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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 17 DE MAYO 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: 17 de mayo de 2018.

Asistentes:

Lic. Alejandro Diaz de Ledn 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. José Antonio Gonzalez 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.

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

MTRA. IRENE ESPINOSA CANTELLANO

La perspectiva de crecimiento econdmico mundial se mantiene estable en consonancia con las revisiones
al principio de este afio, si bien se perciben durante el primer trimestre de 2018 ciertos sighos de moderacion.

Este menor dinamismo es explicado principalmente por la contraccion en el consumo privado, aunque dicha
caida fue més pronunciada en algunas economias avanzadas, debido a las condiciones climatolégicas mas
adversas e inusuales de la época invernal que, a su vez, desincentivaron las actividades de construccion vy,
en menor medida, las de produccion industrial.

De acuerdo con los datos observados en el primer trimestre de este afio, dentro de las economias
avanzadas, en la eurozona, el PIB tuvo un crecimiento limitado de 0.4% y a tasa anual ajustada por
estacionalidad de 1.7% debido a una moderacion de la demanda después de la fuerte recuperacion
observada en 2017.

A pesar de ello, existe consenso de que la zona siga mostrando un crecimiento sélido, aunque moderado,
el cual se estima alcanzara 2.3% en 2018 y 2% en 2019, por lo que, en contraste con Estados Unidos, adn
no se ha agotado el margen de holgura en esta zona.

En particular, la economia de Estados Unidos crecié durante este periodo a una tasa anual ajustada por
estacionalidad de 2.3%, comparado con un mejor desempefio de 2.9% en el Ultimo trimestre de 2017. El
menor crecimiento refleja la caida en el consumo privado que fue contrarrestada por una mayor inversion, y
en un contexto en donde la confianza de los agentes econdmicos se encuentra en niveles histéricamente
altos.

Asimismo, los indicadores oportunos de la demanda privada sugieren un repunte para el segundo trimestre
del afo, por lo que los pronésticos de crecimiento para 2018 y 2019 se mantienen estables, de 2.8 y 2.6%
respectivamente. Estos prondsticos, que ya incluyen efectos de la reforma tributaria, indican que la
economia de Estados Unidos estaria operando por arriba de su potencial en los préximos afios, lo que
podria significar presiones al alza, tanto a la inflacién como a las tasas de interés.
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Por su lado, las economias emergentes contindan creciendo a ritmo elevado durante el primer trimestre de
este afio, destacando particularmente China, con una tasa anual de 6.8%, impulsada principalmente por el
consumo. A pesar de ello, en ese pais prevalecen los riesgos asociados al proceso de desapalancamiento
y a las crecientes tensiones comerciales con Estados Unidos.

Bajo las circunstancias descritas, los riesgos para el crecimiento mundial parecen estar equilibrados a corto
plazo, es decir 2018 y 2019.

No obstante, desde la perspectiva de mediano y largo plazo, persisten riesgos a la baja para la actividad
mundial que podrian tener consecuencias para la estabilidad financiera global, especialmente los asociados
con un mayor escalamiento de las medidas proteccionistas, tanto en el comercio como en la inversion; la
materializacion de algunos riesgos geopoliticos; un apretamiento repentino en las condiciones financieras
globales derivado de la expectativa de una normalizacion de la politica monetaria de Estados Unidos mas
rapida de lo anticipado, y la menor holgura de la economia global. De seguir con condiciones actuales, en
donde existe un acelerado envejecimiento de la poblacion y un bajo aumento en la productividad, el andlisis
en los fundamentales sugiere que el promedio del crecimiento potencial de la economia global podria caer
a niveles entre 2.5% y 2.3% anual durante la préxima década.

En el caso concreto de Estados Unidos, se prevén, ademas, al menos tres riesgos adicionales. En el corto
plazo, si llegaran a materializarse las tensiones asociadas a temas arancelarios con China y/o conflictos
geopoliticos, estos podrian configurarse como potenciales obstaculos para su crecimiento econémico; el
freno al crecimiento a partir de 2021, cuando la reforma tributaria empiece a perder vigencia y, un deterioro
en sus finanzas publicas.

Con relacion a la inflacion mundial, esta se mantiene en niveles moderados, aunque durante el primer
trimestre de 2018 se han observado incrementos graduales en algunas economias, derivados, en parte, por
aumentos en los precios de materias primas no observados desde 2014, entre los cuales destacan los
asociados con el acero y el petréleo, y de una reduccién significativa en la holgura del mercado laboral.

No obstante, la inflacion aln se encuentra por debajo de las metas de los bancos centrales, especialmente
en las economias avanzadas, por lo que, con excepcion de Estados Unidos, se ha mantenido una postura
monetaria acomodaticia, que al menos durante 2018 parece factible que continle.

En la zona del euro, a marzo de 2018, la inflacién aln no llega a su nivel objetivo mientras que la tasa de
desempleo sigui6 cayendo, por lo que el Banco Central Europeo, en su Ultima decision de politica monetaria
en abril, mantuvo su tasa de referencia sin cambios, dejando prever que seguira con el plan de finalizar la
compra de activos en septiembre de 2018 y comenzara con la normalizacion gradual de la tasa de referencia
hasta el segundo semestre de 2019.

En el mismo sentido, el Banco de Inglaterra mantuvo su tasa de referencia en 0.5%, a pesar de que la
inflacion disminuy6é a 2.5% en marzo, su nivel mas bajo en un afio. Es importante recordar que las
negociaciones del Brexit constituyen un desafio adicional para que el Comité de Politica Monetaria en ese
pais pueda acelerar su proceso de normalizacién en este afio.

En el mismo tenor, el Banco de Japén seguira manteniendo su postura de lasitud monetaria en los meses
por venir y modificé el plazo para alcanzar la meta de inflacion del 2% para el afio fiscal 2019.

En contraste, en Estados Unidos, los datos indican un continuo fortalecimiento del mercado laboral.
Actualmente la tasa de desempleo se ubica en su nivel minimo histérico desde 2000, 3.9% en abril, en un
contexto en donde se ha reducido significativamente la holgura en el mercado laboral. Asimismo, las
presiones adicionales de la politica fiscal expansiva podrian dar lugar a aumentos no previstos en la inflacion.
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De acuerdo con el comunicado de la Fed relativa a su ultima decision de politica monetaria de mayo, tanto
la inflacion general como la subyacente se han acercado al objetivo de 2%. Por ello, si bien dicho Instituto
Central mantuvo sin cambio su postura monetaria, cada vez parece mas probable la materializacion del
escenario de un aceleramiento en el ajuste de la politica monetaria, pasando de 3 a 4 ajustes de 25 puntos
base en la tasa de referencia en 2018.

Cabe resaltar que, ante la ausencia de precedentes histdricos, un alza mas acelerada de lo previsto en el
nivel del salario, en la inflacién y en las tasas de interés de referencia de Estados Unidos, podria provocar
fuertes tensiones financieras globales por una recomposicion de los portafolios de los inversionistas
extranjeros en magnitudes no previsibles.

Finalmente, en las economias emergentes, la inflacion se mantiene cercana o incluso por debajo de la meta
de los respectivos bancos centrales, con excepcion de Turquia y Argentina. Cabe resaltar el caso de
Colombia, cuyo Banco Central continGia con el ciclo de relajacion monetaria al recortar recientemente la tasa
de referencia en 25 puntos base.

De acuerdo con la informacion disponible, el balance de riesgos para la inflacion a nivel global se mantiene
estable en el corto plazo, aunque hacia delante persisten factores latentes de riesgo al alza por tres razones:
una tendencia alcista en los precios de las materias primas; un estrechamiento en la brecha del producto y
en la holgura en los mercados laborales, principalmente en Estados Unidos, y la posible incidencia en los
costos de insumos derivados de incrementos por aranceles y otras barreras no arancelarias.

Entrando al contexto econémico nacional, la estimacion oportuna publicada por el INEGI indica que durante
el primer trimestre de 2018, la actividad econdmica nacional continu6 mostrando una favorable tendencia
hacia la reactivacion, alcanzando un nivel de crecimiento de 1.1% con cifras ajustadas por estacionalidad,
impulsada principalmente por las actividades terciarias.

