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Minuta numero 110

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo :;ZI:
decision de politica monetaria anunciada el 8 de agosto de
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES
1.1. Lugar: Reunidn celebrada por enlaces virtuales.

1.2. Fecha de la sesion de la Junta de Gobierno.
7 de agosto 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 sefialaron que se anticipa que en el
segundo trimestre del afio la actividad econémica
mundial se haya moderado en comparacién con el
trimestre anterior. Algunos argumentaron que, sin
embargo, se espera que haya continuado la
heterogeneidad en el dinamismo de la actividad
econdmica entre paises. Destacaron la prevision de
un crecimiento menor en las economias emergentes
y uno mayor en las avanzadas respecto del trimestre
anterior. Al respecto, uno not6é que en el segundo
trimestre Estados Unidos registr6 un crecimiento
mayor al esperado. Otro especificd que la actividad
en China exhibi6 un bajo dinamismo. Uno indicé que
se espera que el crecimiento a nivel global de 2024
sea ligeramente inferior al de 2023. Otro asevero
gue en lo que resta de 2024 el crecimiento mundial
enfrenta el riesgo de una desaceleracion mas
pronunciada debido a los efectos rezagados de que
las tasas de interés se hayan mantenido altas por un
periodo méas prolongado a lo previsto. Agregd que
también prevalecen riesgos geopoliticos asociados
con el potencial escalamiento de los conflictos en
Medio Oriente y mayores tensiones comerciales.

Profundizando en la economia de Estados Unidos,
algunos coincidieron en que, a pesar de que el
crecimiento fue mayor a lo esperado, la actividad
industrial en ese pais continta débil, principalmente
las manufacturas. Con respecto al consumo, uno
resalt6 que se observd una moderacion en el
dinamismo de los servicios, mientras que el de
bienes estuvo impulsado principalmente por el
consumo de vehiculos, el cual habia registrado
variaciones negativas desde el segundo trimestre de
2023. Precis6 que, no obstante, en su comparativo
anual estos continuaron  registrando  una
contraccion. La mayoria destacé que indicadores
recientes sugieren unareduccion del dinamismo
del mercado laboral en Estados Unidos. Algunos
puntualizaron que la tasa de desempleo aumenté.
Uno indicé que el crecimiento de los salarios se
desacelerd. Otro puntualiz6 que la ndémina no
agricola registr6é un crecimiento menor a lo esperado
y que el nimero de vacantes continué disminuyendo.
Algunos consideraron que la publicacion de una
menor creacion de empleos generdé inquietud sobre
la posibilidad de un “aterrizaje forzoso” en esa
economia. Uno apuntd que el contexto de
enfriamiento del mercado laboral, aunado a un
menor crecimiento en el ingreso disponible y a los
indicios de una posicion financiera menos sélida por
parte de los hogares, podria incidir en la dinamica
del consumo.

La mayoria sefialé6 que en un numero amplio de
economias avanzadas la inflacion general
continué disminuyendo. Algunos lo atribuyeron,
principalmente, a menores presiones en l0s precios
de alimentos y caidas en la inflaciéon subyacente. No
obstante, uno consider6 que este componente
mantiene un comportamiento persistente a nivel
global. Otro sostuvo que el proceso de desinflacién
continla mostrando heterogeneidad, con una
marcada disminucion de los subindices de bienes y
resistencia a disminuir de los servicios. Para el caso
particular de Estados Unidos, uno puntualizé que en
ese pais la inflacién general anual medida por el
deflactor del gasto en consumo personal se redujo
en junio. Detall6 que desde mayo las variaciones
mensuales del componente subyacente se ubican en
niveles menores a las registradas en el primer
trimestre. Argumentd que es previsible que el
aumento en la tasa de desempleo y la
desaceleracion de los salarios contribuyan a que la
inflacién siga disminuyendo en ese pais. Otro indico
que hacia delante se anticipa que continde la
desinflacién en economias avanzadas. En cuanto a
la inflacibn en paises emergentes, algunos
resaltaron el repunte en la inflacibn general en



algunas de ellas en lecturas recientes. Uno precisé
gue ello obedecié a aumentos en los precios de los
energéticos y de algunos alimentos. No obstante,
algunos destacaron que la inflacion subyacente en
dichas economias continba disminuyendo de
manera sostenida. Uno agregé que en varias
economias emergentes la inflacibn ya se ubica
dentro del intervalo de variabilidad de sus
autoridades monetarias.

La mayoria mencioné que la Reserva Federal
mantuvo sin cambio el rango objetivo para la
tasa de fondos federales. Sefial6 que dicho
Instituto reconocidé un panorama mas favorable
para la inflacion. Algunos comentaron que en su
comunicado se destac6 que el mercado laboral se
encuentra menos apretado. Uno afiadio que enfatizé
gue los riesgos para alcanzar sus objetivos de
empleo y estabilidad de precios contindan
moviéndose hacia un mejor balance y que el comité
se mantiene atento a los riesgos en ambos lados de
su mandato. La mayoria destac6 que su
presidente mencioné que ante la evolucién de la
inflacién y del mercado Ilaboral podria
considerarse una disminucion en la tasa de
referencia en la reunion de septiembre. Uno
externo que los analistas esperan tres recortes de 25
puntos base en 2024, si bien prevalece un alto grado
de incertidumbre al respecto.

Respecto de las decisiones de otros bancos
centrales, la mayoria enfatiz6 que el Banco de
Japén incrementd sorpresivamente su tasa de
referencia. Uno resaltd que con este ajuste dicha
tasa alcanz6 su mayor nivel desde 2008. Otro
afiadié que es el segundo incremento en lo que va
del aflo. Uno agregd que esta institucién planea
reducir a la mitad las compras mensuales de bonos
del gobierno japonés a partir de 2026. Por su parte,
algunos comentaron que el Banco Central Europeo
mantuvo sin cambio su tasa de interés después de
haberla reducido en la decision anterior. Algunos
mencionaron que tanto el Banco de Canada, como
el de Inglaterra disminuyeron su tasa de referencia.
Uno puntualizé que en el caso del Banco de Canada,
este es el segundo recorte consecutivo. Explicé que
dicho Instituto destacé que, si bien la inflaciéon
continla por encima de su meta y el componente de
servicios permanece elevado, recientemente
algunas medidas de la subyacente han presentado
un buen desempefio. Afiadié que en el caso del
Banco de Inglaterra su comunicado sefialé que
persisten riesgos y la inflacion podria repuntar por
encima de su meta y que la postura monetaria
continuara siendo restrictiva el tiempo que sea
necesario. Otro anticipo que el ciclo de recortes por

parte de los bancos centrales de las economias
avanzadas continuara el resto del afio, aunque esto
podria ocurrir de forma discontinua. Uno comenté
que, si bien existe cierta heterogeneidad en los ciclos
monetarios, hacia delante los bancos centrales
reconoceran la necesidad de no tener posturas
excesivamente restrictivas ante el avance de la
desinflacion.

La mayoria resaltd6 que recientemente Ilos
mercados financieros internacionales
presentaron volatilidad. Consideré que a ello
contribuyeron algunos datos de empleo que
apuntan a un menor dinamismo del mercado
laboral estadounidense, asi como el incremento
sorpresivo en la tasa de referencia en Japon.
Algunos detallaron que esto Ultimo propicié una
apreciacion importante del yen y una depreciacion
notoria en las monedas que tipicamente se utilizan
en posiciones de acarreo con dicha divisa, las cuales
tendieron a liquidarse. Sobre los datos recientes del
mercado laboral en Estados Unidos, algunos
opinaron que estos coadyuvaron a que se
observaran reducciones generalizadas en las tasas
de interés de bonos gubernamentales a nivel global.
Algunos subrayaron la disminucién de los
principales indices accionarios, particularmente en el
sector de tecnologia, ante la perspectiva de una
desaceleracion de la economia estadounidense
mayor a la prevista. Uno afadié que los flujos de
capital hacia economias emergentes tuvieron un
comportamiento divergente por tipo de activos,
registrandose salidas en los de renta fija y entradas
historicas en los de renta variable. Menciond los
flujos hacia China por parte de fondos locales
estatales.

Actividad Econdmica en México

La mayoria destac6 que de acuerdo con el dato
oportuno del PIB para el segundo trimestre de
este afio la actividad productiva registré un bajo
crecimiento, con lo que se extendio6 la debilidad
que ha exhibido desde finales del afio pasado.
Algunos seflalaron que la desaceleracion de la
actividad fue mayor a la anticipada. Uno detall6 que
durante los ultimos tres trimestres el crecimiento se
ha ubicado por debajo de lo esperado. Otro
puntualizé que la cifra del PIB registrd una expansion
anual de 1.1%. Uno indicé que fue de 0.2% a tasa
trimestral desestacionalizada. Otro comentd que
este débil desempefio se dio en un contexto en el
cual el crecimiento de la economia norteamericana
sorprendi6 al alza. Algunos notaron que con el dato
del segundo trimestre de 2024 se acumulan tres
trimestres consecutivos de debilidad econdmica.



Algunos detallaron que en las Gltimas tres lecturas
la economia ha exhibido variaciones trimestrales
inferiores a 0.5%, en particular de 0.3 y 0.2% en las
dos mas recientes. Uno agregd que estos resultados
se han observado después de que la economia
registrara tasas de crecimiento trimestrales cercanas
a 1% durante ocho trimestres consecutivos.

En cuanto al comportamiento de la actividad por
sectores, la mayoria resalté que las actividades
secundarias continan mostrando atonia. Uno
comentd que en el segundo trimestre de 2024 se
expandieron a una tasa anual de 0.5%. Otro agregé
gue aunque estas actividades mostraron cierta
reactivacion durante dicho trimestre aun se
mantienen por debajo de los niveles de octubre del
afio pasado. La mayoria mencion6é que el bajo
desempefio de este sector obedece en buena
medida a la debilidad de las manufacturas. Uno
sefial6 que en mayo estas cayeron 1.8% a tasa
mensual. Otro detall6 que las manufacturas
asociadas con equipo de transporte no han logrado
revertir la contracciéon que registraron a finales de
2023. Por otra parte, la mayoria subrayé que los
datos oportunos apuntan a una pérdida de
dinamismo en el sector terciario. Uno observé que
en el segundo trimestre del afio este sector registré
una expansion anual de 1.7%. Otro precis6 que la
moderacién de este sector obedece, principalmente,
a una menor actividad comercial, la cual representa
alrededor de un tercio de este componente. Afiadio
que prevalece una alta heterogeneidad en el
comportamiento de los subsectores que lo
conforman. Finalmente, algunos notaron la
contraccién del sector primario durante el segundo
trimestre del afio.

