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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES
1.1. Lugar: Reunidn celebrada por enlaces virtuales.

1.2. Fecha de la sesién de la Junta de Gobierno:
26 de junio de 2024.

1.3. Asistentes:
e Victoria Rodriguez Ceja, Gobernadora.

¢ Galia Borja Gbmez, Subgobernadora.

elrene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.

e Jonathan Ernest Heath Constable, Subgobernador.
eOmar Mejia Castelazo, Subgobernador.

eGabriel Yorio Gonzalez, Subsecretario de
Hacienda y Crédito Publico.

eMaria Elena Méndez Sanchez, Secretaria de la
Junta de Gobierno.

Se hace constar que en fechas anteriores a la
celebracién de esta sesion, se desarrollaron trabajos
preliminares en los que se analiz6 el entorno
economico y financiero, asi como la evolucién de la
inflacion, sus determinantes y perspectivas (ver
anexo).

2. ANALISIS Y MOTIVACION DE LOS VOTOS DE
LOS MIEMBROS DE LA JUNTA DE GOBIERNO

Entorno Externo

Algunos prevén que la actividad econdmica global
haya continuado expandiéndose en el segundo
trimestre de 2024, aunque a un ritmo menor que el
trimestre anterior. Uno argumenté que el solido
desempefio econémico global esperado para este
afio estaria impulsado por un mayor crecimiento de
las economias avanzadas, mientras que para las
economias emergentes se espera un debilitamiento
mas generalizado. Entre los riesgos para el
crecimiento global indic6 que persisten aquellos
derivados de la expectativa de altas tasas de interés
por mas tiempo; de los elevados niveles de déficits
fiscales en un gran ndmero de economias; de la
incertidumbre politica asociada con diversos
procesos electorales, particularmente el de Estados
Unidos; y de las tensiones geopoliticas. Respecto de
la economia estadounidense, subrayo la solidez de
la demanda interna, resultado del impulso del
consumo privado. Consideré que el mercado laboral
en ese pais continla mostrando resiliencia. Otro
detallé sobre algunos factores detras de la resiliencia
cuyo desvanecimiento podria afectar la actividad
economica hacia delante. Argumenté que los apoyos
fiscales en conjuncibn con medidas no

convencionales de estimulo monetario para mitigar
los efectos de la pandemia contribuyeron, por un
lado, a generar un exceso de ahorro y una mejora en
la posicion financiera de los hogares, principalmente
en Estados Unidos, lo que apoyé al consumo
privado. Sefialé que, por otro lado, se observaron
necesidades limitadas de refinanciamiento en el
sector corporativo, las cuales se dieron en
condiciones de crédito relativamente favorables. Sin
embargo, afiadié que ahora el panorama es distinto
ante una posicion financiera menos sdlida de
empresas y hogares. En cuanto a los hogares,
explicé que, en Estados Unidos, por ejemplo, el
exceso de ahorro y el apalancamiento ya se ubican
en sus niveles de tendencia prepandemia, al mismo
tiempo que el ingreso disponible real ha moderado
su crecimiento. De esta forma, indicé que, si bien el
consumo de servicios en dicha economia continda
mostrando dinamismo, el de bienes muestra cierto
retroceso como reflejo de consumidores més atentos
a las sefiales de moderacion en el mercado laboral.
En cuanto a las empresas, puntualizé que se
esperan mayores necesidades de refinanciamiento
que, segun las previsiones, seran a tasas mas altas.
Finalizé detallando que, en su opinién, ante el
desvanecimiento de estos factores que en su
momento apoyaron la resiliencia econdémica, se
espera un traspaso mas eficiente de las posturas
monetarias restrictivas. Algunos esperan una
moderacion de la economia estadounidense para los
préximos trimestres. Uno externd que esto podria
ser mas notorio en la actividad industrial de dicho
pais.

La mayoria destacé que el proceso de
desinflacion a nivel global ha continuado.
Algunos puntualizaron que en la mayoria de las
economias avanzadas la inflacion general ha
seguido disminuyendo. La mayoria sefalé que
esto obedecié a menores presiones en los
precios de los alimentos. Algunos agregaron que
también se debid a una reduccion de la inflacion del
subindice de bienes. No obstante, algunos
consideraron que el avance reciente en la
desinflacién ha sido moderado. La mayoria resalté
que existe cierta heterogeneidad en el
comportamiento de lainflacién entre economias.
Algunos indicaron que la inflacion en Estados
Unidos registrd una reduccién entre abril y mayo.
Uno noté que en la zona del euro la inflacién anual
se incrementd en ese mismo periodo debido a un
aumento en el componente subyacente y a un
repunte en la inflacion de los energéticos. Otro
comentd que en algunas economias emergentes se
observaron incrementos en la inflacion general



debido a mayores presiones en los precios de los
energéticos y, en algunos casos, por un alza en los
de los alimentos. Uno afiadié que la resistencia a
disminuir de la inflacién de servicios es un fendmeno
global que guarda poca correlacién con la fase del
ciclo de las distintas economias. La mayoria
coincidié en que se anticipa que el proceso de
desinflacion prosiga. No obstante, algunos
precisaron que se espera que la inflacién
permanezca todavia por encima de los objetivos de
los bancos centrales. Uno indic6 que prevalece la
expectativa de que en algunas economias se
postergue nuevamente la convergencia a la meta de
inflacion hacia principios de 2025.

La mayoria comenté que entre los bancos
centrales de economias avanzadas algunos
dejaron su tasa de referencia sin cambios,
mientras que otros la redujeron. Algunos
sostuvieron que la mayoria mantuvo un tono de
cautela. Uno sefial6 que dichas instituciones han
enfatizado una mayor dependencia en los datos para
sus futuras decisiones. Otro puntualiz6 que, a pesar
de la heterogeneidad en los ciclos monetarios de
distintas economias, la discusién en la mayoria de
los bancos centrales se ha centrado en cuidar el no
adoptar una postura excesivamente restrictiva.
Todos mencionaron que la Reserva Federal
mantuvo sin cambio la tasa de fondos federales
por seéptima ocasion consecutiva. Algunos
notaron que en su comunicado se reconocié un
avance modesto de la inflaciébn hacia la meta en
meses recientes. Uno apunt6 que se reiteré que los
riesgos para alcanzar los objetivos de empleo y
estabilidad de precios se han movido hacia un mejor
balance. No obstante, algunos destacaron su tono
restrictivo. La mayoria subray6 que el presidente
de dicho Instituto Central comenté que adn no
tienen la certeza de que la inflacion se dirija de
forma sostenida hacia la meta de 2%. Uno agreg6
gue la evidencia es clara en cuanto a que la postura
monetaria es restrictiva y esta teniendo los efectos
esperados. La mayoria expres6 que el Banco
Central Europeo disminuy6 sus tasas de interés
en su reunion de junio después de haberlas
mantenido constantes durante nueve meses.
Algunos especificaron que el recorte estuvo
acompafiado de una revision al alza en sus
previsiones para la inflacién. Uno afiadié que dicho
Instituto Central indic6 que se mantendrd una
postura restrictiva el tiempo que sea necesario para
lograr la convergencia de la inflacion a su meta. La
mayoria agrego que el Banco de Canadé también
realizé su primer recorte de tasas en junio. Uno
precisé que dicho banco central argumenté que

aumenté su confianza de que la inflaciébn se
encuentra en una trayectoria hacia su meta. Otro
indic6 que diversas autoridades monetarias en
Latinoamérica y Europa del Este siguieron
disminuyendo su tasa de referencia.

Todos hicieron notar que en las proyecciones
econdmicas de la Reserva Federal disminuyo el
nimero de recortes esperados para este afio. La
mayoria agregé que para 2025 también se
esperan tasas ligeramente mas altas con
respecto alas proyecciones anteriores. Algunos
expresaron que la mediana de las proyecciones para
la tasa de interés en el largo plazo se incremento.
Uno puntualizé que este cambio fue de 2.6 a 2.8%.
Consider6 que la mayor dispersion entre las
proyecciones de los miembros sobre dicha tasa
refleja mayor incertidumbre sobre hacia donde
podria converger la economia estadounidense. Al
respecto, descarté implicaciones para la politica
monetaria en el corto plazo. En relacion con las
economias emergentes, otro apunt6 que en la
mayoria se fortalecié la expectativa de que las tasas
permaneceran elevadas por mas tiempo.

La mayoria noté que los mercados financieros
internacionales presentaron cierta volatilidad, si
bien punta a punta presentaron variaciones
mixtas y moderadas. Algunos agregaron que la
publicacién de datos de inflacion y empleo de
Estados Unidos por arriba de lo previsto llevo a
modificar las expectativas sobre la trayectoria de la
tasa de fondos federales. Uno menciond que ante
mejores cifras a las esperadas en esa economia, las
tasas de bonos gubernamentales registraron ligeras
caidas. Otro destac6 que la evolucion de las
tensiones geopoliticas también contribuyé a la
volatilidad observada. Uno comenté que desde la
decisién anterior los mercados de renta fija
presentaron movimientos mixtos. Otro expreso que
el mercado de renta fija registr6 un comportamiento
diferenciado por region. Algunos observaron que
los indices accionarios mostraron ganancias.
Uno puntualizé que en paises desarrollados hubo
aumentos, mientras que en los emergentes se
registraron pérdidas. Otro argumenté que la
materializacion de eventos adversos relacionados
con los procesos electorales, los conflictos
geopoliticos y el crecimiento global podrian
intensificar la volatilidad financiera internacional, con
efectos negativos particularmente en las economias
emergentes.



Actividad Econdmica en México

La mayoria sefial6 que a principios del segundo
trimestre prevalecio la debilidad que la actividad
productiva ha presentado desde finales del afio
pasado. Algunos puntualizaron que en abril el IGAE
exhibié una contraccién. Uno detall6 que dicha caida
se origind de disminuciones en los tres grandes
sectores de actividad. Otro menciond que los datos
del IGAE a tasa anual mostraron una expansion en
los sectores secundario y terciario y una contraccion
en el primario. La mayoria asever6 que las
lecturas recientes han mostrado un menor
dinamismo al previsto. Uno advirti6 que esto,
sumado al indicador oportuno del mes de mayo,
sugiere que la desaceleracién economica se ha
extendido, contrario a lo que se habia anticipado.
Otro agrego que dicha desaceleracion contrasta con
la expectativa previa de que la actividad en la
primera mitad del afio seria elevada. No obstante,
uno externd que el INEGI pronostica una expansion
en mayo que podria contrarrestar la caida de abril.
Afiadi6 que diversos indicadores sobre la
produccion, la demanda y el empleo muestran
sefiales mixtas, las cuales, aunadas a la mayor
incertidumbre asociada con la transicion politica,
dificultan anticipar el desempefio de la economia
para este afio y el siguiente.

Con respecto al desempefio de los sectores
productivos, la mayoria noté que los datos del
IGAE al mes de abril indican que la produccion
industrial a tasa mensual disminuy6é debido a
una mayor atonia de las manufacturas.
Argumenté que la construccién se ha expandido
a tasas mensuales menores que las registradas
en meses previos. Uno expresd que se observa
cierta debilidad en obras ferroviarias, de petréleo y
petroquimica. Algunos también mencionaron la
debilidad del sector de mineria. Uno apunté
asimismo a la del sector de electricidad. Por su parte,
algunos sefalaron que el sector de servicios
mantiene heterogeneidad en los distintos rubros que
lo componen. Uno precis6 que ante la caida en
algunos rubros de dicho sector se ha revertido el
avance que presentaron en meses previos, con lo
cual los servicios se ubican en los mismos niveles
del cierre de 2023. Otro detallé que el sector terciario
en su conjunto parece resentir la debilidad de las
actividades secundarias, en especial aquellas de
mayor uso industrial como las actividades
comerciales. Por otra parte, explic6 que
estimaciones oportunas sugieren que la debilidad en
el sector primario podria ampliarse a lo largo de todo
el ftrimestre. Uno sefald que, no obstante,
considerando la variacion anual del dato de actividad

econOmica del primer trimestre, se observa una tasa
de crecimiento de 1.9%.