En particular, las exportaciones siguieron exhibiendo un importante repunte por el dinamismo de la actividad
industrial en Estados Unidos.

En cuanto a la demanda interna, el consumo privado continué creciendo en el Ultimo trimestre de 2017 y el
primer bimestre de 2018, si bien a un menor ritmo. Asimismo, la inversién registré un repunte gracias a los
esfuerzos de reconstruccion posterior a los sismos de septiembre y a algunos proyectos de infraestructura
publica, y por la reciente recuperacion del gasto en maquinaria y equipo nacional e importado.

Por el lado de la produccién, el crecimiento econémico en el primer trimestre de 2018 fue reflejo del
dinamismo de los servicios y de la recuperacion de la actividad industrial, explicada principalmente por el
mencionado repunte de la construccién y reactivacién de las manufacturas.

Si bien las previsiones del crecimiento del producto en México para todo 2018 y 2019 se mantienen estables,
diversos factores pueden incidir desfavorablemente sobre las perspectivas econdmicas del pais para los
siguientes riesgos a la baja:

El primero, cada vez parece mas probable que no se llegue a un acuerdo en la renegociacion del Tratado
de Libre Comercio en los préoximos dias como se habia anunciado, ni antes del proceso de las elecciones
en México, por lo que la renegociacion podria aplazarse incluso hasta el afio entrante. La extensién en el
proceso podria implicar un comportamiento precautorio en el gasto y/o que se pospongan adn mas los
proyectos de inversion.

Dos, la curva de rendimiento de tasas de interés de valores gubernamentales de Estados Unidos ya refleja
un aumento significativo, lo que ha propiciado, tan sé6lo en la Ultima semana, una salida de capitales de
inversionistas de economias emergentes de al menos tres mil quinientos millones de ddlares, lo que podria
agudizarse mas adelante.
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Tres, un proceso de normalizacion de la postura monetaria en Estados Unidos mas acelerado de lo previsto
0 con cambios no anticipados, lo que detonaria una serie de episodios de volatilidad financiera en los
mercados internacionales que afectarian los flujos de capital hacia economias emergentes como la nuestra.

Cuatro, la volatilidad asociada al proceso electoral y postelectoral, con independencia del resultado. Es dificil
prever la magnitud y duracion de estos episodios, pero un factor que podria acentuar la volatilidad seria un
diferencial apretado entre el ganador y el segundo lugar, asi como la actuacién de las autoridades
electorales.

Por dltimo, la reforma tributaria aprobada por el Congreso estadounidense en diciembre del afio pasado,
podria afectar las decisiones de inversion del sector privado con repercusion sobre la base gravable en
nuestro pais y la actividad econémica también en nuestro pais.

Por el lado de la inflacién, ésta ha evolucionado favorablemente durante los primeros cuatro meses del 2018
al pasar del 6.77% en diciembre a 4.55% en abril.

Respecto a sus componentes, la subyacente se redujo en 116 puntos base en este periodo al pasar de
4.87% a 3.71% y ello se explica principalmente por el desvanecimiento de los choques que la afectaron en
2017, mientras que el componente no subyacente registré una importante caida de 555 puntos base, de
12.62% en diciembre a 7.07%, gracias a las reducciones de los precios de las frutas y verduras asi como
del gas LP.

Dichos resultados positivos se explican, en buena medida, por las acciones de politica monetaria tomadas
por este organo colegiado en diciembre y febrero. No obstante, dados los factores deterministicos de la
inflacion, sigue siendo prematuro pensar que el proceso de disminucién de la inflacion de este afio ya esta
consolidado.

Por su parte, con base en la informacion de las encuestas del Banco, las expectativas de la inflacion general
al cierre de 2018 han mostrado ligeros movimientos a la baja, de 4.06% en enero a 3.98% en abril, mientras
gue las de mayores plazos, diciembre de 2019, se mantuvieron estables para ubicarse en alrededor de
3.5%, lo que muestra que estan relativamente ancladas, sin embargo, aln por encima de la meta del 3%.

Asimismo, desde la Ultima reunién de politica monetaria, los pronosticos para la inflacién general anual para
2018 y 2019 se ajustaron ligeramente a la baja, al pasar de 4.53% a 4.51% en 2018 y de 3.18% a 3.15% en
2019.

En el mismo tenor, los prondsticos para la inflacion subyacente anual se revisaron ligeramente a la baja
durante 2018, debido a la evolucidon mas favorable en los precios de los servicios y mercancias, mientras
gue las previsiones para la inflacion no subyacente anual se ajustaron al alza durante el horizonte de
pronostico debido principalmente a un ajuste al alza en los precios de energéticos, y en particular de
gasolinas y del gas LP.

En lo que se refiere al tipo de cambio, desde la ultima reunién de politica monetaria - ya no es a la fecha
porque ya nos depreciamos un poquito mas- el peso ha mostrado una depreciacion frente al délar de
alrededor de 6.5% en consonancia con el desempefio de las demas divisas, explicado en mayor medida por
el fortalecimiento generalizado del délar, debido a un notable incremento en las tasas de interés de los bonos
del Tesoro, las cuales alcanzaron los niveles mas elevados desde 2008 en los nodos de dos afios y desde
2014 en los bonos de largo plazo.

Asimismo, durante las tres Ultimas semanas de abiril, las condiciones de operacién en el mercado cambiario
mostraron ligero deterioro, al observar mayores diferenciales de compra y venta, que en promedio ha
alcanzado hasta 70 pips por dia y una menor profundidad.
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Por su parte, se observé un incremento en las volatilidades implicitas en las opciones del tipo de cambio
peso ddlar, particularmente en los nodos con vencimiento posteriores a las elecciones. Este comportamiento
esta relacionado, como ya se menciond, de una menor expectativa de que se llegue a un acuerdo del TLCAN
en fechas préximas y la incertidumbre asociada al proceso de eleccién en nuestro pais, que cada vez cobra
mas relevancia conforme se acerca el periodo de comicios.

Por otro lado, el portafolio de inversionistas extranjeros en valores gubernamentales mostré6 una
recomposicion, en la cual aumentod la posicion en los plazos de mediano y largo plazo y disminuy6 la
exposicion en los instrumentos que tienen un vencimiento menor a tres afios. Cabe destacar que en las
Ultimas semanas, se observd un incremento significativo en los flujos de inversion hacia bonos con
vencimientos mayores a tres afos.

Finalmente, las expectativas de tipo de cambio con base en la encuesta que realiza el banco, se mantiene
con pocos cambios, ubicAndose en promedio en 18.60 para el cierre de 2018 y 18.28 para 2019. Esto podria
indicar que, si bien el mercado reconoce cierto grado de volatilidad alrededor de las elecciones, asume que,
en el mediano y largo plazo, el tipo de cambio regresaria a los niveles de principios de 2018 porque se
mantienen implicitamente las condiciones macroecondmicas.

Ante estas condiciones, se considera que el balance de riesgos para la inflacion se mantiene al alza debido
a que se registra una depreciacion de la moneda en respuesta a la fortaleza generalizada del doélar
estadounidense debido a los aumentos en las tasas de interés de mayores plazos, a la no concertacion del
proceso de renegociacion del Tratado de Libre Comercio en mayo o antes de las elecciones de julio, y a la
incertidumbre en la magnitud y duracién de la volatilidad asociada al proceso electoral y postelectoral.

Ademas para 2019, derivado del cambio de administracién, se podrian observar cambios en la politica de
determinacién de tarifas autorizadas por el gobierno, por ejemplo, una posible modificacion en la politica de
suavizamiento de los precios de las gasolinas que pudiera llevar a una mayor volatilidad y a una
estacionalidad distinta en la inflacion.

En este entorno y considerando el comportamiento reciente de la inflacién, la evolucién que se anticipa para
sus determinantes, la postura de politica monetaria actual y el horizonte en el que ésta opera, las previsiones
de inflacion se mantienen cercanas a los pronésticos presentados en la Gltima reunién de politica monetaria.
Especificamente, que la inflacion general continde disminuyendo, aproximandose a lo largo del afio a la
meta de 3% y alcanzandola en el primer trimestre de 2019, ubicandose cerca de dicho nivel el resto de 2019.