Respecto de la demanda interna, la mayoria
destacdé que la inversion continué mostrando
cierta reactivacion. Uno sefialé que, en mayo, la
inversion fija bruta registré un incremento de 5.6% a
tasa anual. Algunos detallaron que ha sido
impulsada, principalmente, por el sector de la
construccion. No obstante, uno enfatizé el
debilitamiento de la inversibn en maquinaria y
equipo. Ademas, algunos puntualizaron que, al
excluir el comportamiento de las importaciones de
bienes de capital, la inversion llevaria dos trimestres
en contraccion.

Algunos apuntaron que el consumo mantiene
dinamismo. Uno afadié que en términos anuales el
consumo total registré un crecimiento de 2.8%, con
lo cual se mantiene en niveles elevados. Otro sefiald
que la informacibn mas reciente indica que la
demanda agregada crecié cerca del 6% en el primer

trimestre a tasa trimestral anualizada, motivada
fundamentalmente por el consumo de los hogares.
Algunos resaltaron que el consumo ha mostrado
signos de moderacion. Uno noté que si bien el
indicador del consumo privado en el mercado interior
todavia se habia expandido de manera dinamica en
el primer trimestre del afio con una tasa trimestral
anualizada de 7.5%, en lo que se ha reportado del
segundo se ha observado una contraccion de
alrededor de 1.9% con datos de abril y mayo. Otro
puntualiz6 que el consumo privado presenta un
menor dinamismo, tanto en bienes nacionales como
en servicios. Agregé que el de bienes importados
registra niveles elevados, aunque ya en descenso.
Uno comenté que estimaciones del consumo dirigido
al mercado interno muestran desaceleracion.

En cuanto al sector externo, uno sefalé que al
segundo trimestre del afio el valor de las
exportaciones manufactureras automotrices mostré
una moderada reactivacién y se mantuvo en niveles
elevados. Agreg6 que el valor de las no automotrices
exhibié cierta atonia y una tendencia lateral. Otro
estimé que el comportamiento de las importaciones,
tanto por el lado del consumo privado como de la
inversion, esta relacionado con la apreciacion del
tipo de cambio real, lo que es una muestra de la
transmision de la restriccibn monetaria hacia la
economia a través del canal del tipo de cambio.

Algunos notaron que, hacia delante, si bien las
previsiones apuntan a que la actividad econémica
mantendria una senda de expansion, el crecimiento
seria modesto. Uno agregd que anticipa que
prevalezca un ritmo de crecimiento inferior a su
promedio histérico a lo largo del horizonte de
prondstico. Afadié que, en este sentido, la economia
parece estar transitando hacia una senda de bajo
crecimiento. Otro consideré que el balance de
riesgos para la actividad econdmica se encuentra
sesgado a la baja. Opin6é que el principal factor de
riesgo en esa direccién es que se materialice un
crecimiento menor al esperado de la economia de
Estados Unidos. Enfatiz6 que sobresalen los riesgos
asociados con conflictos geopoliticos y tensiones
comerciales, asi como los relacionados con diversos
procesos electorales y sus posibles resultados,
principalmente en Estados Unidos. Comenté que
todos estos factores contribuyen a que haya
aumentado el riesgo de que la inversién privada en
el pais presente un crecimiento menor al esperado.
Uno afiadié una mayor incertidumbre con respecto
al desempefio de la economia global y la volatilidad
en los mercados financieros, derivada de factores
idiosincraticos y globales.



Respecto de la posicion ciclica de la economia,
la mayoria mencion6 que la estimacién puntual
de la brecha del producto ha venido cerrandose.
Uno indicé que practicamente ya se encuentra en
cero. Algunos destacaron que seria
persistentemente negativa durante 2025. Uno
externd que, en general, las estimaciones de la
brecha de producto no son estadisticamente
distintas de cero. Subray6 que ademas al eliminar
del calculo de la brecha el sector que alberga los
servicios de subcontratacion, resulta que esta
aumenta un par de puntos porcentuales. Otro
apunté que el indicador de holgura basado en
componentes principales se mantuvo en terreno
positivo. Uno precis6 que dicho indicador disminuy6
ligeramente. Agregd que, si bien el indicador mas
relacionado con el mercado laboral es positivo, el del
consumo se encuentra cerca de cero. Otro opind
gue no deberia esperarse que las condiciones de
holgura, aparentemente mas relajadas, contribuyan
prontamente a la reduccion de inflacion. Afadié que
a pesar de las revisiones a la baja en las previsiones
de crecimiento, estas aun no apuntan a un nivel
contractivo que indujera a un relajamiento pleno de
las condiciones de holgura. Por su parte, uno
advirti6 que, si bien las mediciones de holgura
conllevan un alto grado de incertidumbre, no se
puede dejar de reconocer que los datos duros
indican que la economia hila ya tres trimestres
consecutivos de debilidad. Consideré que ante un
notable sesgo a la baja en el balance de riesgos para
el crecimiento las condiciones ciclicas de la
economia serén un elemento relevante en el proceso
de formacion de precios.

La mayoria resalté que algunos indicadores del
mercado laboral muestran sefales de
moderacion. Algunos mencionaron que a pesar de
ello este continla mostrando fortaleza. La mayoria
destacOd la desaceleraciéon en la creacién de
empleos formales. Uno puntualizé que esta ha
descendido desde mediados del 2023. Otro apunté
qgue el crecimiento anual de la poblacién ocupada
muestra una tendencia a la baja. Algunos notaron la
disminucién de la tasa de participacion laboral y un
ligero aumento en la tasa de desocupacion en la
Ultima lectura. Uno detalldé que en junio la
participacion laboral descendié por debajo del 60%
por primera vez en 12 meses. Afiadid que la
desocupacion y subocupacion se incrementaron
respecto al mes anterior. Otro indicé que sin
embargo las tasas de desocupacién se mantienen
cercanas a sus minimos histéricos. Algunos
comentaron que se esta observando cierta reduccién
en las tasas de crecimiento de los salarios. No
obstante, uno indicO que estas permanecen

elevadas. Especific6 que con cifras a junio la
variacion anual nominal del salario diario asociado
con trabajadores asegurados en el IMSS se ubic6 en
9.5%, mientras que la media mévil de las revisiones
de salarios contractuales para empresas publicas y
privadas se ubicaron en 41 y 9.39%,
respectivamente. Otro consideré que, hacia delante,
es previsible que la fortaleza del mercado laboral
vaya atenuandose en mayor medida, considerando
un crecimiento de la actividad menor al previsto hace
algunos meses.

Inflacién en México

La mayoria coincidié en que la disipacion de los
choques derivados de la pandemiay del conflicto
geopolitico en Ucrania, asi como la postura
monetaria adoptada, han permitido un avance
significativo en el proceso de desinflacién en
México desde los momentos mas algidos del
actual episodio inflacionario. No obstante,
reconocidé que el entorno inflacionario continta
siendo complejo. Uno opin6 que en los meses mas
recientes se ha gestado una dindmica inflacionaria
desfavorable. Otro recordd que ya se anticipaba que
el proceso de desinflacion no seria lineal.

Todos destacaron que desde la ultima decision
la inflacion general anual siguié subiendo,
ubicandose en julio en 5.57%. La mayoria noto el
aumento que ha exhibido desde octubre de 2023,
cuando se situd en 4.26%. Algunos consideraron
que la trayectoria al alza de la inflacién general ha
sido més clara desde marzo de 2024. Todos
reconocieron que sus incrementos han
obedecido exclusivamente al comportamiento
creciente del componente no subyacente, ya que
la inflacién subyacente ha mantenido una
tendencia descendente. Uno manifestdé que en
pocas ocasiones se habia podido identificar tan
claramente la concentracion de los choques
inflacionarios en un solo componente de la inflacién.
Otro puntualizé que de los 131 puntos base en que
ha aumentado el indice general desde octubre de
2023, la no subyacente ha contribuido con 235,
mientras que la subyacente ha incidido a la baja con
104 puntos base. En este contexto, la mayoria
argumentd que se estan observando ajustes de
precios relativos y no aumentos generalizados.
Algunos especificaron que indicadores que
representan mejor la tendencia de mediano plazo de
la inflacion general no sugieren que esté ocurriendo
un alza generalizada de precios. Uno preciso que el
indicador de media truncada de la inflacion general,
que elimina los valores extremos al alza y a la baja,
se ubico en 4.3% en julio.



La mayoria resalté que la inflacion subyacente
continué disminuyendo y que en julio se ubicé
en 4.05%. Algunos sefialaron que este nivel es el
mas bajo desde marzo de 2021, antes de que el
Banco de México comenzara su ciclo alcista. Uno
destacé que en julio de 2024 su variacion mensual
desestacionalizada anualizada fue de 3.53%.
Algunos observaron que, con el dato de julio, este
componente sumo ya 18 meses consecutivos de
reducciones. No obstante, uno advirti6 que desde
entonces su descenso ha sido cada vez mas lento.
Otro sostuvo que ha mostrado un descenso muy
significativo frente a otros periodos de desinflacion.
Uno consider6 que la caida que ha exhibido la
inflacion subyacente es particularmente relevante,
ya que este componente refleja de mejor forma la
tendencia de mediano plazo de la inflacién general.

La mayoria destac6 que la tendencia
descendente de la inflacién subyacente obedece
al comportamiento de lainflacién de mercancias.
Uno argumenté que los factores que han propiciado
el proceso de desinflacion se han reflejado de
manera mas rapida y notoria sobre los precios de
mercancias que sobre los de servicios. Otro apunt6
gue en julio la inflacién anual de mercancias se situé
en 3.09%, acumulando veinte meses de reducciones
consecutivas. Algunos sefialaron que las cifras de
inflacion anual, tanto de mercancias alimenticias
como de no alimenticias, se encuentran en niveles
histéricamente bajos. Algunos opinaron que estos
rubros dificilmente podran disminuir mucho mas, por
lo que hacia delante la reduccién de la inflacion
subyacente dependerd, en mayor medida, del
comportamiento de la de servicios.