Respecto de la demanda interna, la mayoria
indicé que el consumo privado ha mantenido su
fortaleza. Uno consider6 que ello ha estado
asociado principalmente con el dinamismo del
consumo de bienes importados, mientras que el de
bienes y servicios nacionales ha sido menor. Otro
precis6 que en su variacion anual, el rubro de bienes
nacionales alcanz6 en marzo un crecimiento de
3.3%, su mayor expansion en dieciocho meses. En
cuanto a los indicadores prospectivos, algunos
mencionaron que los relacionados con el consumo
de servicios sugieren una desaceleracion. No
obstante, uno argumenté que deben tomarse en
cuenta los riesgos de la reciente depreciacion
cambiaria y sus efectos en la capacidad de consumo
por remesas. Algunos externaron que en marzo la
inversion presenté una moderada reactivacion. Uno
detall6 que el crecimiento que registré en marzo
estuvo apoyado en los rubros de construccion y
magquinaria y equipo de origen nacional. Agregé que
en ese mes la formacion bruta de capital mantuvo
una soélida expansién de 10.9% a tasa anual, si bien
esta cifra es menor a las observadas durante la
mayor parte de 2023. Algunos comentaron que el
gasto en inversién privada ha crecido a menores
tasas. Uno reiteré que su desaceleracion es notoria
respecto de lo observado en la primera mitad de
2023.

La mayoria noté que se observd atonia en la
demanda externa. Algunos apuntaron que las
exportaciones manufactureras automotrices han
mostrado debilidad. Uno destaco un
comportamiento igualmente débil en las no
automotrices. Otro consider6 que estas han
registrado pocos cambios. Por su parte, uno hizo
alusibn a que las exportaciones automotrices
registraron un crecimiento anual de 19.7%, mientras
que las no automotrices se contrajeron 2.8%. Afiadié
que, de esta manera, en su variacién anual las
exportaciones manufactureras crecieron 4.2%.

Algunos comentaron que hacia delante se anticipa
un menor crecimiento econdémico que el previsto
anteriormente. Consideraron que el balance de
riesgos para la actividad econémica se ha sesgado
a la baja. Uno detall6 que existe el riesgo de que la
inversion privada continde perdiendo dinamismo,
considerando las condiciones financieras apretadas
y el entorno de mayor incertidumbre generado por la
volatilidad financiera en el pais, asi como por la
proxima contienda electoral en Estados Unidos.
Afiadié que, si bien se prevé una baja contribucion
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de la demanda externa al crecimiento en los
préximos trimestres, esta podria desacelerarse mas
gue lo anticipado si se profundiza la debilidad que
prevalece en el sector manufacturero de Estados
Unidos. Not6é que ello podria ocasionar que el bajo
dinamismo de la produccién manufacturera nacional
se prolongue, limitando los efectos positivos de
derrama que este sector tiende a mostrar sobre otros
sectores de la economia.

En cuanto a la brecha del producto estimada con
datos del PIB, uno sefialé que esta disminuy6 en el
primer trimestre de este afio, si bien se mantuvo en
terreno positivo. Otro noté que se estima que dicha
brecha se vaya cerrando mas rapido de lo que se
tenia anticipado anteriormente. Algunos
comentaron que se espera que se ubique en terreno
negativo a partir del dltimo trimestre de este afio.
Uno mencion6 que la estimacién puntual de la
brecha del producto calculada con datos del IGAE
hasta abril se encuentra ya en terreno negativo,
aunque sin ser estadisticamente distinta de cero.
Afiadié que si bien las mediciones de holgura son
factores no observables y su estimacion esta sujeta
a incertidumbre, no se puede ignorar que datos
puntuales indican que la economia hila tres
trimestres consecutivos con marcada debilidad.
Algunos indicaron que hacia delante las
condiciones ciclicas de la economia serdn un
elemento relevante en el proceso de formacion de
precios.

Todos notaron que el mercado laboral continué
mostrando fortaleza, si bien lamayoriamencioné
gue ha dado ciertas sefiales de moderacion.
Algunos destacaron la alta tasa de participacion
laboral y que la tasa de desempleo permanece en
minimos histdricos. Uno indicé que el empleo formal
en la industria de la transformacion y de la
construccion ha perdido impetu. Por su parte,
algunos sefalaron que la masa salarial, pese a su
relativa desaceleracion, continda creciendo a niveles
superiores a los anteriores a la pandemia. Uno
externd6 que persisten las expectativas de
incrementos salariales significativos para 2025. Otro
destaco el alto nivel de la variacién anual nominal del
salario diario asociado con trabajadores asegurados
en el IMSS, asi como de las revisiones de salarios
contractuales para empresas publicas y privadas.
Mencion6 que los crecimientos salariales son muy
superiores a los incrementos en productividad. No
obstante, uno apunté que las tasas de crecimiento
de los salarios nominales y reales han disminuido.
Por otro lado, algunos comentaron que la creacion
de empleos formales ha avanzado a tasas menores
y que, ante la perspectiva de una desaceleracion de

la actividad econOmica, es probable que esta
tendencia se acentue.

Inflacién en México

La mayoria indic6 que la inflacién general anual
se increment6 de 4.65% en abril a 4.78% en la
primera quincena de junio. Sefial6 que ello se
debi6é a un incremento en la no subyacente.
Algunos destacaron que la inflacion general ha
presentado una tendencia al alza desde marzo. Uno
comento sobre el escaso progreso en la desinflacién
desde hace méas de medio afio. Otro consideré que,
si bien en las Ultimas lecturas la inflacién general se
ha mantenido al alza, diversas métricas apuntan a
que esto obedece principalmente a un cambio de
precios relativos y no a incrementos generalizados.

La mayoria subray6 que la inflacion subyacente
siguié disminuyendo al pasar de 4.37 a 4.17%
entre abril y la primera quincena de junio.
Algunos sefalaron que acumula ya dieciséis meses
consecutivos con reducciones. Uno destaco que las
variaciones mensuales anualizadas
desestacionalizadas de este componente han
descendido a niveles cercanos al 3%. Algunos
enfatizaron que este componente refleja la tendencia
de mediano plazo de la inflacién. La mayoria
coincidié en que su trayectoria descendente se
explica principalmente por la reduccién de la
inflacion de mercancias, mientras que todos
hicieron referenciaa que lade servicios continta
sin mostrar una clara tendencia a la baja.

Profundizando en el comportamiento de la inflacion
de mercancias, algunos subrayaron que esta
acumula dieciocho meses consecutivos a la baja.
Uno not6 que su lectura mas reciente se ubica por
debajo de su promedio histérico. Otro puntualizé que
entre abril y la primera quincena de junio se redujo
de 3.67 a 3.33%. Uno detallé que, en su interior, la
inflacién de las mercancias alimenticias paso6 de 4.79
a 4.28%, mientras que la de las no alimenticias
descendi6 de 2.34 a 2.18%. Otro resaltd que la
inflacién anual de las mercancias no alimenticias se
ha ubicado por debajo de 3% durante los ultimos
cinco meses. Afiadié que las variaciones mensuales
de los precios de las mercancias alimenticias
durante lo que va del afio han resultado menores que
su promedio historico.

Algunos comentaron que la inflacién de servicios
contintia siendo afectada por presiones de costos y
el rezago en su traspaso a los consumidores. Uno
externd que, si bien se trata de un problema global,
no es posible anticipar que el cese de las presiones
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sobre dicho componente en el exterior conduzca a
algo similar en México. Mencioné que su
comportamiento estd influido por condiciones
internas como la resiliencia del consumo, pese a
algunas sefiales mixtas de sus determinantes, las
expectativas de incrementos salariales significativos
para 2025, el mercado laboral apretado y el
crecimiento elevado de la masa salarial, no obstante
su relativa estabilidad. Otro afiadié que comienzan a
observarse sefiales de moderacion en algunos
rubros y diversas métricas apuntan hacia un mejor
comportamiento.

Algunos mencionaron que la inflacién de servicios
se mantiene por encima del 5%. Uno precisé que
esta se ubicé en 5.19% en la primera quincena de
junio. Otro not6 que muestra presiones
generalizadas en todos sus rubros y, en algunos de
estos, exhibe tasas de inflacion del doble de la meta.
Uno observé que practicamente la mitad de los
genéricos que conforman este subcomponente
registra  variaciones mensuales anualizadas
desestacionalizadas por encima del 5%. No
obstante, otro asever6 que la proporcion de la
canasta de servicios que muestra variaciones
mensuales anualizadas mayores a 5% ha
disminuido. Destac6 que las variaciones mensuales
anualizadas muestran una mejoria de la inflacion en
el margen. Sostuvo que si bien el promedio de estas
variaciones en los ultimos doce meses es de 5.21%,
el correspondiente para los Ultimos seis y tres meses
es de 5.05 y 4.42%, respectivamente. Asimismo,
uno indicé que la inflacion anual de los servicios
distintos a la vivienda y la educacion fue de 6.05%
en la primera quincena de junio, siendo esta la
menor cifra registrada en dos afios y medio. Otro
detall6 que ha descendido desde los niveles
maximos de 7.5% registrados a inicios de 2023.
Apuntd que la tasa mensual de inflacion de este
rubro ha ido moderandose. Precisé que el promedio
de los doce meses mas recientes es de 6.06%,
mientras que el de los Ultimos seis y tres meses es
de 5.56 y 4.03%, respectivamente.

Lamayoria sefialo que lainflacion no subyacente
aumento de 5.54 a 6.73% entre abril y la primera
guincena de junio. Todos coincidieron en que
esta fue impulsada por las mayores variaciones
anuales de los precios de los productos
agropecuarios y de los energéticos. Uno not6 que
la inflacién anual de los productos agropecuarios se
incrementé de 7.35 a 8.99% en el mismo periodo,
mientras que la inflacion anual de los energéticos se
elevo de 4.38 a 5.52%. Otro argumentd que la
inflacion no subyacente se mantiene creciendo por
encima de su promedio historico, de alrededor del

6%. Puntualizé que se han registrado incrementos
sensibles en la inflacion de bienes agropecuarios
desde marzo y una tendencia alcista de los precios
de los energéticos desde mediados de 2023.
Algunos enfatizaron que la inflacién no subyacente
es muy volatil y suele experimentar choques de corta
duracién. Uno expresé que la politica monetaria
tiene poca incidencia sobre este componente. Otro
estimé que es necesario mantenerse alerta ante los
incrementos que este componente ha exhibido
desde mediados del afio pasado.

La mayoria menciond que las expectativas de
inflacion general para el cierre de 2024
exhibieron un ajuste al alza. Algunos comentaron
gue las correspondiente a los proximos doce meses
descendieron. La mayoria expresé que tanto
aguellas para el cierre de 2025, como las de
mediano y largo plazo, se han mantenido
estables. Uno indicé que las expectativas de los
analistas se ubican por encima de las metas
intermedias del Instituto Central para 2024 y 2025.
Respecto de las expectativas extraidas de
instrumentos de mercado, otro apunté que tanto las
correspondientes al promedio de 1 a 5 afios, como
las de 6 a 10 afios, aumentaron ligeramente. Uno
destacé que la compensacion por inflacion y riesgo
inflacionario implicita en las curvas de valores
gubernamentales presentd cambios mixtos durante
el periodo, aunque permanece en niveles similares a
la decision anterior, por encima de los 400 puntos
base.