En virtud de lo expuesto, se estima que el nivel actual de la tasa de referencia implica una postura
consistente con la convergencia de la inflacion a la meta.

Por todo ello y tomando en cuenta los distintos escenarios proyectados, mi intencién de voto es a favor de
mantener sin cambios la tasa de interés de referencia a un dia para dejarla a un nivel de 7.5%.

Es importante destacar que persisten riesgos e incertidumbre en el corto plazo que parecen haberse
incrementado respecto al escenario previsto en la Ultima reunion de politica monetaria por los factores que
ya he mencionado, como el proceso de renegociaciéon del Tratado, el comportamiento del tipo de cambio,
posibles presiones provenientes del mercado laboral, y la eventual ocurrencia de choques que afecten a la
inflacion no subyacente, en particular en los precios de bienes agropecuarios y energéticos. Por ello, sera
fundamental dar seguimiento estrecho a su evolucion para que, en caso de que se materialicen, se puedan
tomar las medidas de politica monetaria de forma oportuna y firme que permitan la consecucion de nuestros
objetivos.
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LIC. JAVIER EDUARDO GUZMAN CALAFELL

La actividad econdmica global parece haber mantenido durante el primer trimestre de 2018, un ritmo de
expansion por encima de su potencial, resultado de la combinacion de una desaceleracion, aunque
transitoria, de algunas de las principales economias avanzadas y un sélido desempefio de las emergentes.

La informacion oportuna apunta a un fortalecimiento en abril-junio, dando asi sustento a la proyeccién de un
crecimiento este afio ligeramente por encima del registrado en 2017. No obstante, existe una serie de
factores que continda introduciendo un sesgo a la baja al balance de riesgos para este escenario,
especialmente en el mediano y largo plazos.

Entre estos, cabe destacar de manera primordial la posibilidad de una normalizacién de la politica monetaria
en Estados Unidos mas rapida de lo anticipado. Por una parte, tras haber mantenido sin cambio el rango
objetivo para la tasa de fondos federales en su reunién de este mes, la Reserva Federal reiterd su prevision
de un ajuste gradual de su postura de politica monetaria, al tiempo que sefiald lo que podria interpretarse
como cierta tolerancia a cifras de inflacion por encima del objetivo de 2%, en virtud de la simetria de éste.

Sin embargo, la sostenida reduccién de los niveles de holgura en la economia, en el contexto de medidas
de estimulo fiscal, asi como la potencial materializacion de otros riesgos en la economia mundial, pueden
dar lugar a incrementos sorpresivos de la tasa de fondos federales.

En segundo lugar, si bien los temores de un conflicto comercial entre Estados Unidos y China han disminuido
en semanas recientes, el riesgo de tensiones entre estos paises aln prevalece. La imposicion de
restricciones a los flujos comerciales y de inversién como las planteadas, tendria implicaciones no sélo para
las partes en conflicto, sino para la economia global en su conjunto. A nivel tanto regional como mundial, se
afectarian la asignacion de recursos y el dinamismo de la actividad econémica. Asimismo, se podrian
generar disrupciones importantes en las cadenas globales de valor y, al incidir en la confianza, una mayor
volatilidad en los mercados financieros internacionales.

En tercer lugar, no obstante los esfuerzos por reducir las tensiones geopoliticas en algunas regiones, estas
no han desaparecido y en otros frentes, como el Medio Oriente, inclusive se han agudizado. Cabe destacar
al respecto el anuncio reciente por parte de Estados Unidos sobre la restitucion de sanciones a Iran, que ha
contribuido a un repunte de las cotizaciones internacionales del petréleo, a niveles no observados desde
finales de 2014. Naturalmente, lo anterior podria tener implicaciones de consideracion para la actividad
econdmica y la inflacion en diversas economias avanzadas y emergentes.

En este entorno, durante las Ultimas semanas, se ha registrado un fortalecimiento del délar de los Estados
Unidos y alzas de las tasas de interés a distintos plazos en ese pais. Si bien el ajuste de los mercados
financieros internacionales se ha dado de manera relativamente ordenada, lo anterior ha implicado salidas
de capital de las economias emergentes y presiones sobre los precios de sus activos, especialmente de sus
monedas.

También es importante sefialar que la materializacion de los riesgos antes sefialados u otros, acrecentaria
el apretamiento de las condiciones financieras que seguramente se observara en los proximos afios,
afectando de manera particular a aquellas economias que todavia presentan vulnerabilidades en sus
fundamentos, tales como altos niveles de endeudamiento, sobre todo si éste se encuentra denominado en
moneda extranjera.

En México, la actividad econémica se fortalecié de manera significativa en el periodo enero-marzo de 2018.
Los determinantes de este comportamiento fueron la expansion de las exportaciones y el consumo, ademas
de cierta recuperacion de la inversion, por el lado de demanda, y el crecimiento del sector servicios y una
leve mejoria de la produccién industrial, por el de la oferta.
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Asi, a principios de este afio se registrd la mayor tasa de crecimiento trimestral del PIB desde el periodo
julioi septiembre de 2016. Parece poco probable que en los siguientes trimestres la economia mantenga
ese ritmo de expansion. Lo anterior debido, entre otros factores, al hecho de que tanto la cifra de inversion
como las de produccion industrial reflejan en parte el efecto de los esfuerzos de reconstrucciéon en respuesta
al impacto de los sismos que afectaron al pais en septiembre de 2017.

Adicionalmente el repunte de algunos de los componentes de PIB parece obedecer a factores de naturaleza
transitoria. También es importante tomar en cuenta que en periodos electorales previos, se ha observado
con frecuencia un fortalecimiento de la actividad econémica en el primer semestre del afio, que se revierte,
al menos parcialmente, en la segunda mitad.

En virtud de lo anterior, si bien en principio una expansion del PIB en el periodo eneroi marzo por encima
de lo anticipado permitiria ajustar las expectativas de crecimiento para 2018 al alza, habra que ver en qué
medida el desvanecimiento de los efectos sefialados incide mas adelante en la trayectoria de la actividad
econdmica.

Ademas, el escenario base de un mayor ritmo de crecimiento del PIB durante este afio y el siguiente respecto
de lo observado en 2017, sigue enfrentando un balance de riesgos a la baja. En lo anterior influyen factores
de naturaleza tanto interna como externa. Cabe destacar entre ellos el posible impacto adverso en la
demanda agregada de la incertidumbre derivada de la renegociacion del TLCAN y del proceso electoral en
México.

Asimismo, como ya se menciond, la combinacién de diversos factores, entre ellos la posibilidad de ajustes
sorpresivos de la politica monetaria en Estados Unidos, puede dar lugar a episodios de turbulencia en los
mercados financieros internacionales, que afecten el comportamiento de la actividad econdémica en México.
A lo anterior cabe agregar las posibles implicaciones de las tendencias proteccionistas a nivel global y su
repercusion en el crecimiento econémico mundial.

Cabe hacer notar que el comportamiento de la actividad econémica en México a principios de 2018 ha
mantenido condiciones apretadas en el mercado laboral. Las estimaciones estadisticas sugieren que la tasa
de desempleo se encuentra significativamente por debajo de su nivel de largo plazo. No obstante, a mi
parecer, existe la posibilidad de que lo anterior no refleje con precision las condiciones en el mercado laboral,
especialmente tomando en cuenta que no se observan ni presiones salariales excesivas ni las que seria de
esperar, por el lado de la demanda, bajo una situacién de esa naturaleza.

En mi opinién, la situacion del mercado laboral parece mas compatible con las estimaciones de la brecha
del producto, que sitian a esta en niveles cercanos a cero. La trayectoria reciente de tres de los cuatro
grupos de indicadores utilizados por el Banco de México para estimar indices mensuales de holgura, también
apoya esta conclusion.