La mayoria mencion6 que la inflacion de
servicios continla mostrando persistencia. Uno
notd que en julio se ubicé en 5.22% y que ha
exhibido una tendencia lateral por mas de trece
meses. Otro manifestd que esta se mantiene por
encima de su promedio histérico. Uno argumenté
gue las empresas en este sector siguen llevando a
cabo ajustes de precios derivados de los choques de
la pandemia, los cuales no habian podido realizar
debido a que la demanda por servicios tardd en
recuperarse. Algunos advirtieron que la inflacién de
vivienda exhibe una tendencia al alza. Uno agreg6
gue la inflacion de educacion todavia no presenta un
punto de inflexibn. No obstante, algunos
coincidieron en que, en los meses mas recientes,
algunos indicadores presentan un  mejor
desempefio. Destacaron que después de haber
alcanzado una inflacion maxima de 7.72% en marzo
de 2023 el subcomponente de servicios distintos a la
vivienda y la educacion registré una inflacion de

6.01% en julio de 2024. Uno enfatizé que esta cifra
es la menor en mas de dos afios y medio, con
excepcion de la de junio de 2024 que fue 5.96%.
Otro notd que mientras que las variaciones
mensuales anualizadas desestacionalizadas de este
subcomponente se ubicaron por encima de 6% en
los primeros meses del afio, el promedio de los
Gltimos tres meses fue de 4.05%. Expres6 que, si
bien durante 2021 el porcentaje de la canasta de
servicios con variaciones de precios mayores al 10%
representd mas del 25%, con los datos mas
recientes este se ubicé en 1.8%.

Todos hicieron referencia a la trayectoria
ascendente de la inflacién no subyacente. Uno
recordé que después de que en julio de 2023 se
ubicara en -0.67%, nivel histéricamente bajo, la
inflacién no subyacente se ha visto presionada al
alza por una secuencia desafortunada de choques
adversos. La mayoria apunté que en su ultima
lectura, correspondiente a julio de 2024, la
inflacion no subyacente se ubic6 en 10.36%.
Algunos notaron que en este mes volvié a registrar
variaciones anuales de dos digitos comparables con
las observadas en agosto de 2022. Sefialaron que la
fuerte variacion mensual observada en julio se ubica
en el percentil 99 de la distribucibn empirica de
dichas variaciones de este componente, lo que
indica que su repunte en dicho mes fue sumamente
atipico. Algunos enfatizaron que este componente
se caracteriza por exhibir una elevada volatilidad.
Uno considerd que se encuentra sujeto a choques
que pueden provocar que entre una lectura y la
siguiente se observen ajustes significativos, que
pueden ser tanto al alza como a la baja. En este
contexto, detall6 que la inflacion de agropecuarios
pas6 de 3.16 a 13.72% entre julio del afio pasado y
julio del afio en curso, mientras que la de energéticos
aumento6 de -7.82 a 9.17% en el mismo periodo.

La mayoria subray6 que la dindmica que exhibe
lainflacion no subyacente obedece a choques de
oferta. Algunos mencionaron los aumentos en las
referencias internacionales de los energéticos. La
mayoria destacé la ocurrencia de eventos
climaticos. Uno noté que desde hace mas de una
década no se habian presentado condiciones
climéticas tan adversas como las observadas
recientemente. Algunos destacaron las importantes
alzas en los precios de algunas frutas y verduras.
Uno detalld6 que méas de 50 puntos base de la
inflacién general anual son consecuencia de la
incidencia de tan solo diez genéricos del
subcomponente de frutas y verduras. Otro subrayd
gue, al analizar la desviacion de la inflacién general
respecto de su comportamiento historico, se observa



gue esta se ubica 157 puntos base por encima de su
media, de los cuales 102 puntos son explicados por
el comportamiento de los productos agropecuarios.

Sobre las expectativas de inflacidon provenientes
de encuestas, la mayoria resalté que las de
mayor plazo permanecieron relativamente
estables, si bien en niveles por encima de la
meta. Uno indic6 que continlan observandose
mejorias en su distribucion. Sobre las expectativas
de corto plazo, la mayoria menciond que las
correspondientes a la inflacién general para el
cierre de 2024 se incrementaron. Lo atribuy6é aun
deterioro en las expectativas implicitas del
componente no subyacente. Uno considerd que
dicho ajuste fue reflejo del aumento en la inflacién
observada. La mayoria agregé que, en cambio, las
expectativas del componente subyacente para el
cierre de este afio disminuyeron. Sobre aquellas
para los préximos doce meses, destacé que las
delainflacién general descendieron. No obstante,
algunos apuntaron que aquellas para el cierre de
2025 exhibieron un cierto ajuste al alza. Sobre las
expectativas extraidas de instrumentos de mercado,
uno resaltd6 que se mantuvieron relativamente
estables. Otro not6 que la compensacion por
inflacion y riesgo inflacionario mostré un deterioro
debido a una reversion de las primas de riesgo a su
promedio histérico. Algunos argumentaron que las
expectativas de inflacion general provenientes de
encuestas se mantienen por encima de los
pronosticos del Banco de México. Uno mencion6
gue ello también se observa en las expectativas de
mercado. Otro comenté que ninglin analista
proyecta que la inflacién alcance una tasa cercana a
3% para finales de 2025. Noté que las expectativas
de la subyacente también se ubican por arriba de las
previsiones de este Instituto Central. Afiadié que las
encuestas apuntan hacia un estancamiento en este
Ultimo componente alrededor de sus niveles
actuales.

La mayoria explic6 que ante los choques de
oferta que han afectado a la inflacibn no
subyacente, los pronésticos de inflacion general
del Instituto Central se ajustaron al alza en el
corto plazo. Subray6é que al tomar en cuenta la
naturaleza de estas perturbaciones, se prevé que
sus efectos sobre la inflacibn comiencen a
disiparse relativamente rapido, por lo que la
inflacion general retomaria una trayectoria a la
baja. Agreg6 que las previsiones paralainflacion
subyacente se mantienen sin cambio, de modo
gue se anticipa que esta continle reduciéndose.
Uno puntualizé que se prevé que se ubique en 3.9%
en el dltimo trimestre de 2024. Todos sefialaron

que se sigue esperando que las inflaciones
general y subyacente converjan a 3% en el cuarto
trimestre de 2025. Asi, la mayoria resalté que
hacia delante se espera que la desinflacion
continde. Algunos comentaron que los pronésticos
consideran la disipacion de los efectos de los
choques globales, la debilidad de la actividad
econdmica nacional y los efectos de la postura de
politica monetaria.

La mayoria considerd que el balance de riesgos
respecto de la trayectoria prevista para la
inflacion en el horizonte de prondstico se
mantiene sesgado al alza. Algunos alertaron sobre
el riesgo de que niveles elevados de inflacién no
subyacente por un largo periodo contaminen a la
inflacion subyacente. Uno opind que este riesgo no
es menor, ya que las condiciones climaticas
adversas son cada vez mas frecuentes y con efectos
méas profundos y de mayor duracion. Algunos
argumentaron que episodios inflacionarios previos
muestran que los aumentos en el componente no
subyacente son usualmente seguidos por
incrementos en el componente subyacente. Uno
puntualizé que ello ocurrié en 2021-2022, asi como
en 2017. No obstante, sostuvo que, en esos casos,
ademas de las presiones sobre la no subyacente, la
economia sorteaba también otro tipo de choques
que fueron los que derivaron en incrementos en el
componente subyacente, por lo cual fue necesario
realizar ajustes significativos en la tasa de interés.
En contraste, subrayé que la coyuntura actual es
distinta, pues la inflacién subyacente ha consolidado
una clara tendencia a la baja por afio y medio y la
tasa de interés se encuentra en un nivel mucho mas
elevado. Agreg6 que el andlisis realizado no apunta
a que se hayan registrado efectos sobre la inflacién
subyacente a pesar de que las presiones sobre el
componente no subyacente se han resentido desde
finales del afio pasado. Asi, algunos argumentaron
que el efecto de los choques que actualmente
resiente la inflacién no subyacente sobre la inflacién
subyacente seria, en su caso, acotado. La mayoria
observd que el comportamiento de las
expectativas de los analistas apunta a que el
consenso del mercado tampoco espera
afectaciones. Algunos mencionaron que los
genéricos de la inflacibn no subyacente cuyos
precios han subido en mayor medida, como varias
frutas y verduras, no representan, en general,
insumos esenciales en los procesos productivos.
Ademéds, apuntaron que, ante la existencia de
sustitutos cercanos, tienen una alta elasticidad-
precio de su demanda, por lo que los agentes
econdémicos que los utilizan como insumo pueden,
en cierta medida, sustituirlos por otros.



Algunos mencionaron el riesgo al alza de que la
inflacion subyacente exhiba persistencia, en
particular el componente de servicios. Algunos
destacaron el riesgo de una mayor depreciacién
cambiaria. Uno externd que sera necesario valorar
las posibles implicaciones de los ajustes en el tipo de
cambio sobre la dinamica de la inflacion. Afadi6 la
posibilidad de mayores presiones de costos. Otro
apunto los riesgos relacionados con el mercado
laboral y la politica fiscal. Respecto de los riesgos
a la baja, la mayoria destac6 una actividad
econdémica menor a la anticipada. No obstante,
uno sostuvo que lo anterior podria ser
contrarrestado por la resiliencia de la demanda
agregada apoyada por un mercado laboral robusto e
ingresos personales disponibles elevados. Otro not6
gue la debilidad econémica podria contribuir a una
mejora en la inflacion de servicios y limitar los
traspasos de costos.

