
aumentos importantes en la inflacion no subyacente.

Por su parte, la inflacion subyacente anual se ubic6 en 3.64% en la primera quincena de julio, luego de
haber registrado 3.69% en mayo y 3.62% en junio. El hecho de que la inflacion subyacente haya dejado de
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disminuir parece estar asociado a los efectos indirectos de los incrementos en los precios de los energéticos
gue ya comenté.

La inflacién no subyacente anual continué aumentando, observandose que pasoé de 6.99% en mayo a 7.79%
en junio, para finalmente alcanzar el 8.15% en la primera quincena de julio, debido fundamentalmente, como
ya lo apunté, a incrementos en los precios de las gasolinas y del gas L.P.

Considerando las encuestas sobre las expectativas de los especialistas del sector privado, las medianas de
expectativas de inflacion general y subyacente para el cierre de 2018 aumentaron de 3.94% a 4.25% y de
3.54% a 3.6%, respectivamente, entre las encuestas de mayo y julio.

Asimismo, las correspondientes al cierre de 2019 se incrementaron marginalmente entre dichas encuestas
y se ubican en 3.6% y 3.44%, respectivamente. Ello, al tiempo que las correspondientes a mediano y largo
plazos siguieron estables alrededor de 3.5%.

Es pertinente sefialar que, bajo las condiciones descritas, las previsiones para la trayectoria de convergencia
a la meta de inflacidon general, se han \isto afectadas por la materializacion de los riesgos al alza que el
Banco de México habia sefialado con anterioridad.

Desde la dltima decision de politica monetaria a la fecha, el peso mexicano presentd una apreciacion de
10.7%, destacando como la divisa que tuvo el mejor desempefio durante el periodo. Asi, la moneda nacional
revirti6 la depreciacion acumulada en meses recientes y ahora presenta una apreciacion de
aproximadamente 6% en lo que va del afio.

Este comportamiento obedece a varios factores, destacando el desarrollo ordenado del proceso electoral
del 1 de julio, los compromisos asumidos por el candidato ganador de las elecciones presidenciales en el
sentido de continuar con politicas macroeconémicas sanas, la perspectiva de que en las préximas semanas
se pudiera llegar a un acuerdo respecto a la renegociacion del TLCAN vy, finalmente, el incremento de 25
puntos base en la tasa de referencia decidido en junio pasado por esta Junta de Gobierno.

No obstante, hay que sefialar que persisten riesgos para la cotizacién del peso, asociados a la incertidumbre
en torno a la renegociacion del TLCAN, a las medidas proteccionistas en materia comercial que se pudieran
implementar a nivel global, asi como a la posible reduccion acelerada de estimulos monetarios por parte de
bancos centrales de paises desarrollados. Asimismo, se advierte incertidumbre entre los inversionistas
sobre las caracteristicas del paquete econémico que presentara al Congreso de la Union la proxima
administracion federal.

Es importante destacar que el Banco de México reviso al alza los prondsticos para la inflacion general anual
para los proximos cuatro trimestres, debido a un aumento en la trayectoria esperada de la inflacién no
subyacente que obedece a los incrementos observados en los precios de las gasolinas y del gas L.P.,
mayores a los que se tenian previstos.

Entre los riesgos al alza asociados a estas previsiones destacan:

Que la cotizacion de la moneda nacional se vea presionada por un entorno de mayores tasas de interés
externas, la fortaleza del doélar, asi como la incertidumbre asociada tanto a la renegociacion del TLCAN,
como a las acciones que decida emprender la proxima administracion.

Que se presenten choques en los precios de los bienes agropecuarios y/o que continden registrandose
incrementos importantes en los precios de los energéticos.

Y por ultimo, que las acciones de politica de comercio exterior de los Estados Unidos den lugar a un
escalamiento de medidas proteccionistas que afecten adversamente el comportamiento de la inflacion.
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Por lo expuesto hasta aqui, estimo que el balance de riesgos para la inflacion mantiene un sesgo al alza
asociado a los riesgos descritos, en un entorno con un alto grado de incertidumbre, en el que un factor
importante son los efectos que pudieran tener los posibles cambios en la politica econémica de la nueva
administracion.

En estas condiciones y teniendo particularmente en cuenta que los choques que han afectado recientemente
a lainflacién tienen un caracter transitorio y la tendencia de la inflacién subyacente sigue siendo congruente
con la trayectoria prevista, mi intencion de woto, a resena de escuchar los posicionamientos de mis
comparieros, es en el sentido de mantener sin cambio el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia, sin perjuicio de que habremos de mantenernos atentos a cualquier presion adicional sobre la inflaciéon
gue pudiera contaminar el proceso de formacién de los precios o bien poner en riesgo la convergencia de
la inflacion general a su meta, para actuar en consecuencia con toda oportunidad.