La inflaciéon general ha mostrado una tendencia la baja, inclusive un poco mas acentuada de lo previsto en
el mas reciente Informe Trimestral. Ademas, la inflacién subyacente ha disminuido a cifras por debajo del
limite superior del intervalo de variabilidad alrededor de la meta, y la inflacién subyacente fundamental,
variable que refleja en mayor medida la evolucién del ciclo econdémico, ha continuado cayendo y registra
cifras menores a las de la inflacién subyacente.

Ademas, si bien el comportamiento de la inflacién general ha sido apoyado por disminuciones transitorias
de los precios de algunos rubros, el porcentaje de la canasta del INPC con incrementos mensuales
anualizados menores o iguales a 3% ha continuado incrementandose, alcanzando alrededor del 50% de
dicha canasta en abril de este afio.

En el caso de las expectativas de inflacion, los resultados siguen siendo mixtos. Por una parte, ante la
evolucion reciente de la inflacion, las expectativas para el cierre de 2018 se han reducido ligeramente, en
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tanto que las correspondientes a 2019 se mantienen estables. Al mismo tiempo, las de largo plazo siguen
ancladas, lo que reafirma el punto de vista de que las acciones de politica monetaria implementadas han
permitido evitar efectos de segundo orden de los distintos choques que han incidido sobre los precios.

Por otra parte, las expectativas de inflacion para todos los plazos superan las proyecciones del Banco de
México. Destaca, en particular, el hecho de que aquellas para el largo plazo se mantienen por encima de la
meta de 3%. Ademas, los diferenciales entre los rendimientos nominales y reales sobre valores
gubernamentales siguen sugiriendo riesgos al alza para la inflacion en el largo plazo.

En un escenario base caracterizado por un comportamiento ordenado del tipo de cambio, una caida
pronunciada de la inflacién no subyacente y ausencia de presiones de demanda en la economia, la inflacién
general convergeria a la meta de 3% durante el primer semestre de 2019. En mi opinién, el balance de
riesgos para este escenario esta sesgado al alza, en virtud de factores que pueden afectar a cada uno de
los supuestos antes mencionados.

En un entorno de gran incertidumbre en virtud de los esfuerzos de renegociacion del TLCAN, del proximo
proceso electoral en México y de la normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos, entre otros
factores, a mi parecer el riesgo de volatilidad en el mercado cambiario y su consecuente impacto en los
precios en los préximos meses es elevado. Considero también que bajo condiciones ciclicas como las
actuales, pueden observarse presiones salariales o de demanda. Asimismo, la posibilidad de alzas
repentinas de la inflacion no subyacente no puede descartarse, en virtud de la volatilidad que muestra
generalmente la mayoria de sus componentes.

El tipo de cambio del peso frente al dolar ha registrado una depreciacién importante desde mediados de
abril. Lo anterior obedece en parte a la apreciacion del délar, como lo muestra la evolucién en ese lapso de
numerosas monedas, tanto de economias avanzadas como emergentes. Sin embargo, también es cierto
gue el peso mexicano se ubica entre las divisas de este grupo méas depreciadas en ese periodo, lo que
apunta a la presencia de factores idiosincrasicos. A mi juicio, el de mayor influencia entre estos se relaciona
con la renegociacion del TLCAN, aunque el nerviosismo derivado de las elecciones de principios de julio
también parece estar incidiendo en la paridad del peso.

Cabe destacar que las condiciones de operacion en el mercado cambiario se han mantenido ordenadas, si
bien observando cierto deterioro en las Ultimas semanas. Naturalmente, las tasas de interés internas
también han sido afectadas por este conjunto de factores, registrandose un ajuste al alza a lo largo de la
curva de rendimientos que, en general, ha superado los observados en las tasas correspondientes para
Estados Unidos.

Desde hace varios meses la politica monetaria en México se ha venido implementando bajo condiciones de
incertidumbre por encima de lo normal. Al acercarse fechas de importancia para algunos de los factores
determinantes de esta situacion, la incertidumbre no se ha disipado y, de hecho, algunos riesgos estan
comenzando a materializarse.

Los acontecimientos de las Ultimas semanas representan una muestra del tipo de retos que podemos
enfrentar en los préximos meses. Inclusive, es de esperarse que estos se agudicen, al aproximarse otras
fechas clave y ante la potencial cristalizacién simultanea de varios de los riesgos latentes.

A mi juicio, las implicaciones para la politica monetaria son claras. Ante un entorno tan complejo, no existe
otra opcidon mas que proceder con cautela. Por tanto, sin descuidar las implicaciones para la actividad
econdmica, la politica monetaria debe mantenerse enfocada en lograr la convergencia de la inflacién a la
meta, haciendo frente de manera decidida a cualquier choque que surja y preservando la credibilidad del
Banco Central mediante un enfoque que privilegie la prudencia. Esto puede implicar nuevos ajustes al alza
de la tasa de interés de referencia, inclusive en el futuro cercano.
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Naturalmente, el &mbito de accion requerido va mucho mas alla de la politica monetaria. En general, la
magnitud de los retos que enfrentamos subraya la necesidad de respuestas de politica econdémica oportunas
y adecuadas, y de fortalecer las condiciones fundamentales de la economia.

Es indispensable tener presente que existe la posibilidad de que sigamos enfrentando una etapa de elevada
incertidumbre por un lapso considerable. E incluso en un escenario en el que algunos de los riesgos actuales
desaparezcan, otros, como el apretamiento de las condiciones financieras externas, seguramente se
mantendran por un periodo prolongado.

En este proceso, sera importante tener presente que algunas, pero no todas, de las fuentes de incertidumbre
estan fuera del control de las autoridades. En particular, una vez finalizado el proceso electoral, sera
importante contar a la brevedad con los detalles de las acciones que en materia econdmica pretenda
implementar el gobierno entrante, particularmente respecto del manejo de las finanzas publicas.

Con base en estas reflexiones, mi voto es a favor de mantener el objetivo para la tasa interés interbancaria
a un dia en su nivel actual de 7.5%.

DR. MANUEL RAMOS FRANCIA

La economia mundial contintia creciendo, si bien su ritmo viene moderandose. Ello se asocia, en una parte
importante de economias tanto avanzadas como emergentes, a que transitan por una parte tardia del ciclo
econdémico.

En las principales economias avanzadas, los mercados laborales muestran condiciones ciclicas estrechas.
En diversas economias emergentes, ello también es el caso.

En cuanto a las principales economias avanzadas, el crecimiento ciclico en los Estados Unidos pareceria
mostrar mayor fortaleza que en otras economias del grupo. Ello ha conducido a la expectativa de que la
inflacion en ese pais converja a su meta antes que en otras economias avanzadas derivando, a su vez, en
una expectativa de trayectoria creciente para las tasas de interés en los Estados Unidos mayor y mas rapida
gue en otras economias avanzadas.

Por supuesto, ello ha implicado una tendencia de fortalecimiento del délar estadounidense, lo que ha tenido
implicaciones importantes en cuanto a la direccién y monto de los flujos de capital en los mercados
financieros internacionales.

Los precios de las materias primas han venido mostrando una tendencia al alza, apoyadas por las
perspectivas de continuo crecimiento global. En el caso de las energéticas, los precios del petréleo también
se han visto afectados por algunos factores de oferta.

En suma, la perspectiva para la inflacién global es que ésta continlie una trayectoria ascendente, aunque a
un ritmo moderado. En la actualidad, pareceria haber consenso tanto en instituciones financieras
internacionales, como provenientes de diversos trabajos académicos, de que en el caso de los Estados
Unidos, la curva de Phillips ha mostrado un fuerte aplanamiento en los Ultimos afios. Ello brindaria una
explicacion de por qué las condiciones de estrechez en el mercado laboral en ese pais no se han traducido
en mayores presiones sobre los salarios y la inflaciéon. Por supuesto, dos razones de importancia para esto
serian la creciente automatizacién de diversos procesos de produccion manufacturera, asi como la
globalizacién de la actividad econémica.