La mayoria sefialé que las previsiones de las
inflaciones general y subyacente se ajustaron
ligeramente en algunos trimestres. Uno
puntualizé que esta revisién obedecid, en parte, a la
incidencia de la depreciacién cambiaria sobre la
inflacion de mercancias, la cual tiende a verse
afectada de manera méas evidente por la cotizacién
de la moneda nacional. Otro resalté que el impacto
de la depreciacion sobre el precio de las mercancias
se reflejaria con cierto rezago y el grado con el que
se traspase dependera de la temporalidad del ajuste
cambiario y el comportamiento de otros
determinantes inflacionarios. La mayoria destaco
que, si bien la depreciacion de la moneda
nacional influye al alza en el prondéstico de
inflacién, sus efectos se ven en parte
contrarrestados por los correspondientes a la
mayor debilidad de la actividad econémica. Uno
consider6 que la menor actividad econdémica
propiciaria que el descenso de la inflacion general se
reanude proximamente. Apuntd que el ajuste
también se explic6 por la mayor persistencia
esperada en la inflacién de vivienda y educacion, asi
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como por mayores variaciones en los precios de
agropecuarios. La mayoria menciond que se sigue
esperando que la inflacién general converja a la
meta de 3% en el cuarto trimestre de 2025.

La mayoria consider6 que el balance de riesgos
respecto de la trayectoria prevista para la
inflacion en el horizonte de prondstico
permanece sesgado al alza. Uno opindé que el
sesgo al alza se acentud y que ahora se enfrenta un
panorama inflacionario mas incierto. Indicé que,
dado que la determinacién del balance de riesgos es
prospectiva, debe ponderarse menos el descenso ya
observado de la inflacién desde su nivel maximo y
otorgar un mayor peso a que el progreso en la
desinflacién se ha detenido desde octubre de 2023 y
a que corre el riesgo de revertirse. Otro estimé que
el choque vinculado con la desaceleracion de la
actividad econdmica sera de una duracion mayor
gue el choque de volatilidad asociado con factores
idiosincréticos, por lo que el primero desempefiara
un papel més relevante en la dindmica inflacionaria.

La mayoria juzgdé que el riesgo de una mayor
depreciacién cambiaria que genere presiones
sobre la inflacién estd presente. Uno mencioné
gue la intensidad y duracion de los ajustes en los
mercados financieros son inciertos y podrian
dificultar la convergencia de la inflacién a la meta en
el horizonte de planeacion. Afiadié que espera que
la aversion al riesgo y sus consecuencias en los
mercados financieros nacionales persista.
Consider6 que, ademas de las condiciones
financieras internacionales astringentes, el proceso
electoral en Estados Unidos podria ocasionar
episodios de volatilidad. No obstante, otro opin6 que
es posible que parte del choque del tipo de cambio
sea temporal 0 que se vaya moderando en cierta
medida, lo que podria implicar un menor traspaso del
tipo de cambio. La mayoria agregé que la
desaceleracién econémica prevista puede
mitigar el riesgo del traspaso cambiario. Uno
destacé que estudios para la economia mexicana
documentan que el coeficiente de traspaso del tipo
de cambio hacia la inflacién es menor ante mayores
condiciones de holgura. Sostuvo que el anclaje de
las expectativas de inflacion ha generado que dicho
traspaso se haya reducido de manera importante en
las Ultimas dos décadas. Otro precis6 que si bien el
traspaso de la depreciacion a costos ha sido bajo en
los dltimos afos, la naturaleza y magnitud del
choque cambiario, su duracidn y las condiciones de
holgura, entre otros factores, seran determinantes en
sus efectos inflacionarios. Por su parte, uno
argumenté que un estudio reciente muestra que,
tanto en economias avanzadas como emergentes, la

magnitud del traspaso cambiario depende del origen
del choque que propicié la depreciacion de la
moneda. Puntualizé que, de acuerdo con ese
estudio, para el caso de México, el traspaso es
mayor cuando el origen del choque es idiosincratico,
siendo los choques de demanda y de prima por
riesgo los que tienen los mayores efectos.

La mayoria resalté como riesgo al alza la
persistencia de la inflacibn subyacente,
especialmente del componente de servicios. Uno
consideré que la persistencia en la inflacion de
servicios podria continuar debido al rezago en el
reacomodo de precios relativos y a que el
incremento de costos alin no ha terminado de
traspasarse al consumidor. Advirtid que la inflacion
de mercancias podria mostrar un menor descenso,
con lo que la desaceleracién de la subyacente podria
detenerse. Agregd que la disminucién de la inflacién
de mercancias alimenticias podria cambiar de
direccion una vez que los choques favorables para
este componente se disipen y el efecto base de
comparacion se vuelva mas relevante. Opin6 que la
inflaciébn de las mercancias no alimenticias esta
alcanzando minimos dificiles de mantener. Alertd
sobre el riesgo de que la inflacion de mercancias no
alimenticias, al converger a su media, deje de
compensar la persistencia en la de servicios,
iniciando una tendencia al alza en la subyacente.

Entre otros riesgos al alza, la mayoria advirtié
sobre la posibilidad de mayores presiones de
costos de diversa indole. Resalté aquellos
asociados con las afectaciones climaticas. Uno
menciondé los retos que podrian derivarse del
impulso fiscal durante 2024. Otro indic6 que el
paquete econdémico del siguiente afio sera
fundamental para conocer el marco fiscal, las
presiones de gasto y el apoyo a Pemex. Por otro
lado, recordd que se mantiene el riesgo de que la
inflacién no subyacente continde por encima de las
proyecciones del Instituto Central, en niveles
congruentes con sus promedios histéricos. Uno
enfatizé los riesgos de un escalamiento de los
conflictos geopoliticos.

Algunos comentaron que algunos de los riesgos
mencionados podrian verse contrarrestados por una
actividad econdémica menor a la anticipada. Uno
estim6 que una mayor holgura, ademas de
contrarrestar los posibles efectos de una
depreciacion de la moneda, contribuird a una
reduccion en la inflacion de servicios. Sostuvo que el
relajamiento de las condiciones de holgura se ha
vuelto méas relevante y probablemente sea mas



duradero que el choque de volatilidad
experimentado.

Entorno Macrofinanciero

Algunos mencionaron que en las semanas
posteriores a la Ultima reunién de politica monetaria
los mercados financieros nacionales presentaron un
comportamiento estable. No obstante, uno opiné
gue durante mayo enfrentaron un entorno adverso
ante la expectativa de menores recortes de tasas en
economias avanzadas. La mayoria comenté que a
principios de junio ante factores idiosincraticos
se observé una importante volatilidad en los
mercados nacionales. Todos destacaron que las
condiciones de operacion mostraron
afectaciones significativas. Subrayaron que el
peso mexicano registrd unavisible depreciacion.
Uno especificd que luego de que en mayo el tipo de
cambio se ubicé por debajo de 17 pesos por délar,
en junio llegé a cotizarse en niveles similares a los
observados en los primeros meses de 2023, aunque
por debajo de los registrados en 2022. Otro resalté
gque la cotizacion de Ila moneda alcanz6
momentaneamente un nivel de 19 pesos por ddlar,
siendo la divisa emergente con mayor depreciacion
en algunas jornadas. Algunos afadieron que
presenté un amplio rango de operacion. Uno indico
gue en su opinién el peso mexicano volvid a niveles
cercanos a sus fundamentales, corrigiendo asi la
sobrevaluacion observada en el Ultimo afio. Algunos
argumentaron que este comportamiento de la
moneda nacional obedecié a un ambiente de menor
apetito por activos locales y a la liquidacion de
posiciones largas en pesos, principalmente en
derivados cambiarios de corto plazo. Uno precisé
gue esto se debio en parte al cierre de posiciones de
acarreo tras la disminucién en el diferencial de tasas
ajustado por volatilidad. Enfatizé que la volatilidad y
el sesgo implicitos en el mercado de opciones
mostraron un incremento sustantivo, alcanzando
niveles maximos en el afio. Subrayé que, en linea
con lo anterior, se ha observado un aumento en la
demanda por coberturas ante posibles eventos
subsecuentes de depreciacién. Otro expuso que en
el mediano plazo se mantienen expectativas que
muestran un sesgo a la depreciacién. Uno consider6
que, ante un deterioro en las condiciones de
operacion, se deberd estar atento al buen
funcionamiento del mercado cambiario, resaltando
gue esto no implica un nivel objetivo especifico. La
mayoria sefialé que parte del ajuste en el tipo de
cambio se ha revertido en los ultimos dias. Uno
agregé que en los dias mas recientes el
comportamiento del tipo de cambio estuvo en linea
con lo observado para otras divisas similares.

Todos notaron que las tasas de interés de
valores gubernamentales de mediano y largo
plazos aumentaron significativamente asociado
con los factores idiosincraticos mencionados.
Algunos externaron que se registré un deterioro en
las condiciones de mercado y maximos histéricos en
algunos nodos de la curva nominal. Uno afiadi6 que
se observaron amplios rangos de operacion. Otro
sefiald6 que se registrd cierta reversiéon en dichas
tasas en dias recientes. Uno mencioné que el tono
mas restrictivo de la Reserva Federal y las
expectativas de menores reducciones en su tasa de
referencia en lo que resta del afio, junto con factores
idiosincraticos, han contribuido al incremento del
diferencial de tasas de los bonos mexicanos. Agregé
que, pese a ello, dicho diferencial ajustado por la
volatilidad del peso mexicano luce menos holgado,
aunque continda exhibiendo niveles superiores a la
mayoria de las divisas emergentes comparables.
Otro sostuvo que durante las Ultimas semanas se
observé una salida de capitales por parte de no
residentes concentrada principalmente en Bonos M.
Comentd que el mercado de derivados de tasas de
interés presentd un comportamiento similar al de los
bonos gubernamentales, con aumentos
significativos y elevada volatilidad. Argumentd que
parte de los movimientos se explica por cierres de
posiciones, asi como por una demanda por
cobertura ante los cambios en las tasas de interés.
Indic6 que las expectativas implicitas para la
trayectoria de la tasa de politica monetaria en los
swaps de TIIE descuentan con mayor probabilidad
que el siguiente recorte sea hasta la decision de
noviembre y que la tasa objetivo termine el afio en
10.60%. Recalc6 que esto contrasta con la mediana
de las expectativas de los analistas del sector
privado que anticipa el préximo movimiento en
agosto y una tasa de 10.25% al cierre de afio.
Agregé que en ambos casos se incorporé una
correccién en las expectativas de politica monetaria.

La mayoria destacé que las primas de riesgo
soberano presentaron aumentos. Uno afirmé que
la prima por riesgo aln se ubica en niveles mas
elevados a los observados previo a la jornada
electoral de junio. Advirtié que en el mediano plazo
se mantienen expectativas de una mayor prima por
riesgo. No obstante, otro comenté que los aumentos
en las primas de riesgo han sido acotados en
comparacién a otros episodios de estrés. La
mayoria sefial6 que el mercado accionario
presentdé un desempefio negativo debido a un
menor apetito por riesgo a nivel local.