LIC. ALEJANDRO DIAZ DE LEON CARRILLO

La actividad econémica global se ha mantenido en expansion, pero se han acentuado las divergencias en
el crecimiento, especialmente entre las economias avanzadas. En particular, contrasta el dinamismo del
crecimiento en Estados Unidos, mientras que en la zona euro, el Reino Unido y Japdn, la informacion mas
reciente muestra una desaceleracion.

En cuanto a las economias emergentes, se ha incrementado la incertidumbre sobre la economia China, si
bien sobre la base de un crecimiento aun sdélido, mientras que en América Latina se han revisado a la baja
las expectativas de crecimiento.

Las perspectivas para la actividad econémica global mantienen en el escenario central un crecimiento solido,
tanto para este y el proximo afio, pero se han incrementado los factores de riesgo sobre su desempefio.
Incluso, algunos de ellos han comenzado a cobrar relevancia en plazos ain menores.

Al respecto, se ha incrementado la probabilidad de enfrentar escenarios adversos de consideracion, entre
los cuales, destacan:

Primero, laintensificacion de politicas comerciales proteccionistas. En los Ultimos meses Estados Unidos ha
adoptado y anunciado la posibilidad de imponer diversos aranceles, que han propiciado represalias
comerciales por parte de los paises afectados. En caso de que estas acciones llegaran a escalarse, se
podria afectar considerablemente el comercio y el crecimiento mundial. De hecho, ya hay indicios de
afectaciones en el comercio mundial.

Segundo, la posicién ciclicade la economia estadounidense, en combinacion con la adopcion de una politica
fiscal expansiva pro-ciclica ha incrementado el riesgo de que se restrinjan sorpresivamente las condiciones
financieras. En caso de que se presente un entorno de mayores tasas de interés externas y fortaleza del
dodlar, ello podria afectar considerablemente a las economias emergentes, las cuales podrian registrar una
mayor recomposicién en los flujos de capital, lo que a su vez podria evidenciar winerabilidades internas y
hacer mas dificil su ajuste.

Tercero, mayores riesgos y wilnerabilidades en la zona del euro, en la medida en la que se han incrementado
las tensiones internas y la posibilidad de que las divergencias politicas se recrudezcan.

Cuarto, si bien las tensiones geopoliticas asociadas a Corea del Norte parecen haber disminuido, se han
incrementado las relativas a Irdn y los efectos de los bloqueos que le ha impuesto Estados Unidos. Si bien
este tipo de riesgos son de baja probabilidad, esto podria tener importantes repercusiones tanto en los
precios de algunas materias primas como en el apetito por riesgo global.
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En Estados Unidos, la demanda interna ha mostrado una importante expansion, ello en respuesta tanto a
los efectos del estimulo fiscal como a los bajos niveles de desempleo, los cuales han alcanzado los menores
niveles en varias décadas. Al respecto, tanto por la fase ciclica en la que se encuentra dicha economia,
como por la temporalidad del estimulo fiscal, se prevé que se mantendra una sélida expansion econdémica
durante el resto de 2018 y en el 2019, y una importante desaceleracion en los afios siguientes, en un entorno
marcadamente incierto.

En cuanto a la tendencia que han mostrado las tasas de interés en Estados Unidos, las tasas de interés de
los Bonos del Tesoro a 2 afios han alcanzado niveles cercanos a 2.7% Yy registraron un aumento de alrededor
de 140 puntos base desde septiembre; y las de los bonos a 10 y 30 afios se ubican en 3% y 3.13%, y
presentaron alzas de alrededor de 95 y 45 puntos base, respectivamente, en igual periodo.

La Reserva Federal, en su decision del 1 de agosto, mantuvo su rango objetivo para la tasa de interés de
fondos federales de 1.75% a 2%. Si bien la forma de la curva de rendimientos en los Bonos del Tesoro es
relativamente plana, esto parece reflejar, por un lado, la expectativa de aumentos graduales en las tasas de
interés de corto plazo y, por otro, que se han mantenido las condiciones que han dado lugar a una baja
prima por plazo.

Al respecto, en caso de que se presenten presiones inflacionarias mayores a las previstas, dependiendo de
su naturaleza y de la respuesta de politica monetaria, se podrian modificar tanto las expectativas para las
tasas de corto plazo, o incluso las referidas primas.