Entorno Macrofinanciero

La mayoria comenté que luego de la volatilidad
observada a inicios de junio ante factores
idiosincraticos, durante las siguientes semanas
los mercados financieros en México mostraron
mejor comportamiento. Indicé que los ajustes en
las variables financieras que acontecieron a
principios de junio asociados con los factores
idiosincraticos, se revirtieron parcialmente.
Algunos subrayaron que las condiciones de
operacion tanto en el mercado cambiario como en el
de renta fija mejoraron en julio respecto del mes
anterior. La mayoria noté que la curva de
rendimientos de valores gubernamentales
presentd movimientos a la baja, sobre todo en
los plazos medios, en un contexto de mejora en
las condiciones de operacién con respecto a
junio. Uno destacd, en particular, el aumento en el
volumen de operacion.

La mayoria indic6 que los mercados nacionales
resintieron la volatilidad que recientemente
presentaron los mercados internacionales a
inicios de agosto. Destac6 que dicha volatilidad
estuvo asociada con la publicacion de los datos
de empleo en Estados Unidos y con la decisién
de politica monetaria en Japén. Uno afiadié que
estos eventos propiciaron la liquidacién de
posiciones de acarreo del peso mexicano frente al
yen. Algunos sefialaron que la evolucion del
proceso electoral en Estados Unidos también influyo
en los mercados. En este contexto, todos
destacaron la depreciacion reciente del peso
mexicano. Algunos mencionaron que operd en un
amplio rango. Uno noté que a principios de agosto

el tipo de cambio alcanzé niveles intradia por encima
de 20 pesos por doélar. Agregd que las condiciones
de operacion no han retornado a niveles previos al
episodio de turbulencia de junio y sus métricas han
mostrado un sesgo a la depreciacién. Otro observé
que a partir de junio los indicadores de riesgo de
crédito soberano registraron incrementos, si bien
menores en comparacion con otros episodios de
estrés. Apunt6 que el mercado cambiario cuenta
cada vez con mayor profundidad por lo que a pesar
de la volatlidad no han sido necesarias
intervenciones en el mercado cambiario. Algunos
comentaron que no pueden descartarse episodios
adicionales de volatilidad. Uno considerd que, en un
entorno incierto, los mercados han tendido a
sobrerreaccionar ante las noticias econdémicas.
Algunos argumentaron que, en el caso de México,
los fundamentos macroeconémicos robustos y un
diferencial de tasas de interés ajustado por riesgo
que continda entre los mas atractivos, implican que
la economia se encuentra en una posicién sélida
ante los desafios que pudieran presentarse.

Uno indicé que las expectativas implicitas en los
swaps de TIE para la trayectoria de la tasa de
politica monetaria presentaron disminuciones y
anticipan una tasa de 10.80% para esta decision.
Afadio que para el cierre de afio se espera una tasa
de 10.20%. Mencion6 que el consenso de los
analistas esta dividido en cuanto a la fecha del
préximo ajuste y espera una tasa de 10.50% hacia
finales de 2024. Apunté que, si bien persisten
diferencias entre el mercado y las encuestas, en
ambos casos incorporan trayectorias de gradualidad
y cautela. Otro sefial6 que a pesar de la marcada
restriccion monetaria el financiamiento al sector
privado no financiero continué expandiéndose.
Especificd que en junio su crecimiento a tasa real
anual fue de 2.0%, apoyado por el financiamiento
interno. Al respecto, resaltdé que el crédito de la
banca comercial a las empresas, al consumo y a la
vivienda mantuvo su tendencia al alza,
destacandose los primeros dos por sus elevadas
tasas de expansion. En cuanto al riesgo de crédito,
externd que los niveles de morosidad se encuentran
en niveles bajos y estables.

Politica Monetaria

La Junta de Gobierno evalué el comportamiento
de la inflacidon y de sus determinantes, asi como
de las expectativas de inflacion. Consideré la
naturaleza de los choques que han afectado al
componente no subyacentey la previsién de que
sus efectos sobre la inflacidon general se disipen
en los siguientes trimestres. Tomo en cuenta la



trayectoria que ha seguido el componente
subyacente y que se prevé que este continde
descendiendo. Valoré que, si bien el panorama
inflacionario aun amerita una postura restrictiva,
la evolucién que ha presentado implica que es
adecuado reducir el grado de apretamiento
monetario. Asi, con la presencia de todos sus
miembros, decidié por mayoria disminuir el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a
un dia a 10.75%.

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
y los efectos de la debilidad de la actividad
econdmica. Considerar4d la incidencia de la
postura monetaria restrictiva que se ha
mantenido y la que siga imperando sobre la
evolucion de la inflacion a lo largo del horizonte
en el que 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
delainflacion general ala metade 3% en el plazo
previsto. ElI Banco Central reafirma su
compromiso con su mandato prioritario y la
necesidad de perseverar en sus esfuerzos por
consolidar un entorno de inflacidon bajay estable.

Un miembro argumenté que el andlisis de la
evolucion del panorama inflacionario indica que este
presenta condiciones que son apropiadas para una
moderacion en la restriccion monetaria. Enfatizo el
notorio avance en la reduccién de la inflacion
subyacente, que refleja mejor la tendencia de
mediano plazo de la inflaciobn, asi como la
perspectiva de que este componente siga
descendiendo. Sefial6 que debe tomarse en cuenta
la naturaleza de los choques que han presionado al
alza al componente no subyacente y a la inflacién
general. Reiter6 que los efectos de tales
perturbaciones de oferta tienden a disiparse
relativamente rapido, por lo cual la inflacién general
retomaria una trayectoria a la baja en los siguientes
meses. Explic6 ademés que, si bien es necesario
reconocer gque la inflacién no subyacente en niveles
de dos digitos ha generado presiones importantes
sobre la inflacion general, también es importante
considerar que se trata de un cambio en precios
relatvos y no de presiones generalizadas.
Argumentdé que el entorno, tanto externo como
interno, es conducente a que las presiones
inflacionarias continten moderandose. Destacé el
avance de la desinflacion a nivel global. Al respecto,

sostuvo que al ser México una economia abierta al
comercio internacional, la desinflacién en el pais es
favorecida por una menor inflacién externa. Afiadié
que, en el ambito interno, la debilidad prevista de la
actividad econdémica nacional contribuiria a mitigar
las presiones sobre la inflacion a lo largo del
horizonte de planeacién. Finalmente, sostuvo que el
grado de restriccion monetaria debe ser congruente
con el desvanecimiento de las presiones derivadas
de los choques globales, los cuales, en su momento,
condujeron a aumentar la tasa de referencia durante
15 reuniones consecutivas, hasta acumular 725
puntos base de incrementos. Tomando en
consideracion todo lo anterior asever6 que la
comunicacién tendria que enmarcar esta decisién en
el contexto del avance en el desvanecimiento de los
choques globales y el efecto solo de corto plazo del
repunte en la inflacibn no subyacente sobre los
prondsticos de inflacién general, asi como el nivel de
restriccion monetaria actual y el que prevaleceria
ante dicha disminucion. Destaco que sera primordial
enfatizar que, en congruencia con el compromiso de
este Instituto Central con el mandato prioritario, la
postura monetaria seguira siendo claramente
restrictiva y, por lo tanto, continuara actuando para
que lainflacion converja a la meta de 3%. Estimé que
hacia delante el entorno inflacionario permitira seguir
discutiendo ajustes en la tasa de referencia. No
obstante, reconoci6 que tendra que mantenerse un
enfoque de gradualidad.

Otro miembro coment6 que tanto la reversion de los
choques asociados con la pandemia y los conflictos
geopoliticos como una postura monetaria restrictiva
y oportuna por parte de este Instituto Central han
permitido un avance significativo en el proceso
desinflacionario. No obstante, consideré que el
panorama para la conduccion de la politica
monetaria sigue siendo muy complejo ante la
desfavorable dinamica inflacionaria de los meses
recientes. Destacdé que la inflacion general ha
seguido aumentando por un repunte del componente
no subyacente méas intenso y duradero de lo
previsto. Argument6 que los choques de oferta que
han propiciado dicho repunte no necesariamente se
disiparan rapidamente y que puede contaminarse la
inflaciébn subyacente. Extern6 que esto Ultimo
depende, en parte, de sus efectos sobre las
expectativas de inflacién, asi como de la reaccién de
la politica monetaria. Por ello, advirti6 que seria
arriesgado comenzar un ciclo de bajas cuando la
inflacibn no subyacente muestra una fuerte
tendencia al alza. Sefial6 que la disminucion mas
lenta de la subyacente que se ha observado
recientemente se ha dado a pesar de la restriccion
monetaria. Asever0 que la prevision de menores



presiones inflacionarias ante el debilitamiento de la
actividad econémica podria ser contrarrestada por la
resiliencia que continla mostrando la demanda
agregada. Apunté que a esta compleja dinamica
inflacionaria se han sumado las tensiones en los
mercados  financieros  debido a factores
idiosincraticos y globales. Indicé que las presiones
cambiarias podrian continuar y exacerbarse, lo cual
podria obstaculizar el proceso desinflacionario aun
ante la desaceleracion prevista de la actividad
econémica. Resalté que tanto las expectativas de
inflacion como el tipo de cambio han sido los dos
principales canales por los cuales ha operado la
restricciébn monetaria. Not6 que desde que se adopt6
un régimen de tipo de cambio flexible el efecto de
traspaso se ha reducido, aunque esto no significa
gue la dindmica cambiaria no sea relevante para la
trayectoria de la inflacion. Argumentd que el efecto
del traspaso solo puede permanecer acotado Si
prevalece la confianza del mercado en el
compromiso del banco central con su objetivo
prioritario. Opind que esta es una razon adicional
para conducir la politica monetaria con cautela en
episodios de alta volatilidad cambiaria como el
actual. Sostuvo que bajo este entorno no debe
apresurarse un ajuste en la postura monetaria y mas
bien debe favorecerse un enfoque de administracion
de riesgos.