Uno reflexion6 que, hacia delante, la mayor
informacién que se vaya teniendo puede contribuir a
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gue la incertidumbre se mitigue y a que los mercados
financieros nacionales sigan estabilizdndose.
Comenté que diversos factores pueden contribuir a
ello, como son los fundamentos macroeconémicos
robustos, particularmente en comparacion con otras
economias emergentes. Destaco la disciplina fiscal,
cuentas externas sostenibles, un sistema bancario
nacional bien capitalizado y sin descalces
cambiarios, un mercado de derivados financieros
desarrollado que permite a los agentes econémicos
cubrir el riesgo cambiario, y niveles adecuados de
reservas internacionales. Sefialé que dos pilares
primordiales del marco de politica macroeconémica
del pais son un Banco Central autbnomo con un
mandato de estabilidad de precios y un régimen de
flexibilidad cambiaria. Algunos enfatizaron que, bajo
este régimen, el tipo de cambio actia como una
variable que absorbe los choques y contribuye a que
la economia se ajuste de manera ordenada.

La mayoria destac6 que el financiamiento total
en la economia continud creciendo. Uno atribuyé
dicho crecimiento al componente interno. Agreg6é
que el financiamiento interno al sector privado en
abril mostré un sdlido crecimiento, si bien continud
desacelerandose. Algunos sefialaron que el crédito
de la banca comercial siguié mostrando dinamismo.
Detallaron que el financiamiento a las empresas y al
consumo presento elevadas tasas de expansion. No
obstante, uno resaltd que estos rubros registraron
cierta moderacion. Advirtid que, hacia delante, se
debe monitorear la evoluciobn del crédito a las
empresas, ya que la desaceleracion econdmica
podria reflejarse en factores adversos para el crédito
tanto por el lado de la oferta como de la demanda.
Otro comenté que los niveles de morosidad se
mantienen en niveles bajos y estables.

Politica Monetaria

La Junta de Gobierno evalué el comportamiento
de lainflacién y de sus determinantes, asi como
las expectativas de inflacion. Opiné que los retos
y riesgos en ambos lados del balance ameritan
continuar con un manejo prudente de la politica
monetaria. La Junta de Gobierno, con la
presencia de todos sus miembros, decidié por
mayoria mantener el objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia en 11.00%. Con
esta decision, la postura monetaria se mantiene
restrictiva y continuara siendo conducente a la
convergencia de la inflacion a la meta de 3% en
el horizonte de pronéstico.

Hacia delante, prevé que el entorno inflacionario
permita discutir ajustes en la tasa de referencia.

Tomard en cuenta la perspectiva de que los
choques globales continuaran desvaneciéndose
y los efectos de una actividad econdmica mas
débil de lo que se tenia previamente anticipado.
Considerara la incidencia de la postura
monetaria restrictiva que se ha mantenido y la
gue siga imperando sobre la evolucién de la
inflacion a lo largo del horizonte en el que opera
la politica monetaria. Las acciones que se
implementen seran tales que latasade referencia
sea congruente, en todo momento, con la
trayectoria requerida para propiciar la
convergencia ordenada y sostenida de la
inflaciéon general a la meta de 3% en el plazo
previsto. EI Banco Central reafirma su
compromiso con su mandato prioritario y la
necesidad de perseverar en sus esfuerzos por
consolidar un entorno de inflacién bajay estable.

Un miembro comentd que esta es una de las
decisiones més complejas del ciclo monetario ya que
se estan experimentando dos choques en
direcciones contrapuestas para la inflacion. Sefialé
que, por un lado, se esta experimentando volatilidad
asociada con factores idiosincraticos, mientras que,
por otro lado, ha ganado relevancia el riesgo de un
relajamiento mayor a lo esperado de las condiciones
de holgura, siendo este ultimo el de mayor duracion.
Expreso que un ajuste en la restriccion monetaria es
congruente con los riesgos en el panorama, dada la
postura altamente restrictiva y el progreso en el
proceso desinflacionario. Entre estos riesgos,
destacé el de una depreciacion mayor. Mencion6
que si bien la volatilidad es un elemento que debe
monitorearse, la politica monetaria deberia atenderla
en la medida que afecte la inflacion. Agregé que,
ante las mayores condiciones de holgura esperadas
el traspaso a precios podria ser menor, como lo
sugiere la evidencia para México, y que, asimismo,
contribuiria a una reduccién en la inflacién de los
servicios. Por ello, opin6 que cobra mayor relevancia
el riesgo asociado con la desaceleracion econémica
por sus implicaciones para la dinadmica inflacionaria.
Externé que un enfoque de gradualidad permite
actuar responsablemente, atendiendo todos los
determinantes inflacionarios dentro del horizonte de
la politica monetaria. Sostuvo que el no abordar
oportunamente los cambios en las perspectivas del
entorno inflacionario, como es actualmente la
intensificacion de riesgos a la baja, podria implicar
ajustes de mayor magnitud en el futuro, dificultando
la conduccion y comunicacién de la politica
monetaria. Consideré inapropiado adoptar una
postura altamente dependiente de los datos, ya que
ello equivaldria a incorporar solo una parte del



conjunto de informacién y a conducir la politica
monetaria con rezagos, implicando costos
innecesarios. Afladié que una conduccién 6ptima de
la postura monetaria debe ser prospectiva,
atendiendo tanto los determinantes inflacionarios
observados como los esperados. A su vez, subrayé
gue hacer ajustes adicionales en la tasa no implica
dejar de mantener una postura restrictiva, la cual
continuara siendo necesaria a lo largo del horizonte
de prondstico ante los retos que prevalecen. Indico
que el desafio estriba en definir el ritmo de dichos
ajustes tomando en cuenta el comportamiento de la
inflacion respecto de las metas intermedias, el
desempefio de sus determinantes y los riesgos que
prevalezcan, asi como dar peso a las perspectivas
del entorno inflacionario.

Otro miembro extern6 que desde la dltima reunién
de politica monetaria los retos de persistencia y
ralentizacion del proceso desinflacionario se han
mantenido. Agregdé que a ello se suma ahora un
choque no previsto de volatilidad financiera por
factores idiosincraticos, lo que representa un
obstaculo adicional para lograr la convergencia de la
inflacion a la meta en el horizonte de planeacion.
Afiadio el riesgo de que la restriccidn monetaria sea
insuficiente para lograr dicha convergencia de
reducirse la tasa de referencia o incrementarse las
expectativas de inflacion. Opind que por ello el
panorama para la conduccibn de la politica
monetaria se ha vuelto mas complejo. Al respecto,
destacé la tendencia al alza de la inflacion general,
los cambios mixtos en sus expectativas entre abril y
mayo, el ajuste en los prondsticos de inflacién y un
mercado laboral aun apretado. Externé que la
fortaleza del consumo y, en menor medida de la
inversién, asi como las perspectivas de politica fiscal
implicarian un menor deterioro al previsto para la
actividad econdémica en lo que resta de 2024.
Consideré que todo ello, aunado a un balance de
riesgos para la inflacion sesgado al alza, indica que
se debe mantener la cautela en la conduccion de la
politica monetaria. Estimé que ante la situacion
actual de elevada incertidumbre y volatilidad
financiera, una reduccion a la tasa de referencia
sorprenderia a la mayoria de los participantes del
mercado y podria generar mayor volatilidad
cambiaria y elevar las expectativas de inflacion. Por
ello, considerd que se debe priorizar un enfoque de
administracion de riesgos ante el entorno de
creciente incertidumbre, alimentado por choques
idiosincraticos y externos. Argumenté que el no
modificar la tasa objetivo coadyuvard a mantener el
anclaje de las expectativas de inflacién y a fortalecer
la credibilidad del Banco de México y su compromiso

con el mandato prioritario de estabilidad de precios.
Expres6 que la comunicacién de este Instituto
Central debe enfatizar un enfoque de cautela y de
dependencia en los datos.

Un miembro comenté que desde la dltima decision
el panorama internacional ha sufrido pocos cambios,
mientras que el local ha experimentado dos choques
de naturaleza, magnitud y duracion diferenciada que,
de momento, han tendido a contrarrestarse
mutuamente. Mencion6 que uno esta asociado con
una mayor incertidumbre que provocéd volatilidad
financiera durante el periodo, mientras que el otro se
refiere a que la economia del pais se esta
desacelerando a una velocidad mayor a la
anticipada, en un contexto donde se vaticinaba un
alto dinamismo en la primera mitad del afio. Detall6
que la volatilidad financiera de este mes condujo a
que prevalezca un entorno de mayor incertidumbre
en relacién con decisiones anteriores, si bien en los
Ultimos dias la volatilidad se ha moderado en linea
con los sélidos fundamentos macroecondmicos del
pais. Al respecto, argumenté que los choques de
incertidumbre tienen implicaciones tanto en el sector
real como en el financiero. Externé que, en ambos,
los agentes econdémicos posponen sus decisiones a
la espera de informacion mas precisa, y se conducen
con cautela, siendo menos reactivos a los cambios
del entorno econdmico, incluida la tasa de interés.
Afadio que, en ambientes de menor certeza, la tasa
de politica monetaria puede tener un menor efecto
sobre las tasas de bonos de largo plazo si las primas
por riesgo se ajustan de manera inversa, lo cual
dificulta la transmisién a lo largo de la curva de
rendimientos. Subraydé que, si bien la postura
monetaria es indudablemente restrictiva, ante la
incertidumbre que rodea a algunos determinantes de
la inflacién resulta apropiado, por esta ocasion,
prolongar la pausa para seguir evaluando tanto el
proceso desinflacionario como la transmisién de la
politica monetaria. Expresé que de ser consistentes
con lo anticipado y si las condiciones
macroecondémicas, incluyendo la demanda
agregada, contribuyen a impulsar una dinamica de
precios mas favorable, seria apropiado retomar los
ajustes a la baja, con la finalidad de buscar un
equilibrio méas eficiente en la conduccion de la
politica monetaria. Sostuvo que con esta decision se
busca administrar los riesgos al alza y a la baja para
la inflacién, asi como propiciar un movimiento
ordenado de los mercados y de la economia en su
conjunto, en cumplimiento del mandato
constitucional.

Otro miembro estimé que no se requiere reducir la
tasa de referencia hasta que no se tenga mayor
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certeza de que la inflacidn, y en particular la inflacién
subyacente, incluido el subcomponente de servicios,
presenten una tendencia descendente y muestren
una clara convergencia hacia la meta de 3%.
Asimismo, consider6 que la tasa objetivo debe ser
consistente con el deterioro en las condiciones de
operacion de los mercados y con una expectativa de
tasas elevadas derivada de mayores primas por
riesgo local. Apunt6 que las condiciones monetarias
externas y el diferencial de tasas empiezan a tener
mayor relevancia en la determinacion de la postura
monetaria. Opind que se requiere una elevada y
prolongada postura restrictiva ante el rezago de sus
efectos sobre la demanda agregada y la baja eficacia
de sus mecanismos de transmisién. Noté que el
crédito bancario, pese a cierta moderacion, y los
agregados monetarios en términos reales mantienen
una dinamica vigorosa, indicando que aun no se
manifiestan plenamente los efectos de la postura
monetaria. Afadi6 que, ante la depreciacion
observada, el canal del tipo de cambio pudiera dejar
de contener algunas presiones pese al bajo traspaso
de la depreciacién cambiaria. Consider6 adecuada
una estrategia de calibraciones eventuales vy
graduales a la postura monetaria dependiente de los
datos. Sefialé que para continuar con los ajustes
finos se requiere una tendencia descendente en la
inflacion de servicios, una mejora sustancial en las
expectativas inflacionarias y que la convergencia a
la meta de inflacion proyectada a finales de 2025 se
vaya materializando. Puntualiz6 que los ajustes
eventuales se harian para mantener la tasa real
ex-ante en el rango de 7 a 7.5%. Destac6 que desde
la decisiébn de marzo dicha tasa aumentd 12 puntos
base, ubicandose en la parte media de ese rango.
Resalté la importancia de monitorear los efectos de
las presiones inflacionarias y cambiarias sobre las
expectativas de inflacion. Asever6 que debe
garantizarse el anclaje de las expectativas de
inflacion en 3% y que, debido a que estas
permanecen por encima de los pronésticos del
Instituto Central, los cambios en las condiciones de
holgura o en el nivel de apretamiento de las
condiciones financieras deberian continuar teniendo
una consideracion secundaria. Externé que ante la
mayor incertidumbre se debe tener sumo cuidado
con las sefales enviadas. Afirm6 que mantener la
tasa sin cambio indica cautela y envia el mensaje de
gque no se esta satisfecho con la dinamica
inflacionaria. Sostuvo que la direccion de los ajustes
futuros representara una sefial ain mas fuerte que
el nivel de la tasa objetivo per se.