Si bien el proceso de normalizacion de la postura de politica monetaria se habia planeado y anunciado para
gue fuera muy gradual y sin sorpresas, actualmente esta sujeto a mayores riesgos y a un entorno de mayor
incertidumbre. En este entorno, en el que se pueden presentar mayores tasas de interés externas y una
fortaleza generalizada del ddlar, se puede presentar una importante reduccién en el apetito por riesgo en
los mercados financieros y salidas de capital en instrumentos de economias emergentes. Este ajuste podria
profundizarse en caso de que se materializara un entorno mas adverso para el comercio internacional.

Si bien los mercados emergentes han mantenido un entorno wlatil, especialmente en Asia, en el caso de
México, desde mediados de junio, la cotizacion del peso se ha fortalecido, asi como otros indicadores de
mercado, como los indicadores de riesgo soberano. Ello debido, en parte a que las primas de riesgo
asociadas al proceso electoral se han venido reduciendo; a que los mercados financieros prevén que se
mantendran posturas fiscales y monetarias que contribuyan a un ajuste ordenado de la economia y a que
los mercados financieros han venido incorporando una mayor probabilidad de alcanzar un acuerdo en las
negociaciones del TLCAN.

No obstante, hacia adelante, persiste tanto la incertidumbre en los mercados financieros internacionales,
como la asociada a los factores ligados a nuestro pais, lo que incidiria en los mercados financieros
nacionales.

Por ello, es importante fortalecer la solidez de las politicas macroecondémicas que han permitido a la
economia transitar con orden en un entorno adverso e incierto, tanto en lo externo como en lo interno. Esta
estrategia es necesaria para reducir la probabilidad de hacer frente a posibles recomposiciones abruptas en
los portafolios de inversion e, inclusive, salidas de capital.

En cuanto a la actividad econdémica en México, después de la aceleracion que mostrd el crecimiento
econdémico en el cuarto trimestre del afio pasado y el primero de este, la informacién disponible al segundo
trimestre muestra una importante desaceleracion.

Por el lado de la produccion, los senicios han venido moderando su crecimiento, mientras que la actividad
industrial volvi6 a debilitarse, derivado de una desaceleracion de la produccién manufacturera y en la
construccion.
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Por el lado de la demanda agregada, la economia continla ajustandose a un entorno de elevada
incertidumbre y de una reduccion en la disponibilidad de recursos externos y de depreciacion del tipo de
cambio real. En lo general, ello ha propiciado una expansion de exportaciones, una moderacion en el
consumo, y una clara debilidad en la inversion.

En lo particular, en el segundo trimestre del afio, las exportaciones manufactureras atenuaron sudinamismo,
el consumo ha mantenido una expansion moderada y la inversion whi6 a debilitarse, tanto en el
componente de construccién como en el de maquinaria y equipo.

El escenario central para el crecimiento en 2018 se ha ajustado considerablemente a la baja de 2.7% a
2.2%, ello en respuesta a la debilidad mostrada en el segundo trimestre del afio y a la perspectiva de que la
inversién siga débil en los préximos trimestres. Para el 2019, si bien adn no se preven cambios de
consideracion en el prondstico de crecimiento, se anticipa un entorno de mayor incertidumbre.

En suma, entre los factores de riesgo para el crecimiento destacan una mayor wlatilidad en los mercados
financieros internacionales y un menor apetito por riesgo derivado de un apretamiento en las condiciones
monetarias y financieras mayor al anticipado; la adopcién de politicas comerciales proteccionistas
adicionales que afecten a la economia mexicana; la materializacion de riesgos geopoliticos, y la
incertidumbre sobre la renegociacion del TLCAN vy el futuro de la relacion bilateral con Estados Unidos.

Adicionalmente, entre los factores de riesgo de mediano plazo que pueden afectar el crecimiento econémico
destacan la incertidumbre respecto a la adopcion de las medidas necesarias para incrementar la
productividad de la economia mexicana y la adecuada utilizacion de los factores, y la inseguridad publica,
la corrupcion, la impunidad y la falta de estado de derecho, que son factores que han venido deteriorando
las perspectivas de inversion y afectando al crecimiento econémico.

Por lo anterior, el balance de riesgos para el crecimiento continlia sesgado a la baja.

En cuanto a lainflacion, por lo que se refiere a la general, después de haber registrado una clara trayectoria
a la baja en los primeros cinco meses del afio, en las Ultimas quincenas se ha visto afectada por aumentos
en la inflacion no subyacente, en particular, por los precios de los energéticos, en particular las gasolinas y
el gas L.P. De hecho, la contribucion de los energéticos al aumento de la inflacion general en la primera
guincena de julio fue mayor que la registrada en enero de 2017.