Un miembro consideré6 que la conduccion de la
politica monetaria requiere del analisis tanto de los
datos observados como de los determinantes
esperados de la dinamica inflacionaria. En cuanto a
los datos, sefiald6 que las lecturas recientes de
inflacion muestran un comportamiento diferenciado
a su interior. Destac6 el descenso del componente
subyacente a lo largo de 18 meses consecutivos,
gue es algo no visto desde que se instauré el
régimen de objetivos de inflacién y que responde
claramente a la restriccidbn monetaria. Mencioné que,
por otra parte, la no subyacente ha seguido
aumentando por distintos choques de oferta. Externé
gue estos choques figuran como determinantes de
corto plazo de la inflacion, pero que, al concentrarse
en bienes agropecuarios, presentan solo efectos
indirectos acotados, siempre que las expectativas se
mantengan ancladas. Aunado a ello, opiné que entre
los determinantes de mediano plazo estaria la
debilidad en los datos economicos, la cual podria
contribuir a mejores lecturas en el subcomponente
de servicios. Afiadié que dos determinantes de la
inflacion, como son las expectativas y el tipo de
cambio, son a su vez los dos canales de transmision
gque mejor han operado en este ciclo y que
dificilmente dejaran de contribuir a la desinflacién, en
tanto se mantenga una postura absoluta restrictiva y

una postura relativa adecuada. Enfatiz6 que un
determinante de largo plazo es el compromiso
innegable del Instituto Central con el descenso de la
inflaciéon hacia su meta, mostrado con el grado de
restriccibn monetaria alcanzado. Al respecto,
record6 que la tasa real ex-ante supera en mas de
dos veces el limite superior del rango de neutralidad
y que la tasa nominal practicamente duplica la
inflacién observada. Expuso que la diferencia entre
la brecha de la tasa de interés y la de inflacion es de
las mas altas que se registran entre las principales
economias emergentes y es la mayor si se toma en
cuenta la inflacion subyacente. Argumenté que la
restriccion monetaria debe valorarse también en
términos de su duracidn, la cual esta por cumplir dos
afios y que, considerd, se extendera a lo largo del
horizonte de planeacién. Indic6é que, ya tomando en
cuenta un ajuste en la tasa de interés, se tendra una
posicion adecuada y consistente con las presiones
esperadas en la inflacién. Juzgd que las pausas de
mayo Yy junio permitieron evaluar tanto el proceso
desinflacionario como el funcionamiento de los
canales de transmisién. Expresé que la postura
monetaria debe ser lo mas eficiente posible para
consolidar la desinflacion y procurar un ajuste
ordenado de la economia y de los mercados. En este
sentido, opind que debe enfatizarse que el trabajo no
ha terminado y que debe mantenerse una actitud
vigilante. Comenté que es apropiado continuar con
un enfoque dependiente de los datos en el que
prevalezca la gradualidad. Resalt6 que, hacia
delante, los ajustes podrian incluso seguir siendo
espaciados y no ser proporcionales al descenso
esperado en la inflacién durante el resto del afio.

Otro miembro recordd que en la decision anterior la
tasa objetivo se mantuvo en 11%, ante una inflacion
general al alza, la persistencia de la inflacion de
servicios, las expectativas de inflacion por encima de
las proyecciones de este Instituto Central y el
balance de riesgos de la inflacion sesgado al alza.
Menciond que en las Ultimas seis semanas en su
opinién los datos no han mejorado y muestran un
entorno mas complejo donde no se ha disipado la
mayor incertidumbre. Advirti6 que en un entorno
donde el canal de expectativas es el mas importante,
hay una falta de credibilidad en el pronéstico de
inflacién del Banco de México dado que ninguna de
las encuestas de expectativas anticipa alcanzar la
meta del 3% para finales de 2025 y que, por el
contrario, estas anticipan mayores niveles de
inflacién. Argument6 que debe abandonarse el
optimismo cronico derivado de que el esquema de
objetivos de inflacion con base en prondsticos
considera una tasa objetivo determinada bajo el
supuesto de que se alcanza la meta inflacionaria del



3% en un horizonte de 8 trimestres. Sin embargo,
apuntdé que si no se impone este supuesto la
inflacion proyectada no seria muy diferente a lo que
esperan los analistas, lo cual podria estar reflejando
la percepcion de una politica monetaria con una baja
incidencia. Por ello, externdé la necesidad de
mantener una postura restrictiva firme ante una
inflacion fuera del rango objetivo. Resalté que la
credibilidad es un tema central, por lo que debe
transmitirse al publico que se hara todo lo posible
para cumplir con la meta de inflacion, a fin de tener
una politica monetaria mas eficaz. Estimé que con
riesgos de inflacion al alza, una trayectoria de
inflacion creciente y expectativas inflacionarias
desfavorables no se puede relajar todavia la postura
monetaria. Valoré que las sefiales mixtas de la
Reserva Federal hacia un mayor relajamiento, la
depreciacién cambiaria y la volatilidad reciente en los
mercados financieros deben tener un papel
secundario en la decision ante el limitado avance en
el combate a la inflacién. Sostuvo que los efectos de
este entorno externo sobre la postura monetaria
relativa alun estan por definirse. Argumenté que un
relajamiento prematuro contribuiria al
incumplimiento del objetivo prioritario, por o que no
se puede ajustar la postura monetaria en este
momento. Sefiald6 que tanto instituciones
internacionales como multiples estudios académicos
advierten sobre la relevancia de evitar un
relajamiento antes de tiempo. Afirmé que la sefal
gue mandaria dicho ajuste seria més relevante que
el nivel de la tasa per se y que, bajo las condiciones
actuales, reducir la tasa objetivo mandaria un
mensaje erroneo de que se esté satisfecho con una
inflacion general subiendo. Agregé que si no se
observa un progreso en la inflacién de servicios, una
inflacion general a la baja y expectativas de inflacion
mas alineadas con las metas del Instituto Central,
dificilmente se podran mandar sefiales en otro
sentido.

Un miembro sostuvo que la economia continla
enfrentando dos choques que se han acentuado, con
efectos sobre la inflacion que se contraponen.
Mencion6é que, por un lado, el tipo de cambio
continué con volatilidad y mostré una depreciacion,
mientras que por el otro, espera un relajamiento de
las condiciones de holgura ligeramente mayor a lo
anticipado en junio. Record6 que el traspaso del tipo
de cambio a precios es bajo y que la mayor holgura
contribuirqd a mitigar el riesgo de que sea mayor.
Afadio que los signos de desaceleracion indicarian
gue el choque a la actividad tendra una duracion mas
prolongada, afectando todo el horizonte de politica
monetaria. Profundizé sobre la informaciéon que
revela el pronéstico de inflaciéon del Instituto Central

al reiterar que por un lado la revision de la general es
resultado de choques de oferta, manteniéndose el
plazo de convergencia, y que por el otro lado se
espera que la subyacente continle descendiendo.
Destacd que las expectativas para la subyacente
para 2024 y para 12 meses han descendido, lo que
indica que el mercado no percibe contaminacion de
los referidos choques a la subyacente. Sobre el nivel
de restriccion monetaria, comentd que, dado el
desempefio en las expectativas de inflacién, la
reduccién en marzo de 25 puntos base a la tasa de
referencia ha resultado en una disminucion de solo
9 puntos base en la tasa real ex-ante. Subray6 que
su nivel es casi el doble del limite superior del rango
de neutralidad, por lo que opind que esta es
altamente restrictiva bajo cualquier métrica. Ante el
cambio en la perspectiva de politica monetaria en
otras economias, externd que aun con reducciones
la postura monetaria relativa continuar4 siendo
robusta. Considerando esta sélida postura absoluta
y relativa rechaz6 que recortes reflejen
complacencia. Al respecto, coment6 que una postura
restrictiva seguird siendo imprescindible y en ese
sentido considerd que la postura monetaria cuenta
con margenes. Afirmé que, si bien en su momento
fue necesario llevar la tasa de referencia a niveles
maximos como respuesta a los choques sin
precedente, ahora los retos sobre la inflacién son de
naturaleza distinta, pues las mayores lecturas de la
general se explican por el componente no
subyacente. En este contexto, enfatiz6 que la
convergencia a la meta de inflacién y un ajuste en el
grado de restriccion son compatibles. Agreg6 que es
necesario no posponer disminuciones en la tasa que
son consistentes con el escenario central, pues se
correria el riesgo de manejar la politica monetaria de
forma rezagada, con costos innecesarios para la
economia. Sefald que debe conducirse la politica
monetaria de forma prospectiva, considerando tanto
los determinantes observados como los esperados,
sin sobreponderar algin dato puntual. Opiné que un
enfoque de gradualidad permite reconocer los
avances en el proceso desinflacionario, al tiempo
gue se continta atendiendo de manera responsable
los retos que prevalecen.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

La Junta de Gobierno evalu6 el comportamiento de
la inflacion y de sus determinantes, asi como de las
expectativas de inflacion. Considerd la naturaleza de
los choques que han afectado al componente no
subyacente y la previsidon de que sus efectos sobre
la inflacion general se disipen en los siguientes
trimestres. Tomé en cuenta la trayectoria que ha
seguido el componente subyacente y que se prevé
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gue este continte descendiendo. Valoré que, si bien
el panorama inflacionario alin amerita una postura
restrictiva, la evolucion que ha presentado implica
gue es adecuado reducir el grado de apretamiento
monetario. Asi, con la presencia de todos sus
miembros, decidié por mayoria reducir en 25 puntos
base el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria
a un dia a un nivel de 10.75%.

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 y los efectos
de la debilidad de la actividad econdmica.
Considerara la incidencia de la postura monetaria
restrictiva que se ha mantenido y la que siga
imperando sobre la evolucion de la inflacion a lo
largo del horizonte en el que 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. El Banco Central reafirma su compromiso
con su mandato prioritario y la necesidad de
perseverar en sus esfuerzos por consolidar un
entorno de inflacién baja y estable.

4. VOTACION

Votaron a favor de la decisiéon Victoria Rodriguez
Ceja, Galia Borja Gémez y Omar Mejia Castelazo.
Votaron a favor de mantener el objetivo para la Tasa
de Interés Interbancaria a un dia en un nivel de
11.00% Irene Espinosa Cantellano y Jonathan
Ernest Heath Constable.