Un miembro sefial6 que a principios de junio se
presenté un episodio de volatilidad en los mercados

financieros nacionales que implicé una depreciacion
visible del peso. Destacé que, sin embargo, los
efectos de dicha depreciacién sobre las previsiones
de inflacién del Instituto Central se vieron, en parte,
contrarrestados por los efectos correspondientes a
la expectativa de una actividad econdémica nacional
mas débil respecto de la que se tenia previamente
anticipada. Agregé que la prevision de estas
presiones ocurre en un contexto en el cual la
inflacion general, sobre la que esta definida la meta
del Instituto Central, ha venido aumentando por
varios meses, debido al comportamiento del
componente no subyacente. Consideré que, al tomar
en cuenta la combinacidon de todos los elementos del
entorno macroeconémico y financiero, en esta
ocasion es prudente mantener la tasa de referencia
en 11%. Enfatizé que esta decision, que implica
prolongar la pausa en los ajustes a la tasa objetivo,
no significa que se deje de contemplar la posibilidad
de recortes en las préximas reuniones. Recordd que
a pesar de las fluctuaciones que ha exhibido la
inflacién general durante este afio, esta permanece
en niveles visiblemente menores a los méximos
registrados en este episodio inflacionario. Mencioné
ademas que desde la Ultima reunién de politica
monetaria la inflaciéon subyacente, que refleja mejor
la tendencia de la inflacién, continu6é disminuyendo.
Opin6 que no cabe lugar a duda de que el entorno
inflacionario actual es menos adverso que el de 2022
y principios de 2023. Afadio que la perspectiva es
que la desinflacion prosiga a lo largo del horizonte de
prondstico. En este contexto, subrayé que el Instituto
Central se encuentra en una etapa en la cual los
avances en la desinflacion y el grado de restriccion
monetaria prevaleciente permiten discutir la
posibilidad de recortes y que, en su opinién, esto se
hara en las proximas reuniones. Detalldé que se
tomara en cuenta la moderacion de las presiones
inflacionarias ante la expectativa de que los choques
globales continlen desvaneciéndose y la
perspectiva de una actividad econémica mas débil
de lo que se tenia previsto. Resalté que se
considerard la incidencia de la postura monetaria
restrictiva que se ha mantenido y la que seguira
imperando sobre la evolucion de la inflacion a lo
largo del horizonte en el que opera la politica
monetaria.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

La Junta de Gobierno evalu6 el comportamiento de
la inflacibn y de sus determinantes, asi como las
expectativas de inflaciéon. Opind que los retos y
riesgos en ambos lados del balance ameritan
continuar con un manejo prudente de la politica
monetaria. La Junta de Gobierno, con la presencia
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de todos sus miembros, decidi6 por mayoria
mantener el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 11.00%. Con esta decision,
la postura monetaria se mantiene restrictiva y
continuara siendo conducente a la convergencia de
la inflacion a la meta de 3% en el horizonte de
prondstico.

Hacia delante, prevé que el entorno inflacionario
permita discutir ajustes en la tasa de referencia.
Tomara en cuenta la perspectiva de que los choques
globales continuaran desvaneciéndose vy los efectos
de una actividad econémica mas débil de lo que se
tenia previamente anticipado. Considerara la
incidencia de la postura monetaria restrictiva que se
ha mantenido y la que siga imperando sobre la
evolucién de la inflacion a lo largo del horizonte en el
gue opera la politica monetaria. Las acciones que se
implementen seran tales que la tasa de referencia
sea congruente, en todo momento, con la trayectoria
requerida para propiciar la convergencia ordenada y
sostenida de la inflacion general a la meta de 3% en
el plazo previsto. EI Banco Central reafirma su
compromiso con su mandato prioritario y la
necesidad de perseverar en sus esfuerzos por
consolidar un entorno de inflaciéon baja y estable.

4. VOTACION

Votaron a favor de la decisién Victoria Rodriguez
Ceja, Galia Borja Gémez, Irene Espinosa Cantellano
y Jonathan Ernest Heath Constable. Vot6 a favor de
reducir en 25 puntos base el objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia a un nivel de 10.75%
Omar Mejia Castelazo.

5. OPINIONES/VOTOS DISIDENTES
Voto. Omar Mejia Castelazo

El panorama inflacionario enfrenta dos choques
contrapuestos cuyo efecto tiende a contrarrestarse:
una depreciacion por eventos idiosincraticos y la
confirmacién de un debilitamiento econémico mayor
al esperado. Anticipo que el relajamiento de las
condiciones de holgura sera de mayor duracion, por
lo que desempeifiara un papel mas relevante en la
dindmica inflacionaria a lo largo del horizonte.
Adicionalmente, hay instrumentos especificos para
procurar un buen funcionamiento de los mercados, y
la politica monetaria debe reaccionar en funcion de
su impacto sobre nuestro escenario central, que,
ante el impacto de ambos choques incorporados, no
observa cambios relevantes y permite continuar
ajustando nuestra postura monetaria, la cual debe
propiciar la convergencia de la inflacién, procurando

un ajuste ordenado de la economia y los mercados.
Juzgo responsable hacer una reflexion profunda
sobre el nivel de restriccion apropiado en el contexto
actual, caracterizado por el innegable progreso en el
panorama inflacionario y la perspectiva de mayores
condiciones de holgura. Por ello también es
apropiado conducir la politica monetaria con un
enfoque prospectivo, y no sobreponderar la
evolucién de la no subyacente, sobre la cual la
politica monetaria tiene poca incidencia. Por lo
anterior, considero apropiado realizar un ajuste en la
restriccion.
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ANEXO*

La informacion presentada en este Anexo fue
elaborada para esta sesién por las Direcciones
Generales de Investigacibn Econémica y de
Operaciones de Banca Central, ambas del Banco de
México, y no necesariamente refleja las
consideraciones de los miembros de la Junta de
Gobierno respecto de su decision de politica
monetaria.

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

Se prevé que la actividad econémica mundial
continle expandiéndose durante el segundo
trimestre de 2024, aunque a un ritmo menor que el
observado en el trimestre anterior. Ello asociado con
un menor dinamismo del crecimiento de las
economias emergentes, luego del robusto
desempefio que estas registraron durante el primer
trimestre. Por su parte, las economias avanzadas,
habrian registrado una ligera recuperacién de su
actividad, si bien se anticipan diferencias en los
ritmos de crecimiento entre paises. Los indices de
gerentes de compras apuntan a un avance en el
sector servicios y en la actividad manufacturera a
nivel global en el segundo trimestre del afio (Grafica
1). En abril, algunos indicadores de comercio
mundial mostraron un avance modesto en relacion
con el primer trimestre del afio. Entre los riesgos
globales destacan el agravamiento de las tensiones
geopoliticas, la prolongacién de las presiones
inflacionarias, condiciones financieras apretadas v,
en menor medida, los retos para la estabilidad
financiera.

En Estados Unidos, si bien la actividad econ6mica
se modero en el primer trimestre del afio respecto del
Ultimo del afio previo, la demanda interna se mostré
sélida. En particular, el PIB crecid 0.3% a tasa
trimestral ajustada por estacionalidad, luego de
haber aumentado 0.8% en el trimestre previo
(Gréfica 2).1 Algunos indicadores recientes sugieren
gue la economia se mantuvo resiliente en el segundo
trimestre de 2024. Este desempefio reflejaria
contribuciones positivas del consumo privado, la
inversion no residencial, el gasto publico y la
acumulacion de inventarios.

* Nota: En la version electronica de este documento se puede
obtener la informacién que permite generar todas las gréaficas y el
cuadro dando clic sobre ellas, con excepcion de aquella que no
es producida ni elaborada por el Banco de México.

Grafica 1
indice de gerentes de compras de produccion
y actividad para economias avanzadas,
economias emergentes y global
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ El indice varia entre 0 y 100 puntos. Una lectura por encima de 50 puntos
indica una expansion y por debajo de 50 indica una contraccion. Una lectura
igual a 50 puntos indica que no hubo cambios.

Nota: Las cifras en la grafica corresponden a los respectivos niveles
minimos de cada indicador, en el mismo orden de las leyendas.

Fuente: IHS Markit.

Grafica 2
EUA: PIB real y sus componentes
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Nota: El area sombreada hace referencia a los pronésticos del GDPNow de

la Reserva Federal de Atlanta del 20 de junio.

Fuente: Bureau of Economic Analysis y Banco de la Reserva Federal de

Atlanta.

1 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos fue de
1.3% en el primer trimestre de 2024 y de 3.4% en el cuarto
trimestre de 2023.

12


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/minutas-politica-monetaria/Minuta-109/E37D4402-FE1D-4942-8833-F4E0E636F015.html

La produccién industrial en Estados Unidos aument6
0.9% a tasa mensual ajustada por estacionalidad en
mayo, luego de haber registrado un estancamiento
en abril. La producciéon manufacturera se expandio
0.9% durante mayo como resultado, principalmente,
de las contribuciones positivas de la industria
quimica, de la de alimentos y bebidas, y de la
fabricacion de productos metalicos. El sector de la
mineria crecié 0.3%, al tiempo que la generacién de
electricidad y gas exhibié un avance de 1.6%. Los
indices de gerentes de compras apuntan a un menor
ritmo de crecimiento de la actividad manufacturera
en junio.

El mercado laboral en Estados Unidos se mantuvo
apretado, a pesar de la moderacion que mostraron
diversos indicadores. La némina no agricola se
expandi6 mas de lo previsto al pasar de 165 mil
nuevas plazas en abril a 272 mil en mayo. Aunque
permanecen en niveles bajos, las solicitudes
iniciales del seguro de desempleo han exhibido una
ligera tendencia al alza recientemente, ubicandose
en 238 mil nuevas solicitudes en la semana que
concluy6é el 15 de junio. La tasa de desempleo
aumentd marginalmente de 3.9% en abril a 4.0% en
mayo, siendo el nivel mas alto desde enero de 2022.
Si bien el nUmero de plazas vacantes permanece por
encima de los niveles previos a la pandemia, este
disminuyo6 de 8.4 millones en marzo a 8.1 millones
en abril. Por su parte, la tasa de variaciéon anual de
las remuneraciones promedio por hora aumento
ligeramente de 4.1% en abril a 4.2% en mayo.?

Tras cinco trimestres de mantenerse practicamente
estancada, en el primer trimestre de 2024 Ila
actividad econdmica en la zona del euro creci6 0.3%
a tasa trimestral ajustada por estacionalidad.® Se
prevé un crecimiento similar para el segundo
trimestre del afio. El desempefio del primer trimestre
reflejd, principalmente, la contribucién positiva de las
exportaciones netas. El mercado laboral en la zona
del euro continué siendo robusto. La tasa de
desempleo disminuy6 de 6.5% en marzo a 6.4% en
abril, alcanzando un nuevo minimo histérico. Lo
anterior, en un contexto en el que la tasa de
participacion laboral ha venido aumentando.