En este contexto, si bien el escenario central que los mercados financieros internacionales parecen
descontar actualmente es el de una trayectoria creciente de la inflacién y de las tasas de interés en los
Estados Unidos, también es importante resaltar que dichos mercados no parecerian asignarle una elevada
probabilidad a que se presente un choque inflacionario adverso en ese pais.
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Las inflaciones general y subyacente en México han continuado su tendencia a la baja, de acuerdo a las
previsiones del Banco de México. Esta trayectoria refleja la reversion de diversos choques de oferta que
afectaron al componente no subyacente del indice de Precios al Consumidor, asi como la respuesta de
politica monetaria ante el choque de financiamiento que sufrié la economia, y que condujo a una importante
correccion hacia un menor déficit de la cuenta corriente. La depreciacion real del tipo de cambio, asi como
el incremento en las tasas reales de interés, fueron los ajustes necesarios en precios relativos para que la
economia absorbiera dichos choques de manera ordenada.

En este entorno, la posicion ciclica de la economia ha sido un determinante esencial de la velocidad con la
gue la inflacion viene convergiendo a su meta. En particular, la postura monetaria ha venido calibrandose
para que dicha convergencia se dé en el horizonte previsto por el Banco de México.

Es evidente que el escenario descrito para la inflacion presenta riesgos. En mi opinién, los mas importantes
son los siguientes:

Primero, una renegociacion adversa del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, o bien, que dicha
negociacion se prolongue por un periodo importante. Si bien este riesgo ha estado presente por un tiempo,
es posible que los mercados ya estén incorporando en el precio de los activos mexicanos, una probabilidad
no despreciable que ello suceda. En efecto, es posible que el tipo de cambio actual ya refleje una
probabilidad elevada que este evento suceda.

Segundo, volatilidad asociada al proceso electoral. En la actualidad, los mercados no parecen estar
asignandole a este riesgo una probabilidad elevada de que suceda.

Tercero, independientemente de quién resulte ganador en las proximas elecciones, comienza a generarse
la precepcion de que las finanzas publicas y la postura fiscal en general, pudieran sufrir un debilitamiento,
al tener que cumplir el ganador de los comicios diversas acciones y politicas publicas comprometidas en su
campafa. En particular, como es bien sabido, el Saldo de los Requerimientos Financieros del Sector Publico,
en términos brutos, mostré un fuerte incremento en los Ultimos afios, con excepcion del pasado, hasta
alcanzar niveles superiores al 50% del producto. Considero que este riesgo es muy importante ante la
debilidad estructural que muestran las finanzas publicas. Los efectos adversos que ello pudiera tener, se
verian magnificados de sufrir un deterioro en la calificacion del riesgo soberano de México ante esta
eventualidad. Este riesgo podria considerarse de corto, mediano y largo plazo.

Cuarto, la productividad factorial total en México se ha mantenido estancada por ya varios afios. En
particular, diversas estimaciones de la misma sugieren que en los Ultimos cinco afios, hasta el afio 2016,
ésta se contrajo en 0.7%, mientras que en los Ultimos diez, lo hizo en 5.4%. Mas aun, éste indicador mostro,
del afio 1998 en que registrd su nivel maximo de las Ultimas décadas, al afio 2016, una contraccion de casi
10%. Por supuesto, en la medida en que dicha productividad se mantiene estancada, o incluso muestra
decrementos, los efectos de choques adversos, externos e internos, sobre el nivel de precios y, por lo tanto,
sobre la inflacion, son mayores y se dan de manera mas rapida. Este es un riesgo presente en el corto y
mediano plazos, y puede perdurar por mucho tiempo de no atenderse las diferentes causas que afectan la
productividad.

Un reflejo del problema anterior, es la aparente poca asociacion que se registra en los crecimientos de la
actividad agregada y del empleo en nuestro pais. En efecto, en los Ultimos afios el crecimiento del empleo
ha sido claramente superior al de la actividad productiva, lo que sugeriria que los empleos que vienen
generandose muestran, en promedio, bajos niveles de productividad. Como lo ha venido comentando el
Banco de México en sus Informes sobre la Inflacion, la falta de Estado de derecho ha sido un factor
determinante, a través de varios canales, de la falta de crecimiento de la productividad factorial total en el
pais.
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Quinto, las expectativas de inflacion de largo plazo se encuentran ancladas en 3.5%, 50 puntos base por
arriba de la meta establecida para la misma por el Instituto Central. Incluso, en afios donde la inflacion
registrada fue inferior a la meta, como en 2015, o en donde fue superior al objetivo, como en 2017, las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazo no se mueven mucho mas de 20 puntos base alrededor
del 3.5%. Otro caso que ilustra lo anterior es que, en la actualidad, las expectativas de los analistas para las
inflaciones general y subyacente recabadas en la encuesta que el Instituto Central levanta, converjen a
alrededor del 3.5% hacia el primer trimestre de 2019, no al 3% previsto por el Banco de México.

Si bien podrian discutirse varias causas de por qué lo anterior, es evidente que no hay credibilidad en la
meta de 3% para la inflacion general anual establecida por el Instiututo Central. En este contexto, a partir
del presente afio el Banco de México ha tratado de fortalecer de manera significativa su compromiso con
dicha meta, a través de ofrecer un mayor y mejor analisis de los determinantes de la inflacién, asi como a
través de una mayor transparencia y rendicion de cuentas.

Sexto, un choque inflacionario adverso en los Estados Unidos. Actualmente el mercado no parece asignar
una elevada probabilidad a que esto suceda.

Séptimo, la reciente reforma fiscal implementada en los Estados Unidos representa, a mi parecer, un riesgo
sobre la inversion y las finanzas publicas en México que no es despreciable.

Octavo, riesgos geopoliticos. A pesar de la gran cobertura de estos en la prensa internacional en los Ultimos
meses, actualmente los mercados financieros internacionales no parecen estar descontando que alguno de
ellos pudiera materializarse. Por supuesto, por su misma naturaleza, esto puede cambiar rqpidamente.

Los riesgos anteriores pueden o no tener mayor o menor relevancia en el corto, mediano o largo plazo, esto
es, en diferentes frecuencias. En este contexto, en cuanto a los riesgos que tienen mayor relevancia en
frecuencia del presente ciclo de negocios, considero que su balance no se ha deteriorado con respecto al
anterior. Sin embargo, cabe destacar que el balance de riesgos para la inflacion en el corto, mediano y largo
plazos, es uno que ciertamente luce adverso. En efecto, la continua presencia de diversos riesgos que por
si solos 0 en combinacién con otros, en mi opinion, en varios casos, la covarianza entre diversos choques
es positiva y mayor a cero, pudieran afectar el ritmo de crecimiento de los precios de manera considerable,
hace necesario que la postura monetaria siga mostrando un grado elevado de prudencia.

En este contexto, mi intencién de voto es mantener el objetivo para la tasa de interés interbancaria a un dia
en 7.5%, pero mandando un claro mensaje sobre la necesidad de mantener una postura monetaria prudente,
gue le permita enfrentar a este Instituto Central, con efectividad y eficacia, los efectos adversos sobre el
nivel de precios de distintos choques en caso de que estos sucedan.

Finalmente, quisiera hacer dos conjuntos de comentarios, uno de tres y otro de dos.

El primero de tres. En mi caso, y para las minutas, creo que es necesario poner mi opinién, que es
completamente congruente que exista presién sobre los salarios nominales por cuestiones ciclicas con una
caida del salario real que refleje una depreciacion del tipo de cambio real en respuesta a que la economia
se esta ajustando a algln choque que puede ser interno o externo. Esa es la primera aclaracion.

La segunda es que la velocidad de ajuste de la inflacién a su meta es la que se puede ver afectada por la
posicion ciclica. En mi parecer, otra vez, si no hubiera sido asi, en mi opinion, la inflacion se hubiera
desplomado y ciertamente no hubiera habido necesidad de ajustar la politica monetaria en la magnitud que
lo ha hecho esta Junta. También quiero que se haga esta aclaracion.