Por su parte, la inflacion subyacente ha mantenido durante todo el afio una tendencia decreciente, si bien
ésta se ha venido moderando en sus datos mas recientes, en parte, por los efectos indirectos de dichos
incrementos.

Las expectativas de inflacion para el cierre de 2018 han reflejado los choques antes descritos, pasando de
4% a 4.25% de junio a julio. Por su parte, las expectativas para 2019 pasaron en igual periodo de 3.56% a
3.6%, mientras que las de plazos mayores se han mantenido relativamente estables, en un nivel superior a
la meta, y alrededor de 3.5%.

Por lo que se refiere a la posicion ciclica de la economia, los diversos indicadores con los que se cuenta
para evaluar las condiciones de holgura, muestran que éstas se han mantenido estrechas, especialmente
en el mercado laboral. No obstante, la informaciéon més reciente apunta a que las condiciones de holgura
pudieron haber registrado cierto relajamiento, y las perspectivas de la actividad econémica lo confirman.

Al respecto, sibien los indicadores salariales han mostrado incrementos moderados, considerando la falta
de holgura en el mercado laboral, estos podrian verse presionados. Por ello, las revisiones salariales
deberan ser evaluadas estrechamente, a fin de identificar cabalmente sus efectos en la formacién de precios.
En particular, cobra relevancia que las alternativas que se han planteado para la revisién de diversos

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de México, 22
con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 2 de agosto de 2018



indicadores salariales estén asociadas a las ganancias en productividad y que no conlleven una presion
generalizada de costos en la economia.

En los Ultimos meses han comenzado a materializarse algunos de los riesgos al alza para la inflacién, bajo
un entorno externo mas adverso y con importantes elementos de incertidumbre interna. En particular, la
cotizacion del peso ha estado sujeta a episodios de wolatilidad, si bien recientemente ha revertido dichas
presiones y se ha apreciado. Por otro lado, la inflacion no subyacente se ha mantenido presionada,
especialmente por los aumentos en los precios de las gasolinas y del gas L.P., asociados a los aumentos
en sus referencias internacionales.

Al respecto, la postura de politica monetaria debe evitar que dichas presiones de oferta contaminen la
formacién de precios en la economia y mantener la trayectoria de convergencia a la inflacién a su meta de
3%.

En relaciéon al comportamiento reciente de la inflacion respecto a sus pronésticos destaca que la informacion
mas reciente de lainflacion general ha mostrado, principalmente, los efectos de los aumentos en los precios
de los energéticos. Si bien este cambio en precios relativos retrasa la convergencia de lainflaciéon hacia su
meta en los préximos 12 meses, se prevé gque sus efectos sean de caracter transitorio.

La inflacién subyacente, cuya ewlucion responde de manera mas clara a la postura de politica monetaria,
se ha mantenido en linea con los pronosticos y se prevé que continde su tendencia decreciente hacia el 3%.

No obstante, persisten importantes factores de riesgo que pueden afectar a la inflacion, tanto de indole
externa como interna. En particular, la cotizacion del peso seguira sujeta a periodos de wolatilidad, como
resultado de un entorno externo de mayores tasas de interés y fortalecimiento del délar, y en respuesta a
las perspectivas sobre el proceso de renegociacion del TLCAN. Al respecto, en caso de enfrentar un
escenario adverso en el que requiera de un ajuste del tipo de cambio real, es importante evitar que se
afecten las expectativas de inflacién de mediano y largo plazo y posibles efectos de segundo orden en la
formacion de precios en la economia. Ademas, persisten factores de riesgo e incertidumbre de indole interna
gue podrian implicar retos considerables para el proceso de reduccién de la inflacion. Por ello, se considera
gue el balance de riesgos para la inflacién, mantiene un sesgo al alza.

Al respecto, bajo los escenarios que se prevén para la economia, la postura monetaria actual es congruente
con una convergencia de la inflacion general y subyacente a un nivel de 3% en el horizonte en el que opera
la politica monetaria, por lo que miwto es a favor de mantener la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en
un nivel de 7.75%

No obstante, aln se enfrentan riesgos considerables y es necesario mantener un mensaje de prudencia y
cautela respecto a la postura de politica monetaria, destacando que esta considerara toda la informacion
disponible, especialmente la relativa a los choques que pudieran afectar al referido proceso de convergencia
a la meta.
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