5. OPINIONES/VOTOS DISIDENTES

Voto. Irene Espinosa Cantellano

Ante el complejo panorama inflacionario no debemos
apresurar un ajuste en la postura monetaria. Es
imperativo mantener cautela y favorecer un enfoque
de administracién de riesgos, en beneficio de la
credibilidad en este Instituto Central. La inflacion
general continu6 aumentando al hilar cinco
incrementos consecutivos y alcanzar niveles no
vistos en mas de doce meses, alejandose de nuestra
meta de 3%. Nuestros prondsticos han tenido que

ajustarse nuevamente al alza; la inflacién
subyacente disminuye cada vez mas lentamente; los
elevados niveles de la inflacibn no subyacente
persisten y es probable que se mantengan por
encima de lo previsto en nuestros pronadsticos, y el
riesgo de que contamine al componente subyacente
no es menor; las expectativas de inflacion contindan
por encima de nuestros prondésticos y no muestran
signos de inflexion y el balance de riesgos se
mantiene sesgado al alza. Hacia delante, la
volatilidad cambiaria podria exacerbarse por
factores internos y externos. Ello obstaculizaria el
proceso desinflacionario, aun ante la desaceleracién
prevista de la actividad econémica. Ante las
circunstancias y los riesgos descritos, un recorte en
la tasa de referencia minaria la credibilidad de este
Instituto Central frente a su compromiso con el
mandato constitucional de mantener la estabilidad
de precios.

Voto. Jonathan Ernest Heath Constable

La decision de reducir la postura monetaria nos
resta credibilidad ante el hecho de que la inflacién
general ha aumentado en los Ultimos cinco meses y
ahora se ubica en 5.6%. La inflacién subyacente se
encuentra en este momento en 4.0%, mientras que
las encuestas la ubican en el mismo nivel para fines
de este afo y apenas en 3.8% para fines de 2025,
es decir, ya no esperan que la inflacién baje. Incluso
nueve instituciones anticipan que la subyacente en
diciembre de 2024 sera mas elevada que la actual.
Nuestra trayectoria para la subyacente para los
préximos ocho trimestres es sumamente optimista y
carece de credibilidad. Los datos actuales de
inflacion y sus expectativas de mediano plazo
simplemente no sustentan esta decision. El
régimen de politica monetaria que adoptamos
tiempo atras buscé eliminar la dominancia fiscal y
enfocar nuestros esfuerzos prioritariamente en la
estabilidad de precios. Votar a favor de reducir la
postura monetaria en este momento, ante un
elevado déficit fiscal y una todavia no confirmada
debilidad de la actividad econdémica, mientras nos
ubicamos lejos de nuestras metas, pudiera
interpretarse  como  prematuro mientras no
aseguremos que vamos por el camino correcto
sustentado en datos mas firmes.
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ANEXO*

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

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

Se estima que en el segundo trimestre de 2024 la
actividad econdmica mundial se haya expandido a
un ritmo menor que en el primer trimestre, aunque
con un comportamiento heterogéneo entre paises.
Lo anterior habria reflejado, en general, un menor
crecimiento de las economias emergentes, luego del
robusto desempefio que estas exhibieron durante el
primer trimestre. Por su parte, las economias
avanzadas se habrian expandido a un ritmo mayor
en relacién con el trimestre previo. Los indices de
gerentes de compras de julio apuntan a un avance
en el sector servicios en el nivel global (Gréfica 1).
Dichos indices también sugieren una
desaceleracion de la actividad manufacturera en las
economias emergentes y un estancamiento de este
sector en las avanzadas. Los indicadores recientes
de comercio mundial mostraron un crecimiento
modesto en relacién con el primer trimestre. Entre
los riesgos globales destacan el agravamiento de las
tensiones geopoliticas, la prolongacion de las
presiones inflacionarias, mayor volatilidad en los
mercados financieros y, en menor medida, los retos
para la estabilidad financiera.

Durante el segundo trimestre de 2024, la economia
estadounidense creci6 a un ritmo superior al
observado en el trimestre anterior, apoyada por la
solidez de la demanda interna. EIl Producto Interno
Bruto (PIB) aument6 a una tasa trimestral ajustada
por estacionalidad de 0.7%, después de haberse
incrementado 0.4% en el primer trimestre (Gréfica
2).!1 Este desempefio reflejo, principalmente, las
contribuciones positivas del consumo privado, la
variacion en inventarios y la inversion no residencial.

* Nota: En la versién electrénica de este documento se puede
obtener la informacion 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
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La produccion industrial en Estados Unidos aument6
0.6% a tasa mensual ajustada por estacionalidad en
junio, luego de haber crecido 0.9% en mayo. El
desempefio de la actividad industrial en junio fue
resultado del avance de 2.8% en el rubro de
generacion de electricidad y gas, y de los

1 Expresada como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos fue de
1.4% en el primer trimestre de 2024 y de 2.8% en el segundo.
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respectivos crecimientos de 0.4 y 0.3% de la
produccion manufacturera y de la mineria. Los
indices de gerentes de compras apuntan a un
estancamiento de la actividad manufacturera en
julio.

El mercado laboral en Estados Unidos ha mostrado
sefiales mas claras de relajamiento, acercandose a
una situacién de mejor balance entre la oferta y la
demanda de trabajo. La ndmina no agricola continud
exhibiendo una moderacibn en su ritmo de
expansion al generar 114 mil nuevas plazas en julio,
cifra menor al promedio mensual del primer trimestre
de 276 mil nuevas plazas y a las 179 mil nuevas
plazas registradas en junio. La de julio es una de las
lecturas mas bajas en el periodo de recuperacién de
la pandemia. Las solicitudes iniciales del seguro de
desempleo han exhibido una tendencia al alza
desde finales de abril, ubicAndose en 249 mil nuevas
solicitudes en la semana que concluy6 el 27 de julio.
La tasa de desempleo aument6 de 4.1% en junio a
43% en julio, siendo el cuarto incremento
consecutivo. Estos incrementos la colocaron en su
nivel méas alto desde noviembre de 2021. El nUmero
de plazas vacantes, después de exhibir una
tendencia descendente desde mayo de 2022, se
mantuvo estable alrededor de 8.2 millones en mayo
y junio, permaneciendo por encima de los niveles
previos a la pandemia. Por su parte, la variacion del
indice de costo del empleo disminuyé de 1.2% a tasa
trimestral en el primer trimestre a 0.9% en el
segundo. Finalmente, las remuneraciones promedio
por hora continuaron desacelerandose, al pasar de
una variacion anual de 4.0% en junio a una de 3.8%
en julio.

En la zona del euro, la actividad econdmica en el
segundo trimestre del afio se expandi6é a un ritmo
similar al observado en el primer trimestre.2 Ello
estuvo apoyado principalmente por la expansion en
el sector de servicios. Por su parte, el mercado
laboral en la zona del euro continué mostrando
solidez. La tasa de desempleo aumenté de 6.4% en
mayo a 6.5% en junio. A pesar del incremento en el
margen, permanece en niveles histéricamente
bajos. 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 que registren una expansion
en el segundo trimestre de 2024, aunque con

2 Expresada como tasa trimestral ajustada por estacionalidad, la
variacion del PIB de la zona del euro fue de 0.3% en el primer
trimestre de 2024 y de 0.3% en segundo trimestre. Expresada
como tasa trimestral anualizada y ajustada por estacionalidad, la

diferencias en su ritmo de crecimiento. En el caso
particular de Japén, se anticipa que la actividad
econlOmica presente una recuperacion, luego de la
fuerte contraccibn que experimentd el trimestre
anterior. Los mercados laborales de este grupo de
economias han mostrado, en general, sefales de
relajamiento. No obstante, se mantuvieron
apretados.

Se prevé que la mayoria de las principales
economias emergentes haya mostrado un menor
dinamismo en el segundo trimestre del afio en
relacién con el trimestre previo, principalmente en
Asia Emergente y América Latina. Este fue el caso
de la economia china. Su actividad mostr6 una
desaceleracion en relacion con el primer trimestre
del afo. Ello a pesar de los diversos estimulos que
sus autoridades han implementado para impulsar el
crecimiento. El PIB creci6 a una tasa trimestral
ajustada por estacionalidad de 0.7%, luego de haber
aumentado 1.5% en el trimestre anterior.® Este
desempefio reflej6 un menor dinamismo del
consumo Yy una actividad inmobiliaria aun deprimida,
lo cual fue parcialmente contrarrestado por la
fortaleza de las exportaciones y de la actividad
manufacturera.

Desde la ultima decisiébn de politica monetaria en
México, los precios internacionales de las materias
primas mostraron, en general, un comportamiento a
la baja. Las cotizaciones del petréleo disminuyeron
durante la mayor parte del periodo. Si bien hacia
finales de junio y principios de julio se observé un
aumento de los precios del crudo ante la expectativa
de una mayor demanda en el hemisferio norte
durante el verano, a partir de la segunda semana de
julio exhibieron una tendencia a la baja. Esto tltimo
debido, en parte, a la perspectiva de una menor
demanda por parte de China. A principios de agosto,
las cotizaciones del crudo registraron presiones
adicionales a la baja ante la caida abrupta de los
mercados de valores, lo que reflejé una perspectiva
relativamente mas negativa de la economia
estadounidense respecto de las expectativas
prevalecientes hasta julio. Asimismo, el conflicto
geopolitico en Medio Oriente ocasiond episodios de
volatilidad en las cotizaciones del crudo. En cuanto
a las cotizaciones del gas natural, en general,
registraron presiones a la baja ante la expectativa de
una menor demanda en Estados Unidos, al igual que
por los niveles de inventarios relativamente mas

variacién del PIB de la zona del euro fue de 1.1% en el primer
trimestre de 2024 y de 1.0% en el segundo trimestre.

3 Expresada como tasa anual, la variacién del PIB de China fue
de 5.3% en el primer trimestre de 2024 y de 4.7% en el segundo
trimestre.
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altos en ese pais y en Europa. No obstante, la
cotizacién europea en la Ultima semana de julio
registré presiones al alza debido, en parte, a una
menor produccién de gas en Noruega y Australia por
el mantenimiento de su infraestructura de
procesamiento, asi como por preocupaciones por el
suministro ante el conflicto en Medio Oriente. Los
precios de los granos disminuyeron como resultado,
en buena medida, de mayores cosechas en Estados
Unidos y de un clima favorable que ha generado
expectativas de una mayor produccién agricola en
ese pais. Los precios de los metales industriales
exhibieron un comportamiento a la baja asociado
con la expectativa de una menor demanda por parte
de China y con los niveles de inventarios
relativamente altos en diversos paises. Por su parte,
los precios de los metales preciosos mostraron un
comportamiento al alza ante la expectativa de que
las condiciones financieras se relajen més pronto de
lo que se anticipaba al cierre del primer trimestre del
afio. Asi, la cotizacién del oro alcanzé maximos
histéricos durante la tercera semana de julio.