Respecto del resto de las principales economias
avanzadas, se espera gue registren una expansion
en el segundo trimestre de 2024, aunque con
diferencias en su ritmo de crecimiento. En particular,

2 Remuneraciones promedio por hora de produccion y empleados
no supervisores.

3 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de la zona del euro fue de
1.3% en el primer trimestre de 2024.

se anticipa que la actividad econémica de Japdn
muestre una recuperacién, luego de haberse
contraido el trimestre anterior. Los mercados
laborales de este grupo de economias se
mantuvieron apretados, a pesar de la moderacién
que han mostrado algunos indicadores.

Se prevé que la mayoria de las principales
economias emergentes muestre un menor
dinamismo en el segundo trimestre del afio en
relacion con el trimestre previo, principalmente en
América Latina y Asia Emergente. En el caso
particular de China, algunos indicadores de actividad
econOmica apuntan a un menor crecimiento entre
abril y junio, luego de que el PIB creciera 1.6% a tasa
trimestral ajustada por estacionalidad en el primer
trimestre del afio.* En abril y mayo, las ventas al
menudeo y la produccién industrial registraron una
moderacion en su ritmo de crecimiento en relacion
con el desempefio observado a inicios de afio. Dicha
economia contindia enfrentando dificultades ante la
debilidad de su sector inmobiliario y la baja confianza
de los agentes economicos. Ello a pesar de los
diversos estimulos que han implementado sus
autoridades para impulsar el crecimiento.

Desde la dltima decisién de politica monetaria en
México, los precios internacionales de las materias
primas mostraron un comportamiento mixto. Los
precios del petréleo registraron un comportamiento
diferenciado a lo largo del periodo. Durante las
primeras cuatro semanas, las cotizaciones
disminuyeron ante una menor percepcion del riesgo
asociado con el conflicto geopolitico en Medio
Oriente, asi como el acuerdo alcanzado el 2 de junio
entre las naciones pertenecientes a la Organizacion
de Paises Exportadores de Petréleo y paises aliados
(OPEP+) de aumentar su oferta de forma paulatina
a partir del cuarto trimestre de 2024. Hacia la
segunda semana de junio, se observé una reversion
de dicha tendencia ante la expectativa de una mayor
demanda global durante el verano. En cuanto a los
precios de referencia del gas natural, estos
exhibieron un comportamiento al alza. Las
cotizaciones aumentaron debido a una mayor
demanda global y a la disminucién de la produccién
en Noruega Yy Australia asociada con el
mantenimiento de la infraestructura de
procesamiento de gas. Asimismo, se presentaron

4 Expresado como tasa anual, la variacién del PIB de China fue
de 5.3% en el primer trimestre de 2024.
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presiones adicionales al alza ocasionadas por las
tensiones geopoliticas en Europa. Los precios de los
granos mostraron un comportamiento diferenciado
en el periodo. En mayo, las cotizaciones aumentaron
debido a condiciones climatol6gicas adversas, ante
inundaciones en Brasil y heladas en Rusia y Ucrania,
aunado a la preocupacion por el suministro asociada
con las tensiones geopoliticas entre los dos dltimos
paises. Sin embargo, a principios de junio se registré
una reversion de esta tendencia en parte por una
mayor cosecha de granos en Estados Unidos. Los
precios de los metales industriales exhibieron un
comportamiento a la baja, aunque con cierta
volatilidad. En el inicio del periodo, los precios fueron
impulsados al alza por la expectativa de una
recuperacion de la actividad manufacturera mundial.
No obstante, esta tendencia se revirtié hacia finales
de mayo debido a la expectativa de una menor
demanda por parte de China y de mayores niveles
de inventarios a nivel global. Los precios de los
metales preciosos se mantuvieron en niveles
elevados, similares a los observados alrededor de la
Ultima decisiébn de politica monetaria, si bien
exhibieron cierta volatilidad ante las diversas
publicaciones de indicadores econémicos
mundiales, particularmente de Estados Unidos.

A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

En varias de las principales economias avanzadas,
la inflacién general anual disminuyd, ante menores
presiones en los precios de los alimentos y, en
menor medida, del componente subyacente. No
obstante, el ritmo de reduccién de la inflacion ha sido
diferenciado entre economias y en algunos casos se
observaron repuntes (Gréfica 3). En la mayoria de
estas economias la inflacién continla por encima de
los objetivos de sus respectivos bancos centrales.

En particular, en Estados Unidos la inflacion general
anual medida por el indice de precios al consumidor
disminuy6 de 3.4% en abril a 3.3% en mayo. Esta
reduccion reflej6 una caida en la inflacion de
alimentos y del componente subyacente, el cual
pas6 de 3.6 a 3.4% en el mismo periodo. Ello fue
contrarrestado parcialmente por mayores presiones
en los precios de los energéticos. La variacion
mensual del componente subyacente disminuy6 en
mayo ante menores presiones en los precios de los
servicios. Por su parte, el deflactor del gasto en
consumo personal disminuyé ligeramente de 2.70%
en marzo a 2.65% en abril, al tiempo que su

componente subyacente pasé de 2.81 a 2.75% entre
los mismos meses.

Los prondsticos de inflaciéon de analistas para la
mayoria de las principales economias avanzadas
prevén una moderacion de la inflacién general a lo
largo de 2024 respecto de los niveles actuales. Sin
embargo, esta permaneceria en niveles superiores a
los objetivos de inflacion de sus respectivos bancos
centrales durante este afio. Las expectativas de
inflacién de mayor plazo para estas economias que
se derivan de instrumentos financieros exhibieron
una ligera disminucibn en semanas recientes
respecto de las expectativas registradas en la
segunda semana de mayo.

Gréafica 3
Economias avanzadas seleccionadas:
inflacién general

—EUAPCE 1/
10 4 EUAIPC
Japén
——Zona del euro
——Reino Unido
——Canada
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1/ Se emplea el deflactor del gasto en consumo personal.
Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat,
Banco de Japon, Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido e Instituto
de Estadistica de Canada.

En varias economias emergentes, la inflacién
general anual registrd incrementos en su lectura mas
reciente. Esto como resultado, en parte, de mayores
presiones en los precios de energéticos y, en ciertos
casos, de un alza en la inflacion de los alimentos. De
esta forma, en la mayoria de estas economias la
inflaciébn general se mantuvo por encima de los
objetivos puntuales de sus respectivos bancos
centrales, aunque en varias de ellas la inflacion se
ubico dentro del intervalo de variabilidad
considerado por cada instituto central. La inflacion
subyacente exhibié una reduccién en la mayoria de
las principales economias emergentes.

En este entorno, desde la ultima decision de politica
monetaria en México los bancos centrales de las
principales economias avanzadas y emergentes
realizaron ajustes de politica monetaria de manera
heterogénea, en funcién de la evolucion de la
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inflacion y de otros indicadores econémicos de cada
pais.

En las principales economias avanzadas, la mayoria
de los bancos centrales continud con la reduccién
gradual de sus tenencias de valores y un amplio
ndmero mantuvo sin cambio sus tasas de referencia,
incluyendo a la Reserva Federal de Estados Unidos.
Algunos sefialaron la necesidad de tener mayor
confianza en que la inflaciébn estd volviendo al
objetivo antes de relajar su postura de politica
monetaria. No obstante, algunos bancos centrales
de economias avanzadas realizaron recortes en sus
tasas de referencia. El Banco Central Europeo y el
Banco de Canada anunciaron su primer recorte en
tasas de interés, después de varias decisiones sin
cambio.> Por su parte, el Banco de Japén, si bien
mantuvo su tasa de politica monetaria sin cambio en
junio, mencion6 que en su proxima decisién dara a
conocer un plan para reducir el monto de sus
compras de bonos gubernamentales.®

En mayor detalle, en su reunion de junio, la Reserva
Federal de Estados Unidos mantuvo sin cambio el
rango objetivo para la tasa de fondos federales por
séptima decisidbn consecutiva. Asi, este sigui6
ubicandose entre 5.25 y 5.50%. Dicho banco central
reiter6 que, al considerar cualquier ajuste al rango
objetivo para la tasa de fondos federales, el Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) evaluara
cuidadosamente la nueva informacién, la evolucién
de las perspectivas econémicas y el balance de
riesgos. Indicé de nuevo que el FOMC considera que
los riesgos asociados con el cumplimiento de sus
metas de empleo e inflacion han venido presentando
un mejor balance. Mencioné nuevamente que el
Comité no espera que sea apropiado reducir el rango
objetivo para la tasa de fondos federales antes de
gue tenga mayor confianza de que la inflacién esta
convergiendo de forma sostenible hacia el objetivo
de 2%. Sin embargo, enfatiz6 que se encuentra
preparado para ajustar la postura de politica
monetaria si surgieran riesgos que impidan el
cumplimiento de sus objetivos. Adicionalmente,
dicho banco central continué con la reduccion del
tamafio de su hoja de balance, si bien a un menor
ritmo.

5 El Banco de Canada anunci6 en su reunion de junio un recorte
de 25 puntos base en su tasa de referencia, después de seis
decisiones consecutivas sin cambios. Su Consejo de Gobierno
menciono que los datos recientes incrementaron su confianza en
que la inflacion continuara convergiendo a su objetivo y consideré
que su politica monetaria no necesitaba ser tan restrictiva. No
obstante, comento6 que los riesgos para el panorama inflacionario
prevalecen.

En conferencia de prensa de la decision de junio, el
presidente de dicha institucion reiteré que en lo que
va del afio los datos de inflacion no les han generado
mayor confianza a los miembros del FOMC de que
la inflaciébn estd convergiendo hacia el 2%. No
obstante, detall6 que las lecturas de inflacion mas
recientes han sido mas favorables que a principios
de afio y que ha habido un modesto avance hacia su
objetivo de inflacién. Indico que, si la economia se
mantiene solida y la inflacion persiste, el Comité esta
preparado para mantener el rango objetivo actual
durante el tiempo que sea apropiado. Por el
contrario, si el mercado laboral se debilita
inesperadamente o la inflacién cae mas rapido de lo
anticipado también esta listo para responder.

Respecto de los ajustes a los prondsticos del
Comité, entre marzo y junio, la mediana de la
inflacion general medida por el deflactor del gasto en
consumo personal se revisé al alza de 2.4 a 2.6%
para el cierre de 2024, de 2.2 a 2.3% para el de 2025
y permanecié en 2.0% para el de 2026. El Comité
reviso al alza su expectativa para la tasa de fondos
federales para el cierre de 2024 de 4.6 a 5.1%, para
el cierre de 2025 de 3.9 a 4.1% y la mantuvo sin
cambio en 3.1% para el de 2026. Las expectativas
mas recientes extraidas de instrumentos financieros
sugieren que la tasa de fondos federales se ubicaria
alrededor de 4.90% al cierre de 2024 y cercana a
3.99% al cierre de 2025.