El tercer punto es que considero que lo que era cierto hasta hace algunos meses, ha venido cambiando. En
ese sentido, coincido en que, en el margen, indicadores de la posicion ciclica de la economia muestran que
la estrechez de esta se ha venido relajando y que, inclusive, la extraccion de sefial de los indicadores de
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holgura del mercado laboral tienen que interpretarse, por lo dicho por el staff, con cuidado porque por lo
general esta sefial viene rezagada. No obstante, considero que ese no es el caso o no fue el caso hace
algunos trimestres y meses y, en mi parecer, ciertamente la comunicacion del Instituto Central no fue del
todo clara y oportuna al respecto. Esto es en mi opinion.

Lo resalto, siendo que, también en mi opinién, el Banco actu6 de forma oportuna en brindar al mercado los
elementos que ha generado recientemente para tener una mucho mejor lectura del ciclo econémico.
Asimismo, también resalto la necesidad de aprovechar lo anterior para mejorar la comunicacion
correspondiente a este tema como se ha venido haciendo.

El segundo conjunto de comentarios es el siguiente: considero que es esencial mencionar que en el caso
de una mejora en el Estado de derecho, deberia de atacarse la corrupcion y la impunidad. Esto es, en los
riesgos, cuando mencioné lo del Estado de derecho. La corrupcion y la impunidad son, en muchos casos,
las mayores amenazas a los derechos de propiedad que son necesarios para un proceso de inversion
dinamica.

En efecto, diversos son los canales que habria que atender para incrementar la inversion y la productividad
en la economia. No obstante, respetar y tener claridad respecto de los derechos de propiedad es
fundamental y central para ello, y coincido plenamente con lo dicho por Roberto Del Cueto.

Finalmente, mencionar que, en mi parecer, no se deterior6, como lo dije, el balance de riesgos para la
inflacion con respecto al de la decision anterior. No obstante, quisiera precisar que, como ha sido el caso,
me refiero obviamente a los riesgos que se presentan mas bien en una frecuencia ciclica. Mencioné y
también otro miembro de la Junta, Roberto, sobre todo menciond otros riesgos que son mas de caracter
estructural, de frecuencia mas baja. En ese sentido, no di mi opinién sobre el balance de riesgos de mas
baja frecuencia que enfrenta la inflacion. Es por ello, que considero conveniente refinar, en mi caso, el
andlisis del balance de riesgos que considero para mi toma de decision.

En particular, creo que es importante especificar cuales son los riesgos que se consideran temporales;
cuales posiblemente den lugar a choques permanentes; qué naturaleza tienen, real o nominal, son externos
o internos; cémo han venido cambiando éstos, ciertamente muchos de estos que se han mencionado en los
ultimos meses han venido cambiando y creo que ha faltado dar una explicacion mayor sobre lo que, por lo
menos en mi caso, considero como han venido evolucionado; cémo ha venido evaluando el mercado
también estos diferentes riesgos, por supuesto, partiendo del supuesto o del hecho de que el objetivo de la
autoridad es distinto que el de los mercados y, por lo tanto, debe ponderar posiblemente en muchos casos
dichos riesgos de diferente forma.

No obstante, la informacién de, al parecer, como estan ponderando los mercados diferentes riesgos que de
alguna manera se ve reflejado en el comportamiento de los precios de los activos, creo que también es
importante, en mi caso, para mi toma de decision.

LIC. ROBERTO DEL CUETO LEGASPI

Quisiera iniciar mi intervencion sefialando que comparto el andlisis que nos presentaron las Direcciones
Generales de Investigacion Econdmica, de Estabilidad Financiera y de Operaciones de Banca Central. Para
evitar repeticiones innecesarias, me refiero de manera sucinta a los aspectos mas relevantes que he
considerado para sustentar el sentido de mi voto.

Durante el primer trimestre de este afio, la economia mundial continué su expansion de manera generalizada
si bien a un ritmo mas moderado que en el cuarto trimestre de 2017, debido a factores temporales y a
condiciones climatoldgicas desfavorables en algunas economias avanzadas.
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No obstante la mayor volatilidad en los mercados financieros y las preocupaciones sobre las politicas
comerciales, las perspectivas de recuperacion de la actividad econémica mundial para 2018 y 2019 se
mantienen practicamente sin cambio, apoyadas por una mejoria en los mercados laborales, una elevada
confianza de los agentes econémicos y los efectos de un mayor estimulo fiscal en algunas economias
avanzadas. Esta situacion podria verse afectada por un endurecimiento en las condiciones financieras
globales, derivado de una normalizacion de la politica monetaria mas acelerada de lo anticipado; por un
escalamiento de las medidas proteccionistas, tanto en el comercio como en la inversion; o bien, por la
materializacién de eventos geopoliticos adversos.

En particular, en los Estados Unidos de América, el crecimiento de la actividad econémica se moderé
durante el primer trimestre del afio debido, principalmente, a una menor expansion del consumo privado.
Sin embargo, los indicadores oportunos de demanda privada anticipan un repunte del crecimiento durante
el segundo trimestre y que la actividad econémica crezca a un ritmo sélido en los proximos meses.

El crecimiento de la actividad econémica en las economias avanzadas se ha reflejado en una menor holgura
en los mercados laborales y en un aumento moderado de los salarios, asi como en un aumento gradual
tanto de la inflacion como de sus expectativas.

En fechas recientes se ha observado también una importante apreciacion del délar y un incremento de las
tasas de interés, como efecto del mejor desempefio relativo de la economia de los Estados Unidos de
Ameérica frente a otras economias desarrolladas, asi como la convergencia de la inflacion al objetivo del
Banco de la Reserva Federal y la expectativa de que continte con la normalizacion de su politica monetaria
en el corto plazo. Efectivamente, ese Banco Central ha reiterado su prevision de aumentos graduales para
el rango objetivo para la tasa de fondos federales, destacando que la inflacién se ubicara alrededor de su
objetivo de 2%.

En cuanto a la actividad econdmica en México, de acuerdo con la estimacién oportuna publicada por el
INEGI, en el primer trimestre de 2018, la misma continué mostrando una reactivacion, registrando incluso
una tasa de crecimiento mayor a la observada en el trimestre previo. Esto se compara favorablemente con
la desaceleracion en los primeros tres trimestres de 2017.

En particular, en el primer trimestre de 2018, las exportaciones siguieron exhibiendo un importante
dinamismo y, en cuanto a la demanda interna, el consumo privado continué creciendo en el tltimo trimestre
de 2017 y el primer bimestre de 2018, si bien a un ritmo menor.

Por otra parte, a finales de 2017 y el primer bimestre de 2018, la inversién registré un repunte, impulsada
tanto por la reciente recuperacion del gasto en maquinaria y equipo, como por la reactivacion de la
construccion, en buena medida asociada a los esfuerzos de reconstruccion relacionados con los sismos de
septiembre de 2017, asi como a algunos proyectos importantes de infraestructura publica.

Por el lado de la produccion, el crecimiento econdémico en el primer trimestre de 2018 fue reflejo del
dinamismo de los servicios y de la recuperacién que la actividad industrial ha exhibido con respecto a la
tendencia negativa que habia venido mostrando durante la mayor parte de 2017, a su vez, explicada
principalmente por el mencionado repunte de la construccion y la reactivacion de las manufacturas.

Si bien los datos mas recientes acerca de la actividad econdmica en nuestro pais muestran cierto
dinamismo, considero que el balance de riesgos para el crecimiento continla sesgado a la baja, dada la
incertidumbre que sigue afectando a la economia. Efectivamente, hacia adelante, la economia seguira
enfrentando un problema complejo dado que el entorno sociopolitico del pais es adverso. El proceso
electoral que tendra lugar en el mes de julio, ademas de la exacerbada polarizacién que genera, impone,
por el nUmero de procesos y complejidad de los mismos, un reto institucional sin precedentes histéricos para
las autoridades electorales y jurisdiccionales que habran de calificar las elecciones.