A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

En la mayoria de las economias avanzadas, la
inflacion general anual disminuyd en su lectura méas
reciente, luego de que en algunos paises se
registraran ligeros aumentos en meses previos
(Grafica 3). La reduccion fue resultado, en general,
de menores presiones en los precios de los
alimentos, del componente subyacente,
principalmente del rubro de bienes y, en algunos
casos, de los energéticos. En la mayoria de las
economias avanzadas, la inflacion general continu6
por encima de los objetivos de sus respectivos
bancos centrales. No obstante, en algunos casos,
entre ellos los de Reino Unido y Canada, se ubic6
en su objetivo puntual o dentro del intervalo de
variabilidad de cada instituto central.

En Estados Unidos, la inflacion general anual
medida por el deflactor del gasto en consumo
personal disminuyé de 2.6% en mayo a 2.5% en
junio. Esta reduccion reflejé una caida en la inflacién
anual de los energéticos. La inflacion del
componente subyacente se mantuvo practicamente
sin cambio en 2.6% en el mismo periodo. No
obstante, la variacibn mensual del componente
subyacente se ha ubicado desde mayo en niveles
inferiores a los observados en el primer trimestre,
principalmente como resultado de menores
presiones en los precios de los servicios. Por su
parte, el indice de precios al consumidor disminuy6
de 3.3% en mayo a 3.0% en junio, al tiempo que su

componente subyacente se redujo de 3.4 a 3.3% en
el mismo periodo.

Los pronosticos de inflacion elaborados por
analistas prevén una moderacion de la inflacién
general al cierre de 2024 respecto de los niveles
actuales para algunas de las principales economias
avanzadas. Por su parte, las expectativas de
inflacion de mayor plazo derivadas de instrumentos
financieros para algunas de estas economias
exhibieron una disminucién, particularmente en
semanas recientes, respecto de las expectativas
registradas en la Udltima semana de junio. Las
expectativas de inflacién tanto de corto como de
largo plazo se mantuvieron en niveles por encima de
los objetivos de inflacion en la mayoria de las
economias avanzadas.

Grafica 3
Economias avanzadas seleccionadas:
inflacion general
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1/ Se emplea el deflactor del gasto en consumo personal.
2/ Cifras preliminares para julio.
Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat,
Banco de Japén, Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido e Instituto
de Estadistica de Canada.

En un amplio nimero de economias emergentes, la
inflacién general anual registr6 incrementos en su
lectura mas reciente. Ello, en parte, ante mayores
presiones en los precios de los energéticos y de los
alimentos. A pesar de lo anterior, en varios casos la
inflacién general se ubicé dentro del intervalo de
variabilidad considerado por cada instituto central.
Por su parte, la inflacion subyacente exhibié una
disminucién en la mayoria de estas economias.

En este entorno, desde la Ultima decisién de politica
monetaria en México los bancos centrales de las
principales economias avanzadas y emergentes
realizaron ajustes de politica monetaria de manera
heterogénea, considerando las circunstancias
especificas de cada pais.
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En las principales economias avanzadas, la mayoria
de los bancos centrales continué con la reduccién
gradual de sus tenencias de valores y algunos
redujeron sus tasas de referencia. EI Banco de
Canada recortd su tasa de interés en julio por
segunda ocasion consecutiva y el Banco de
Inglaterra anuncié su primer recorte desde 2020.
Otros institutos centrales las mantuvieron sin
cambio, incluyendo la Reserva Federal de Estados
Unidos. En cambio, el de Japdn la increment6. Esto
altimo, junto con la reducciéon observada en el
dinamismo del mercado laboral en Estados Unidos,
contribuyeron a que los mercados financieros
internacionales registraran volatilidad
recientemente.

En mayor detalle, en su reunién de julio, la Reserva
Federal de Estados Unidos mantuvo sin cambio el
rango objetivo para la tasa de fondos federales por
octava decision consecutiva. Asi, el rango objetivo
siguié ubicdndose entre 5.25 y 5.50%. ElI Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) sefial6 que los
riesgos para lograr sus objetivos de empleo e
inflacion continban moviéndose hacia un mejor
equilibrio y que se encuentra atento a los riesgos
para ambas partes de su doble mandato. Si bien
mencion6é que ha habido cierto avance adicional
hacia el objetivo de inflacién, el Comité reiteré que
no espera que sea apropiado reducir el rango
objetivo para la tasa de fondos federales hasta que
tenga mayor confianza de que la inflacion esta
convergiendo de forma sostenible hacia el objetivo
de 2%. Adicionalmente, la Reserva Federal continu6
con la reduccion del tamafio de su hoja de balance.

En conferencia de prensa, el presidente de dicha
institucion comenté que las lecturas de inflacion del
segundo trimestre de este afio han aumentado su
confianza en que la inflacién se estd moviendo de
manera sostenida hacia el objetivo del 2%. Agreg6
gue el Comité no ha tomado decisiones sobre
reuniones futuras y que, si bien el sentimiento
general del Comité es que la economia se esta
acercando al punto en el que sera apropiado reducir
la tasa de referencia, ello dependerd de los
indicadores econdmicos. Detall6 que si el conjunto
de datos, la evolucibn de las perspectivas
econémicas y el balance de riesgos son
consistentes con aumentar su confianza de la

4 En su reunion de marzo, el Banco de Japén aumentd su tasa de
referencia de -0.1% a un rango de 0.0 a 0.1%, después de haberla
mantenido en niveles negativos por mas de ocho afios. Este fue
el primer aumento de tasa desde 2007. En esa reunion, elimin6
el control de la curva de rendimientos que mantenia el nivel
objetivo de la tasa de interés de los bonos gubernamentales
japoneses (JGB) de diez afios alrededor del 0%. En sus

trayectoria descendente sostenida de la inflacion y
con un mercado laboral sélido, la reduccién de la
tasa podria darse en la reunion de septiembre.

El Banco Central Europeo decidi6 mantener sus
tasas de referencia sin cambios en su reunién de
julio, luego de haberlas recortado en 25 puntos base
(pb) en su decisién de junio. Asi, sus tasas de
refinanciamiento, de préstamos y de depositos se
ubican en 4.25, 4.5 y 3.75%, respectivamente. Su
Consejo de Gobierno sefialé que es probable que la
inflacién general se mantenga por encima del
objetivo hasta el préximo afio. Reiter6 que
conservard las tasas de referencia en niveles
suficientemente restrictivos durante el tiempo que
sea necesario con el fin de garantizar que la inflacién
regrese pronto a su objetivo. Indicé nuevamente que
continuara con un enfoque dependiente de los datos
econdémicos y financieros para determinar la
duracion y el nivel apropiado de dicha restriccion.
Reafirmd que no se estd comprometiendo con una
trayectoria de politica monetaria en particular. En
relacion con el Programa de Emergencia por la
Pandemia (PEPP), el Consejo de Gobierno dejé de
reinvertir a partir de julio la totalidad de los pagos de
las tenencias de valores adquiridos bajo el marco de
dicho programa, reduciendo la cartera en un
promedio de 7,500 millones de euros al mes, y tiene
previsto interrumpir las reinversiones a finales del
2024.

En conferencia de prensa, la presidenta de dicha
institucion sefialé que, si bien estdn en una senda
desinflacionaria, las presiones domésticas sobre los
precios continlban siendo elevadas, vy la
interconexién  entre  salarios, ganancias y
productividad puede generar incertidumbre en torno
a dicha senda. Indic6 que lo que se decida en su
reunion de septiembre esta abierto y se determinara
en funcion de todos los datos que se tengan
disponibles.

En contraste, en su reunion de julio, el Banco de
Japdén aumentd su tasa de referencia de un rango de
0.0 a 0.1% a alrededor de 0.25%, movimiento que
no habia sido anticipado por los analistas. Ello, luego
de haberla incrementado previamente en el mes de
marzo y de haberla mantenido en niveles negativos
por mas de ocho afios.* Dicho banco central también

reuniones de abril y junio, mantuvo la tasa de referencia sin
cambio. En su reunién de julio, anuncié un plan para reducir la
cantidad de sus compras mensuales de bonos del gobierno
japonés (JGB) de manera que esta sea de alrededor de 3 billones
de yenes en enero-marzo de 2026. En principio, la cantidad se
reducira en alrededor de 400 mil millones de yenes cada
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anuncié un plan para reducir la cantidad de sus
compras de bonos del gobierno japonés. La Junta
de dicho banco central sefalé que la actividad
economica y los precios del pais han evolucionado
en linea con los pronésticos de abril. Mencioné el
incremento en la inversion, la resiliencia del
consumo privado y los incrementos salariales. En
este sentido, la Junta juzgé apropiado ajustar el
grado acomodaticio de la politica monetaria para
lograr el objetivo de inflacion de manera sostenible y
estable. Indicd que espera que las tasas de interés
reales se mantengan significativamente negativas y
gue las condiciones financieras acomodaticias
continuaran apoyando a la actividad econémica. La
Junta indicé que, hacia delante, si los prondsticos
mas recientes de actividad econémica y de precios
se materializan, el banco continuara aumentando la
tasa de referencia y ajustando el grado acomodaticio
de la politica monetaria. Durante la conferencia de
prensa tras la decision, el gobernador de dicho
banco central sefialé que los futuros incrementos
dependeran de los datos e indicé que aun queda
camino por recorrer para alcanzar la tasa neutral.