En su reunién de junio, el Banco Central Europeo
recortd6 en 25 puntos base (pb) sus tasas de
referencia, después de haberlas mantenido sin
cambio durante cinco decisiones consecutivas. Asi,
sus tasas de refinanciamiento, de préstamos y de
depositos se ubicaron en 4.25, 45 y 3.75%,
respectivamente. Su Consejo de Gobierno sefialé
que, con base en la evaluacion actualizada de las
perspectivas de inflacion, la dindmica de la inflacion
subyacente y la solidez de la transmision de la
politica monetaria, era apropiado moderar el grado
de restriccibn monetaria. No obstante, reiter6 que
conservard las tasas de referencia en niveles
suficientemente restrictivos durante el tiempo que
sea necesario con el fin de garantizar que la inflacion
regrese a su objetivo de manera oportuna. Indicé
nuevamente que mantendra un enfoque

6 El Banco de Japdén anuncié que reducird el monto de sus
compras de bonos gubernamentales (JGB) para garantizar que
las tasas de interés a largo plazo se determinen mas libremente
en los mercados financieros. Recopilard las opiniones de los
participantes del mercado y, en la proxima reunion de politica
monetaria, decidira sobre un plan detallado para la reduccion del
monto de su compra durante los proximos uno o dos afios,
aproximadamente.
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dependiente de los datos econdmicos y financieros
para determinar la duracién y el nivel apropiado de
dicha restriccibn y que no se estaba
comprometiendo con una trayectoria de politica
monetaria en particular.

En conferencia de prensa, la presidenta de dicha
institucion sefiald que, a pesar de haber revisado al
alza sus pronosticos de inflacién, la decision se tomé
porgue su confianza en la trayectoria descendente
de la inflacion ha ido aumentando en los Gltimos
meses. Sin embargo, detallé que se necesitan datos
adicionales para corroborar que se encuentran en
una senda desinflacionaria. Asimismo, menciond
gue no puede confirmar que se encuentran en una
fase de reduccién de tasas, pero que existe una gran
probabilidad de que asi sea, aunque ello dependera
de los datos. Recalcé que existe una elevada
incertidumbre respecto de la velocidad y el tiempo
gue tomaré dicha fase. En relacion con su Programa
de Emergencia por la Pandemia (PEPP), el Consejo
de Gobierno confirmé que reducira las tenencias de
valores adquiridos bajo el marco de dicho programa
en un promedio de 7,500 millones de euros al mes
durante el segundo semestre del afio.

En las principales economias emergentes, desde la
Ultima decision de politica monetaria en México los
bancos centrales tomaron decisiones sobre sus
tasas de politica monetaria de manera diferenciada,
considerando las circunstancias econdémicas
especificas de cada pais. Algunos institutos
centrales, principalmente de las regiones de América
Latina y Europa del Este, continuaron con recortes
en sus decisiones mas recientes, si bien de menor
magnitud. Los bancos centrales de Per( y Brasil
mantuvieron sin cambio su tasa de referencia en su
decisiéon de junio, después de haber recortado
previamente. Algunos bancos centrales del Sudeste
Asiatico determinaron no ajustar su tasa de
referencia, entre ellos el banco central en China.

Respecto de las acciones futuras, los institutos
centrales indicaron, en general, que sus decisiones
seguiran dependiendo de la nueva informacién que
reflejen estos indicadores. Adicionalmente, algunas
de estas instituciones anticipan que las tasas de
referencia permaneceran en niveles restrictivos por
cierto tiempo y comunicaron que se encuentran
preparadas para realizar ajustes adicionales de ser
necesario, con el fin de regresar la inflacion a su
objetivo. En cuanto a las expectativas de mercado
para las tasas de politca monetaria de las
principales economias avanzadas, con base en la
ultima informacion disponible, las tasas de interés

implicitas en las curvas de swaps (OIS) registraron
cambios acotados (Grafica 4). Asi, las trayectorias
implicitas para las principales economias avanzadas
prevén, en general, disminuciones en las tasas de
referencia de al menos 25 pb durante el cuarto
trimestre de 2024.

Gréfica 4
Tasas de referencia y trayectorias
implicitas en curvas OISY
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1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde esta Ultima esta
ligada a la referencia efectiva a un dia.
2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa
de interés promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales
(5.00%- 5.25%).
Fuente: Bloomberg.

Desde inicios de mayo de 2024, las condiciones
financieras internacionales exhibieron movimientos
acotados (Gréfica 5). Los mercados reaccionaron a
los datos mixtos de inflacién y actividad econémica,
principalmente en Estados Unidos, por lo que no se
observé una clara tendencia en el indice de
condiciones financieras durante el periodo. A partir
de la segunda mitad de junio, el délar mostré una
tendencia a apreciarse como resultado de una
retérica mas cautelosa de la Reserva Federal, lo que
contrasta con las reducciones recientes de las tasas
de referencias por parte de otros bancos centrales
de economias avanzadas.

En congruencia con la evolucién de las condiciones
financieras, las tasas de mediano y largo plazo de
las principales economias avanzadas registraron
ligeras disminuciones en su mayoria (Gréfica 6). Por
su parte, en las economias emergentes se
observaron aumentos en las tasas de mayor plazo
en algunas regiones (Gréfica 7). La mayoria de los
mercados accionarios de economias avanzadas
presentaron pérdidas, mientras que en los de
economias emergentes mostraron cambios mixtos,
destacando las caidas en la region de América
Latina. Respecto de los mercados cambiarios, el
dolar estadounidense se aprecio frente a las

16


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/minutas-politica-monetaria/Minuta-109/6591EBEA-FBE8-40AA-9D4E-0E6F4FC46CDA.html

monedas de paises emergentes y avanzados.
Finalmente, desde la ultima decision de politica
monetaria se registraron entradas netas de flujos de
capital a economias emergentes, tanto en activos de
renta variable como de renta fija.

Gréfica b
indice de condiciones financieras¥
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——Indice de condiciones financieras global

——Indice de condiciones financieras de Estados Unidos

——Indice de condiciones financieras de Eurozona 2/
1/ El indice de condiciones financieras se construye a partir del efecto que
tienen cinco variables sobre la actividad econémica: la tasa de interés de
referencia, la nota gubernamental de 10 afios, el diferencial de bonos con
grado de inversion sobre el bono de deuda gubernamental con duracion
equivalente, la razén de un indice bursétil con el promedio de las utilidades
por accion de 10 afios y el tipo de cambio ponderado por comercio.
2/ En el caso de la zona del euro, también se considera el diferencial entre
los bonos soberanos de Francia, Italia, Espafia, Paises Bajos, Bélgica,
Austria, Portugal y Finlandia sobre el bono aleman con vencimiento a 10
afios. La linea negra vertical indica la dltima reunién calendarizada de
politica monetaria de Banco de México.
Fuente: Bloomberg y Goldman Sachs.

Gréfica 6
Variacion de indicadores financieros
seleccionados del 9 de mayo
al 26 de junio de 2024
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1/ DXY: promedio ponderado calculado por el Intercontinental Exchange
(ICE) del tipo de cambio nominal de las seis principales divisas operadas
mundialmente con los siguientes ponderadores: EUR: 57.6%, JPY: 13.6%,
GBP: 11.9%, CAD: 9.1%, SEK: 4.2%, y CHF: 3.6%.

Fuente: Bloomberg.

Gréfica 7
Desempefio de activos de paises emergentes
seleccionados a partir del 3 de mayo de 2024

Regién Pais Divisas Bolsas i:fesrzssdzeA in-::z [lng CDSs

México
_ Brasil

A[‘;fi':aa Chile 0.10% -1.07%
Colombia - -1.46%
Perd -2.06% 2.75% -25 6 -1
Polonia 0.40% 2.40% -2 10 -3

Lo e |
Rep. Checa 0.43% 0.75% 0 8 -3
Hungria -1.43% -36 3 -2
China -0.23% -3.44% -17 -6 3
Malasia 0.54% 0.05% -6 -8 1

Asia India -0.05% -16 =17 -2
Filipinas -2.51% -24 -24 5
Tailandia 0.29% -4.64% 0 -6 1
Indonesia -1.93% -3.57% -13 5

Africa Sudafrica 1.63%

Nota: Un movimiento positivo en las divisas indica apreciacion. Las tasas
de interés mostradas corresponden a los bonos gubernamentales en los
plazos especificados, con excepcion de Hungria, donde se utiliz6 la tasa de
interés del bono gubernamental de tres afios. Por otro lado, para Filipinas
se utiliz6 la tasa swap a un plazo de dos afios y para Rusia se utilizan las
tasas swap para ambos plazos. El dltimo dato del CDS de Rusia
corresponde al 1 de junio de 2022.

Fuente: Bloomberg.

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

Desde la dltima decisién de politica monetaria en
México, los mercados financieros nacionales
presentaron una importante volatilidad debido a
factores idiosincraticos. La cotizacion del peso
mexicano frente al ddélar registré una visible
depreciacién, al tiempo que las tasas de interés de
mediano y largo plazo mostraron incrementos
significativos (Grafica 8). Mas recientemente, los
mercados nacionales han normalizado sus
condiciones de operacion en cierta medida.

La moneda nacional oper6 en un rango de 2.48
pesos, entre 16.52 y 19.00 pesos por délar desde la
Ultima decisién de politica monetaria (Gréfica 9). En
su lectura méas reciente habia registrado una
depreciacién de 6.40% respecto de la fecha de la
decisién anterior. Este comportamiento ocurrié en un
entorno caracterizado por elevada volatilidad, un
deterioro en las condiciones de operacién y una
disminucién en el posicionamiento en la divisa, si
bien en los dias mas recientes se observo una cierta
mejoria.
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Gréfica 8
Desempefio y condiciones de operacion
de mercados mexicanos
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Fuente: Bloomberg y Proveedor Integral de Precios (PIP).
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Las tasas de interés de los valores gubernamentales
presentaron aumentos de entre 40 y 48 puntos base
en el segmento de mayores plazos de la curva,
alcanzando maximos histéricos para algunos
vencimientos  (Grafica 10). Asimismo, los
instrumentos a tasa real exhibieron incrementos en
el segmento de mediano y largo plazo. En este
contexto, las primas de compensacién por inflacién
y riesgo inflacionario implicitas en los diferenciales
entre las tasas nominales y reales de instrumentos
de mercado también mostraron una elevada
volatilidad y movimientos diferenciados por plazo
(Grafica 11). El mercado de renta fija también mostré
un deterioro significativo de sus condiciones de
operacion, mismo que se revirtié parcialmente en los
dias mas proximos a la decisibn de politica
monetaria en el pais.

Grafica 9
Tipo de cambio del peso mexicano
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Fuente: Banco de México.

Gréfica 10
Curva de rendimiento de valores
gubernamentales a tasa nominal

12.0 - r 60
11.5 A

11.0 A r 30

r 20
10.5 A
r 10

10.0 A

r-10
9.5 A

b -20

9.0 L e e P s e L S S s e e e e -30
E E E E < < < < <
o n o o o
= ®oq = ru ®
—21-jun-24 ——03-may-24 A Cambio (21-jun-24 al 03-may-24)

Rango de operacion en el periodo
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP).
Gréfica 11
Compensacion por inflacién y riesgo
inflacionario implicita en las curvas
de tasas de valores gubernamentales
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1/ Las lineas horizontales se refieren a los respectivos promedios
observados desde septiembre de 2008 a la fecha.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP).

En lo que concierne a las expectativas de la
trayectoria de la tasa de referencia de politica
monetaria, la informacion implicita en la curva de
swaps de tasas de interés no incorpora movimiento
alguno para la decisién de junio de 2024 y muestra
un nivel de 10.66% y de 9.61% en la tasa objetivo
para los cierres de 2024 y 2025, respectivamente
(Grafica 12). Por su parte, los analistas encuestados
por Citibanamex estan divididos respecto de la fecha
de ajuste de la tasa de referencia. Un nimero similar
de participantes esperan que el préximo recorte
ocurra en la decision de junio, que en agosto y que
en septiembre. Con respecto a la expectativa de la
tasa al cierre de afio, estiman que esta se ubique en
10.25%.
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Grafica 12
Tasa de fondeo implicita en
la curva de swaps de TIIE
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Nota: Las lineas grises representan el rango desde la Gltima decisi6n de
politica monetaria.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP).