Transcripcién de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de 14
México, con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 17 de mayo de 2018



Esa situacion, de suyo compleja, se inserta en un ambiente de debilidad institucional en el que el Estado
mismo, en particular en algunas regiones del territorio nacional, aparece vulnerable frente a diversos grupos
delictivos. Ejemplo de ello son el numero creciente de trenes cargados de mercancias que son atacados
cotidianamente, el nimero también creciente de tomas clandestinas de combustibles que se presentan, asi
como las cifras dadas a conocer por el Instituto Nacional Electoral, que refieren la renuncia de candidatos a
cargos de eleccién popular para salvaguardar su integridad fisica y, en casos mas dramaticos, pero no
escasos, los homicidios de candidatos que se han presentado durante esta campafia.

En ese sentido, a la incertidumbre temporal que es propia de todo proceso electoral y, que en si misma
supone un ambiente desfavorable para la actividad econdmica, se suma una que ni siquiera se relaciona
con el resultado electoral. Se trata de un aspecto de mucho mayor calado que no se encuentra limitado en
el tiempo, y que tiene que ver con la eficacia normativa minima indispensable para el desarrollo, ya
econdmico, ya de cualquier otra indole. Encima de ello, es precisamente esa misma eficacia a la que ataca
de manera directa la corrupcion, pues el objetivo de esta Ultima no es otro que la ineficacia de las normas.

En cuanto a la inflacién en nuestro pais, cabe sefialar que en abril de 2018, la general anual continué
disminuyendo, ubicandose en 4.55%, mientras que en marzo se ubic6 en 5.04%, ello como resultado de las
menores contribuciones tanto del componente subyacente, como del no subyacente.

La inflacién subyacente anual continu6 presentando una tendencia a la baja, reduciéndose del 4.02% que
se registré en marzo, al 3.71% que se observé en abril, respondiendo asi tanto a las acciones de politica
monetaria adoptadas por esta Junta de Gobierno, como al desvanecimiento de los efectos de los choques
que la afectaron el afio previo.

Destaca también que las expectativas de inflacion reflejadas en las encuestas del Banco de México,
mostraron movimientos limitados. En efecto, las medianas de las expectativas de inflacion para el cierre de
2018 y para el cierre de 2019, pasaron de 4.09% a 3.98% y de 3.6% a 3.58%, de marzo a abril,
respectivamente. Por su parte, la correspondiente a 12 meses aumentd de 3.85% a 4.01% en el mismo
periodo. Ello, al tiempo que las correspondientes a mediano y largo plazos se mantuvieron estables
alrededor de 3.5%.

En cuanto a las expectativas de inflacion implicitas en instrumentos de mercado, destaca que se
mantuvieron sin cambios por tercer mes consecutivo.

La reduccion de la inflacién registrada en los cuatro primeros meses de este afio, ha sido congruente con la
prevision que el Banco de México dio a conocer en su Ultimo informe trimestral correspondiente a 2017,
estimandose que hacia adelante, la inflacién seguird en linea con esos prondsticos, siempre y cuando
observemos un comportamiento ordenado del tipo de cambio, no se presenten presiones en el mercado
laboral y la inflacién subyacente continlie con su trayectoria descendente en lo que resta del afio 2018.

Las previsiones a las que me he referido estan sujetas a riesgos al alza importantes, entre los que destacan
gue la cotizacién de la moneda nacional se vea aln mas presionada en respuesta a:

Primero, un entorno de mayores tasas de interés externas y un délar mas fortalecido.

Segundo, noticias negativas con relacion a la renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte.

Y, tercero, pero no por ello menos relevante, la incertidumbre asociada a las distintas etapas del proceso
electoral en curso.

Considero, asimismo, que en las actuales condiciones ciclicas de la economia, la evolucion de los costos
unitarios de la mano de obra podrian presionar al alza a la inflacion.
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Con este cumulo de informacion, y considerando que en mi opinién la postura de politica monetaria actual
es acorde con el objetivo prioritario que la Constitucion Politica ordena procurar al Banco de México, en la
medida que es congruente tanto con el anclaje de las expectativas de inflacion, como con su convergencia
gradual hacia la meta de 3%, a reserva de escuchar los posicionamientos de mis comparieros en esta Junta
de Gobierno, en principio mi intencion de voto es en el sentido de mantener en 7.5% el objetivo para la tasa
de interés interbancaria a un dia.

LIC. ALEJANDRO DIAZ DE LEON CARRILLO

Durante el primer trimestre del afio, la economia global se ha mantenido en expansién generalizada, si bien
a un ritmo ligeramente inferior al del cuarto trimestre de 2017, ello por factores transitorios. Entre los
principales soportes del crecimiento, destacan el aumento del comercio internacional y una recuperacion de
la inversion.

En cuanto a las perspectivas para la economia global, destaca la expectativa de un mayor dinamismo en
2018 y 2019, especialmente en algunas economias avanzadas. Por su parte, las perspectivas de
crecimiento en el mediano y largo plazo tienen un panorama mas incierto y con mayor probabilidad de
enfrentar escenarios adversos. Entre estos, destacan la posible adopcion de politicas comerciales
proteccionistas o la materializacion de algun evento de indole geopolitica.

En Estados Unidos se prevé que después de la moderacion que presentd la demanda interna en el primer
trimestre del afio, el crecimiento presente un mayor dinamismo durante el resto de este afio y el siguiente.
No obstante, en la medida en la que en los afios posteriores a estas fechas se vayan reduciendo los efectos
del estimulo fiscal y se presenten mayores tasas de interés a lo largo de toda la curva de rendimientos, se
anticipa que el ritmo de crecimiento se ira desacelerando.

En la zona euro y Japon, si bien a inicios del afio sus estimaciones de crecimiento para este y el proximo
afio también fueron revisadas al alza, la informacién mas reciente no es clara respecto a la solidez de su
expansién econdmica, lo cual, en adicién a otros factores, parece haberse reflejado en una reciente debilidad
de sus monedas respecto al dolar.

En relacién a la economia estadounidense, se estan combinando diversos elementos, que han tornado sus
perspectivas mas inciertas y han comenzado a afectar a los mercados financieros internacionales.

La economia ha transitado por un ciclo atipico, con una recuperacion extendida y gradual, en el que la tasa
de desempleo ha alcanzado uno de sus niveles mas bajos de las Ultimas décadas. Bajo este entorno, con
niveles de pleno empleo, los significativos recortes tributarios aprobados a finales del afio pasado y el
incremento en el presupuesto aprobado implican un importante estimulo fiscal, cuyos efectos mas
importantes sobre el crecimiento se presentaran en este y el proximo afo.

Este entorno ha propiciado tanto un incremento en las expectativas de inflacion como mayor incertidumbre
inflacionaria e, inclusive, un posible sesgo al alza en la inflacion. Esto ha dado lugar a un importante
incremento en las tasas de interés en Estados Unidos a lo largo de la curva de rendimientos y especialmente
en los plazos mas cortos, lo que ha contribuido a fortalecer al délar y propiciado mayor volatilidad de los
mercados financieros internacionales.

Destaca el aumento en las tasas de interés en los Bonos del Tesoro, tanto en los de corto como en los de
largo plazo. De principios de septiembre a la fecha, las tasas de interés de los bonos a 2 afios se han
incrementado en mas 120 puntos base, mientras que los bonos a 10 afios lo hicieron en mas de 100 puntos
base y rebasaron 3%.
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Adicionalmente, después de que a lo largo de 2017 e inicios del presente afio, los mercados accionarios
habian registrado aumentos considerables y se habia mantenido un entorno de bisqueda de rendimientos,
en respuesta a los recortes tributarios esperados y a la prevision de que el alza de las tasas de interés se
daria con una amplia gradualidad, en los Ultimos meses, el ajuste en las perspectivas para la inflacién y las
tasas de interés ha introducido mayor volatilidad en los mercados financieros y se han revertido,
parcialmente, las ganancias en las valuaciones de algunos activos y la busqueda de rendimientos en
instrumentos de mayor riesgo.

Por otro lado, la posible adopcion de medidas proteccionistas es un factor de riesgo que incide sobre el
futuro de la economia mundial y tendria importantes afectaciones en el comercio internacional y en la
inversion, que han sido dos de los elementos importantes en la recuperacion de la economia global.

Este factor de riesgo, ya ha propiciado episodios de volatilidad en los mercados financieros y un menor
apetito por riesgo. Dichos mercados también se verian afectados si se materializa algin tipo de riesgo
geopolitico.

En su decisién del 2 de mayo, el Comité de Politica Monetaria de la Reserva Federal dej6é sin cambio su
rango para latasa de interés en un nivel de 1.5% a 1.75%. Adicionalmente, destac6 su previsién de continuar
restringiendo de manera gradual su postura monetaria y que la inflacion se mantendra alrededor de su
objetivo simétrico de 2%. Los mercados y los analistas consideran que para el resto del presente afio se
podrian presentar 3 incrementos adicionales en el rango objetivo.

En el entorno descrito, las mayores tasas de interés externas y la fortaleza del délar, han propiciado una
importante reduccién en el apetito por riesgo en los mercados financieros e, inclusive, se han registrado
salidas de capital en instrumentos de algunas economias emergentes. Asi, bajo un contexto de menor
busqueda por rendimientos, los factores idiosincraticos de las diferentes economias emergentes podrian
cobrar mayor relevancia en las determinaciones de precios en sus mercados.

Considerando este entorno adverso e incierto, la adopcién de una postura monetaria restrictiva y firme en
México ha contribuido a un ajuste ordenado tanto en la curva de rendimientos como en el mercado cambiario
y los demas mercados financieros nacionales.

No obstante, en las Ultimas semanas, la cotizacion del peso se ha visto afectada en respuesta, tanto al
aumento en las tasas de interés a lo largo de toda la curva en Estados Unidos y la tendencia generalizada
de fortaleza del dolar, como a la falta de avances en la negociacién del Tratado de Libre Comercio para
América del Norte y la incertidumbre asociada al proceso electoral.

Hacia adelante, persiste la incertidumbre y la posibilidad de que se deterioren las condiciones en los
mercados financieros internacionales y se agudice la incertidumbre interna, lo que afectaria a los mercados
financieros nacionales y en particular a la cotizacién del peso.

En estas condiciones, destaca la importancia de contar con una postura fiscal y monetaria que contribuyan
a propiciar un ajuste ordenado en la economia y en los mercados financieros, asi como continuar con las
acciones para consolidar la resiliencia y profundizar los avances en el sistema financiero mexicano.

Estos elementos son necesarios para reducir la probabilidad de posibles recomposiciones abruptas en los
portafolios de inversion e inclusive salidas de capital.

Por otro lado, en el primer trimestre del afio, se mantuvo la reactivacion de la actividad econémica en nuestro
pais. Por el lado de la produccion, destaca el crecimiento de los servicios y cierta recuperacién de la actividad
industrial, derivado de un mayor dinamismo de la actividad manufactureray cierto repunte de la construccion.

Transcripcién de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de 17
México, con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 17 de mayo de 2018



Es importante destacar que en los Ultimos afos, la economia nacional ha estado sujeta a una marcada
incertidumbre y una menor disponibilidad de recursos externos, que ha propiciado una importante
depreciacion del tipo de cambio real. Asi, la demanda agregada se ha venido ajustando a este importante
cambio de precios relativos y un entorno de tasas de interés reales mas elevadas.

Ello ha dado lugar, en lo general, a un mayor dinamismo de la actividad exportadora; a cierta moderacion
en el consumo y a debilidad en la inversion, si bien en la informacion mas reciente, esta muestra cierto
repunte.

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 estas se han mantenido estrechas, especialmente
en el mercado laboral. Al respecto, es necesario evaluar de manera precisa las condiciones del mercado
laboral, a fin de poder identificar cabalmente su papel en la formacién de precios.

Si bien las expectativas para el crecimiento en el 2018 y 2019 no prevén cambios de consideracion, la
economia mexicana aun enfrenta importantes factores de riesgo, en particular:

La incertidumbre sobre la renegociaciéon del Tratado de Libre Comercio para América del Norte y el futuro
de la relacion bilateral con Estados Unidos.

Segundo, un apartamiento en las condiciones monetarias y financieras en los mercados financieros
internacionales.

Tercero, la adopcién de politicas comerciales proteccionistas y posibles afectaciones por la materializacién
de riesgos geopoliticos.

Cuarto, la incertidumbre interna asociada al proceso electoral.

Considerando lo anterior, si bien la informacién mas reciente muestra un mayor dinamismo en la actividad
econdmica, no se prevé que éste se sostenga en los proximos trimestres y el balance de riesgos para el
crecimiento continda sesgado a la baja.

En cuanto a la inflacién, esta ha mostrado una trayectoria a la baja a lo largo del afio. La general pasé de
6.77% en diciembre a 4.55% en abril; mientras que la subyacente lo hizo de 4.87% a 3.71% en igual periodo.

Por su parte, si bien la no subyacente se redujo de 12.62% a 7.07% en el primer trimestre del afio, esta aln
mantiene niveles elevados y ha registrado algunas presiones adicionales, especialmente en las gasolinas.

En cuanto a las expectativas de inflaciéon para el cierre del presente afio, estas han mostrado una ligera
reduccién, mientras que las de mayor plazo se han mantenido relativamente estables, alrededor de 3.5%.

En relacién al prondstico de inflacion destacan dos elementos, el primero, es que la informacion mas reciente
de la inflacién general y la subyacente ha presentado una reduccién ligeramente mayor a la prevista y,
segundo, que los prondésticos para horizontes mayores a un afio se mantienen en linea con la trayectoria
convergente de la inflacién a su meta.

Cabe sefialar que el pronéstico central para la inflacién considera un comportamiento ordenado del tipo de
cambio, una reduccién importante de la inflacion no subyacente, en la medida que no se repitan los choques
gue le afectaron el afio pasado y la ausencia de presiones ciclicas en la inflacion. Al respecto, es importante
destacar que persisten factores de riesgo que podrian afectar a la inflaciéon y retrasar la trayectoria de
desinflacion prevista, asi como la convergencia a la meta.
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Considerando la posicidn ciclica en la que se encuentra la economia, y la ausencia de holgura que esta
tiene, es importante que la postura monetaria siga contribuyendo a que la formacion de precios en la
economia y las expectativas de inflacion converjan a su meta de 3%.

Adicionalmente, es importante que la postura de politica monetaria siga contribuyendo a que los mercados
financieros nacionales, incluyendo el cambiario, se ajusten con orden ante un entorno especialmente
incierto, y en el que se pueden presentar escenarios adversos de consideracion.

Por un lado, la cotizacion del peso podria seguir sujeta a presiones como resultado de un entorno externo
de mayores tasas de interés y de fortalecimiento del délar, y en respuesta al proceso de renegociacion del
Tratado de Libre Comercio para América del Norte y la incertidumbre asociada al proceso electoral.

En caso de que la economia enfrente un escenario adverso que requiera de un ajuste del tipo de cambio
real, se debera evitar que este ajuste afecte las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo, y que
no se presenten efectos de segundo orden en la formacion de precios en la economia.

Con base en lo anterior, si bien la inflacion se ha reducido, en general acorde a lo anticipado, y las
previsiones mas recientes para inflacion estan en linea con los prondsticos previos, los riesgos a los que
esta sujeto el proceso de desinflacion y convergencia a su meta, da lugar a que persista un balance de
riesgos para la inflacién al alza.

Con base en estas consideraciones, en la evolucion reciente de la inflacién y que sus prondsticos mas
recientes no presentan cambios significativos respecto a los anteriores, y a fin de mantener una postura de
politica monetaria que continlie reforzando la tendencia descendente de la inflaciéon general anual hacia su
meta, mi voto es a favor de mantener la Tasa de Interés Interbancaria a un dia, a un nivel de 7.5%.

Dado que aun enfrentamos un entorno incierto, con diversos factores de riesgo, externos e internos, la
economia podria enfrentar presiones inflacionarias adicionales en los préximos meses. En caso de
presentarse dichas presiones, estas deberan ser monitoreadas y evaluadas, considerando sus efectos en
la trayectoria de desinflacién esperada en el horizonte en el que opera la politica monetaria. Ello a fin de
tener una postura monetaria prudente y firme que promueva la convergencia de la inflacién a su meta.
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