A.2.2. Actividad econdmica en México

A principios del segundo trimestre prevalecid la
debilidad que la actividad productiva ha exhibido
desde finales del afio pasado. En particular, en el
primer trimestre de 2024 el PIB registré una variacion
trimestral ajustada por estacionalidad de 0.28%
(Gréfica 13). Posteriormente, en abril la actividad
econbémica retrocedi6 como resultado de
contracciones generalizadas de los tres grandes
sectores de actividad productiva (Grafica 14).
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. Se acoté el rango de la grafica para
facilitar la lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Gréfica 14
Indicador Global de la Actividad Econdmica
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

A principios del segundo trimestre, la actividad
industrial continué mostrando atonia (Grafica 15).
Las manufacturas se mantuvieron con debilidad, al
tiempo que la construccion presentd un bajo
dinamismo. Por su parte, los servicios han venido
exhibiendo una pérdida de dinamismo. En abril,
registraron una marcada disminucion, aunque con
heterogeneidad entre sus sectores. En un contexto
de sequia en diversas regiones del pais, la actividad
agropecuaria  disminuyé6 por segundo mes
consecutivo, luego de la reactivacién observada en
febrero.

Gréfica 15
Actividad industrial ¥
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se

representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Las cifras entre paréntesis corresponden a su participacion en el total en

2018.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En cuanto a la demanda externa, a inicios del
segundo trimestre de 2024 persistié la atonia de las
exportaciones manufactureras (Grafica 16). Las
automotrices mostraron un bajo dinamismo,
mientras que los envios no automotrices se
contrajeron. En lo que respecta a la evolucién de la
demanda interna, al cierre del primer trimestre el
consumo privado mantuvo una tendencia al alza. El
consumo de bienes importados crecid, si bien con
una moderacién en su ritmo de expansion respecto
de lo observado en meses previos. A su vez, el
consumo de bienes nacionales repunt6, luego de la
debilidad exhibida en meses anteriores. En
contraste, el consumo de servicios disminuyé en el
margen. Por su parte, la inversion fija bruta present6
una moderada recuperacion respecto del débil
desemperio exhibido al cierre de 2023. Al cierre del
primer trimestre, se presentaron incrementos en el
gasto de inversion tanto en construccion como en
magquinaria y equipo, si bien con una pérdida de
dinamismo respecto de lo observado en los primeros
trimestres de 2023.

Grafica 16
Exportaciones manufactureras
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia basadas en
informacién en délares nominales. La primera se representa con la linea
sélida y la segunda con la punteada.

Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México,
INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacion
de Interés Nacional.

Respecto de la posicion ciclica de la economia, ante
la desaceleracion de la actividad economica en el
Ultimo trimestre de 2023 y el primero de 2024 la
estimacion puntual de la brecha del producto
disminuy6 (Gréfica 17). Dicha estimaciébn no es
estadisticamente distinta de cero. En abril de 2024,
el mercado laboral sigui6 mostrando fortaleza,
aungue con algunas sefiales de moderacion. La tasa
de desocupacion nacional exhibié un nivel similar al
del mes previo, al tiempo que la urbana se redujo en

el margen y se situd en su nivel mas bajo desde que
se tiene registro en el afio 2005 (Grafica 18). Con
informacibn a mayo y datos ajustados por
estacionalidad, la creacién de empleo formal afiliado
al IMSS mantuvo una trayectoria al alza, si bien este
indicador ha ido moderando su ritmo de expansion.
Por Gltimo, en abril de 2024 el costo unitario de la
mano de obra en el sector manufacturero se
mantuvo en niveles relativamente elevados (Grafica
19).

Gréfica 17
Estimaciones de la brecha del producto ¥
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a. e./ Elaboracion a partir de cifras con ajuste estacional.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver
Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-Junio 2009”,
pag.74.

2/ Cifras del PIB oportuno al primer trimestre de 2024 y del IGAE a abril de
2024.

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método
de componentes no observados.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGI.

Gréfica 18
Tasa de desocupacién nacional y tasa de
desocupacién urbana
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

Fuente: INEGI.
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Grafica 19
Productividad y costo unitario de la mano
de obra en el sector manufacturero?
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Productividad con base en las horas trabajadas.

Fuente: Elaboracién de Banco de México a partir de informacion
desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera
y de los indicadores de la actividad industrial del Sistema de Cuentas
Nacionales de México, INEGI.

El financiamiento interno al sector privado continu6
creciendo en abril de 2024, si bien mostr6 una
reduccion en su ritmo de expansion respecto del
dinamismo observado en la segunda mitad de 2023.
En su interior, las carteras de crédito de la banca
comercial destinadas a empresas y a hogares
registraron tasas de crecimiento inferiores a las del
cierre del afio anterior (Grafica 20).

En lo relacionado con el costo de financiamiento, las
tasas de interés del crédito bancario a las empresas
exhibieron una disminucion en abril de 2024, si bien
permanecieron en niveles elevados. En tanto, los
margenes de intermediacion del crédito en este
segmento se redujeron ligeramente y se
mantuvieron en niveles similares a los observados
antes de la pandemia. Respecto del crédito a la
vivienda, las tasas de interés bancarias siguieron
ubicandose en un nivel similar al observado previo a
la emergencia de salud. Por ultimo, en lo
correspondiente al crédito de la banca comercial al
consumo, las tasas de interés de las tarjetas de
crédito se redujeron en febrero de 2024. No
obstante, dichas tasas continuaron situandose en
niveles relativamente elevados, mientras que las
tasas asociadas con créditos de némina se han
mantenido relativamente estables desde agosto de
2021.

En cuanto a la calidad de |a cartera, en abril de 2024
los indices de morosidad del crédito bancario al
sector privado siguieron ubicandose en niveles
bajos. En el segmento de consumo, dicho indicador
se redujo ligeramente, de modo que se revirtieron
parcialmente los incrementos observados en la
segunda mitad de 2023.

Grafica 20
Crédito vigente de la banca comercial
al sector privado
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1/ Cifras ajustadas por traspasos Yy reclasificaciones de créditos en cartera
directa e incorporacion de algunas sofomes reguladas a la estadistica de
crédito.

2/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

Fuente: Banco de México.

A.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacion

Entre abril y la primera quincena de junio de 2024, la
inflacién general anual pas6 de 4.65 a 4.78%. Este
resultado reflej6 el aumento de la inflacion no
subyacente, el cual fue parcialmente compensado
por la disminucién de la subyacente (Gréfica 21 y
Cuadro 1).

Gréfica 21
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La inflacion subyacente anual se redujo de 4.37 a
4.17% entre abril y la primera quincena de junio de
2024. En su interior, la inflacibn anual de las
mercancias disminuyé de 3.67 a 3.33% (Graéfica 22),
influida por el descenso de 4.79 a 4.28% en la
inflacion anual de las alimenticias y de 2.34 a 2.18%
en la de las no alimenticias, en la misma
comparacion (Grafica 23). A su vez, entre los
periodos sefalados la inflacion anual de los servicios
se mantuvo relativamente estable, registrando 5.21
y 5.19%, respectivamente. De esta forma, la inflacion
de los servicios sigui6 en niveles elevados y continué
sin exhibir una clara tendencia descendente,
afectada por presiones relacionadas con costos de
operacion, su traspaso a los precios al consumidor y
la recuperacion en su demanda.

Grafica 22
Subindice subyacente
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Grafica 23
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Entre abril y la primera quincena de junio de 2024, la
inflacion no subyacente anual aumentd de 5.54 a
6.73%, impulsada por las mayores variaciones
anuales de los precios de los productos
agropecuarios y de los energéticos (Grafica 24 y
Cuadro 1). En dicho lapso, la inflacion anual de los
productos agropecuarios se increment6 de 7.35 a
8.99%, influida por el aumento de -1.13 a 2.46% en
la variacion anual de los productos pecuarios. La
inflacién anual de las frutas y verduras continu6 en
niveles altos de 18.57 y 17.28%, entre los periodos
referidos. A su vez, la inflacion anual de los
energéticos se elevé de 4.38 a 5.52% reflejo, en
mayor medida, del aumento de 4.86 a 5.34% en la
variacion anual del precio de la gasolina.

) Grafica 24
Indice de precios no subyacente
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Respecto de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado, entre
abril y mayo de 2024 la mediana correspondiente a
la inflacién general al cierre de 2024 aumenté de
4.20 a 4.27%. En su interior, la del componente
subyacente disminuy6 ligeramente de 4.10 a 4.07%.
Las expectativas de inflacion general y subyacente
al cierre de 2025 permanecieron relativamente
estables. Asi, la mediana para el indice general se
mantuvo en 3.71% y la del componente subyacente
paso de 3.72 a 3.70%. A su vez, la mediana de las
expectativas de la inflacion general para los
siguientes cuatro afios se ajusto de 3.68 a 3.70% y
la correspondiente al componente subyacente se
redujo de 3.63 a 3.60%. Las medianas de las
expectativas de inflacién general y subyacente para
el largo plazo (5 a 8 afios) permanecieron estables,
ubicandose alrededor de 3.50%. Finalmente, la
compensacion por inflacién y riesgo inflacionario
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aumentd desde la dltima decision de politica
monetaria. En su interior, tanto las expectativas de
inflacion implicitas en instrumentos de mercado,
como la prima por riesgo inflacionario registraron
incrementos.

Se anticipa que el proceso desinflacionario continue.
Si bien la depreciacién de la moneda nacional influye
al alza en el prondstico de inflacion, sus efectos se
ven en parte contrarrestados por los
correspondientes a la mayor debilidad de la actividad
econdmica. Las previsiones de inflacion general y
subyacente se ajustan ligeramente en algunos

trimestres. Se sigue esperando que la inflacion
general converja a la meta en el cuarto trimestre de
2025. Estas previsiones estan sujetas a riesgos. Al
alza: i) persistencia de la inflacién subyacente; ii)
mayor depreciacion cambiaria; iii) mayores
presiones de costos; iv) afectaciones climaticas; y v)
escalamiento de conflictos geopoliticos. A la baja: i)
una actividad econémica menor a la anticipada; ii) un
menor traspaso de algunas presiones de costos; y
ii) que el efecto de la depreciacion cambiaria sobre
la inflacion sea menor al anticipado. Se considera
que el balance de riesgos respecto de la trayectoria
prevista para la inflacion en el horizonte de
prondstico se mantiene sesgado al alza.

) Cuadro 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor y componentes

Concepto Abril 2024 Mayo 2024 1qjunio 2024
INPC 4.65 4.69 4.78
Subyacente 4.37 4.21 4.17
Mercancias 3.67 3.38 3.33
Alimentos, bebidas ytabaco 4.79 4.49 4.28
Mercancias no alimenticias 2.34 2.05 2.18
Servicios 5.21 5.22 5.19
Vivienda 3.73 3.81 3.86
Educacion (colegiaturas) 6.36 6.34 6.36
Otros servicios 6.19 6.14 6.05
No subyacente 5.54 6.19 6.73
Agropecuarios 7.35 8.44 8.99
Frutas y verduras 18.57 18.55 17.28
Pecuarios -1.13 0.71 2.46
Energéticos y tarifas aut. por gobierno 3.98 4.20 4.74
Energéticos 4.38 4.81 5.52
Tarifas autorizadas por gobierno 3.08 2.88 3.07

Fuente: INEGI.
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