En las principales economias emergentes, algunos
institutos centrales, principalmente de las regiones
de América Latina y Europa del Este, continuaron
recortando sus tasas de interés. No obstante,
algunos de estos institutos centrales moderaron la
magnitud de sus recortes o incluso mantuvieron sus
tasas sin cambio en sus decisiones mas recientes.
En China, el banco central anunci6 el recorte de
varias de sus tasas de interés de referencia en julio.
Entre ellas, la tasa de interés de las operaciones de
recompra inversa a 7 dias, la tasa de interés
preferencial de préstamos (LPR) de 1 afio y la tasa
de facilidad de préstamos de mediano plazo (MLF),
las cuales no habian sido ajustadas desde agosto de
2023. Adicionalmente, recientemente el banco
central de Rusia incrementd 200 pb su tasa de
referencia, colocandose en su nivel mas alto desde
abril de 2022.

trimestre. Asimismo, anuncié cambios en las tasas de interés que
aplica a diversas facilidades, entre ellas, la facilidad de depdsito

Respecto de las acciones futuras, los institutos
centrales indicaron, en general, que los ajustes
hacia delante de las tasas continuaran dependiendo
de la informacién econdémica y sus implicaciones
para el panorama inflacionario. Algunas de estas
instituciones anticipan que las tasas de referencia
permanezcan 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 inflacién a su
objetivo.

En la primera mitad de julio, las condiciones
financieras  internacionales exhibieron cierto
relajamiento ante la publicacion de datos de inflacion
en Estados Unidos por debajo de lo previsto y datos
de empleo indicando sefiales de un mayor balance
entre la oferta y demanda en el mercado laboral. Lo
anterior, llevé a un ajuste a la baja de la trayectoria
esperada para la tasa de fondos federales. A partir
de la segunda mitad de julio se revirti6 el
relajamiento observado en las condiciones
financieras mundiales debido, en parte, a la elevada
volatilidad de los mercados accionarios en algunas
economias avanzadas, motivada en buena medida,
por correcciones en las acciones del sector de alta
tecnologia en ese pais. Adicionalmente, a inicios de
agosto, la publicacién de datos del mercado laboral
que sugerian un menor dinamismo del empleo en
Estados Unidos generd preocupaciones sobre las
perspectivas econdémicas en ese pais y un deterioro
adicional de las condiciones financieras mundiales
(Gréfica 4). Asimismo, el aumento no esperado de
las tasas de referencia por parte del Banco de Japon
contribuyé a dicho deterioro. Este episodio de
volatilidad acentud las diferencias en las trayectorias
esperadas de tasas de politica monetaria implicitas
en las curvas de swaps (OIS) (Gréfica 5). Asi, en
particular para Estados Unidos y zona del euro, las
trayectorias implicitas prevén disminuciones en las
tasas de referencia a finales del tercer trimestre de
2024, con recortes acumulados entre 70 y 120 pb
durante 2024.

complementaria y la medida de provision de fondos para
estimular el préstamo bancario.
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Gréfica 4
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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 afos, el diferencial de bonos con
grado de inversion sobre el bono de deuda gubernamental con duraci6n
equivalente, la razén de un indice bursatil con el promedio de las utilidades
por accién 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.

Grafica b
Tasas de referenciay 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.

Como resultado de los factores antes mencionados,
las tasas de mediano y largo plazo en la mayoria de
las principales economias avanzadas y emergentes
registraron  disminuciones  importantes.  Los
mercados accionarios de economias avanzadas
presentaron caidas, con una importante volatilidad,
especialmente en Japon y en Estados Unidos
(Gréfica 6). Respecto de los mercados cambiarios,
el ddlar estadounidense se deprecio frente a la
mayoria de las monedas de paises avanzados.
Asimismo, a principios de agosto se observé una
fuerte apreciacién del yen que contribuydé a una
mayor volatilidad en los mercados cambiarios ante
la liquidacion de las elevadas posiciones cortas con
respecto al yen japonés para financiar las posiciones
de acarreo en monedas de paises con mayores
tasas de interés (Gréfica 7). Esto como resultado de
la expectativa de que el Banco de Japén continle
aumentando las tasas de referencia de ese pais en
el futuro. Finalmente, desde la dltima 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 6
Variacion de indicadores financieros
seleccionados del 27 junio
al 07 de agosto 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.

Francia
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Grafica 7
Desemperfio de activos de paises emergentes
seleccionados a partir del 21 de junio de 2024

L . L Tasasde Tasas de
Region Pais Divisas Bolsas interés 2A  interés 10A CDSs
México -1.03% -56 -30
Brasil 3.72% -19 5
América Chile 223% | -2.61% -18 9
Latina
Colombia 0.34% -45
Perl 1.67% -28 8
Rusia 4.61% N.D.
Polonia 2.89% -61 0
Europa .
emergente Turquia -1.68% -50 -
Rep. Checa 1.34% 2.44% -60 -49 2
Hungria 2.16% 2.61% - -58 -2
China 1.96% -3.10% -21 -14 =il
Malasia -16 -17 =il
X India -0.36% -17 -8 -3
Asia
Filipinas 1.56% -30 -59 0
Tailandia 3.91% 0.51% -16 -15 -1
Indonesia 1.61% - -20 -30 1
Africa Sudaéfrica -3.57% 0.97% -32 -40 -2

Nota: Un movimiento positivo en las divisas indica apreciacion. Las tasas
de interés mostradas corresponden a los bonos gubernamentales en los
plazos especificados, con excepcién de Hungria, donde se utiliz6 la tasa
de interés del bono gubernamental de tres afios. Por otro lado, para
Filipinas se utilizé 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. Evolucion de la economia mexicana
A.2.1. Mercados en México

Desde la ultima decision de politica monetaria en
México, los mercados financieros nacionales
resintieron la volatilidad que presentaron los
internacionales y presentaron un desempefio
diferenciado por tipo de activo. La cotizacién del
peso mexicano frente al dolar registr6 una
depreciacién significativa, las tasas de interés
mostraron caidas generalizadas y el mercado
accionario se vio afectado por la expectativa de
menor crecimiento econdmico (Grafica 8).

Desde la ultima decision de politica monetaria en
México, la moneda nacional operd en un rango de
2.64 pesos, entre 17.60 y 20.24 pesos por délar.
Durante el periodo, presenté una depreciacion de
8.10% (Gréfica 9), provocada por factores como la
liquidacion de posiciones de acarreo frente al yen, la
evolucién del panorama electoral y de moderacion
econOmica en Estados Unidos, y la persistencia de
factores de riesgo idiosincrasicos. Este
comportamiento ocurrié en un entorno caracterizado
por mayor volatiidad y un deterioro en las
condiciones de operacion.

Gréfica 8
Desempefio y condiciones de operacion
de mercados mexicanos
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Fuente: Bloomberg y Proveedor Integral de Precios (PIP).

Las tasas de interés de los valores gubernamentales
presentaron decrementos a lo largo de la curva de
rendimientos, alcanzando disminuciones de hasta
71 puntos base en la parte media de la misma
(Grafica 10). Asimismo, los rendimientos de
instrumentos a tasa real mostraron un
comportamiento positivo con decrementos de hasta
59 puntos base en los bonos de corto y mediano
plazo. En este contexto, las primas de
compensacion por inflaciéon y riesgo inflacionario
implicitas en los diferenciales entre las tasas
nominales y reales de instrumentos de mercado
mostraron una elevada volatilidad y movimientos
diferenciados por plazo (Gréfica 11). Por su parte,
las primas de riesgo, incluyendo los diferenciales de
rendimiento entre las tasas de bonos
gubernamentales de Estados Unidos y México, asi
como las primas por plazo, exhibieron incrementos
moderados. El mercado de renta fijja mostré6 una
mejora en sus condiciones de operacion.

En lo que concierne a las expectativas de la
trayectoria de la tasa de referencia de politica
monetaria, la informacién implicita en la curva de
swaps de tasas de interés incorpora con una
elevada probabilidad una disminucion de tasas de
interés en la decisiéon de agosto de 2024, y presenta
una expectativa de 10.10% y 8.59% en la tasa
objetivo para los cierres de 2024 y 2025,
respectivamente (Gréfica 12). A su vez, la mediana
de la encuesta de Citibanamex publicada el 6 de
agosto anticipa un recorte de 25 puntos base en la
reunién de septiembre. Con respecto al cierre de
afio, la mediana correspondiente ubica la tasa de
referencia en 10.50%.
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Grafica 9
Tipo de cambio del peso mexicano
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Fuente: Banco de México

Grafica 10
Curva de rendimiento de valores
gubernamentales a tasa nominal
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP).

Grafica 11
Compensacion por inflaciéon 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).

Gréfica 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 Ultima decisién de
politica monetaria.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP).

A.2.2. Actividad econémica en México

De acuerdo con la estimacion oportuna del PIB de
México publicada por el INEGI, en el segundo
trimestre de 2024 la actividad productiva registré un
bajo crecimiento, con lo que se extendié la debilidad
gue ha exhibido desde finales de 2023 (Gréfica 13).

Grafica 13
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ La cifra correspondiente al segundo trimestre de 2024 se refiere a la
estimacion oportuna del PIB trimestral publicada por el INEGI.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

En lo que respecta a la evolucion de la demanda
interna, en el bimestre abril-mayo de 2024 el
consumo se contrajo respecto del trimestre previo.
En el interior de este indicador, tanto el consumo de
bienes como el de servicios exhibieron debilidad. La
inversion fija bruta siguié mostrando una moderada
recuperacién, aunque el ritmo de crecimiento en lo
que va de 2024 ha sido menor que el observado
entre el Udltimo trimestre de 2022 y el tercero de
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2023. Al respecto, la inversién en construccion
siguid reactivandose, al tiempo que la inversién en
magquinaria y equipo continué desacelerandose. En
cuanto a la demanda externa, en el segundo
trimestre de 2024 las exportaciones manufactureras
se mantuvieron débiles, como reflejo de cierto
estancamiento tanto en los envios automotrices
como en los no automotrices (Grafica 14).

Grafica 14
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.

Por el lado de la produccion, en el bimestre
abril-mayo los servicios presentaron una pérdida de
dinamismo (Grafica 15). A su vez, a pesar del
avance en el trimestre, la actividad industrial
continué exhibiendo un débil desempefio. Ello
reflejo, en buena medida, la atonia del sector de las
manufacturas. En contraste, la construccion
presenté un mejor desempefio y se ubicé en niveles
altos (Graéfica 16).

En cuanto a la posicién ciclica de la economia, la
brecha del producto, cuya estimacion venia
torndndose cada vez menos positiva, practicamente
se cerrg ante la debilidad de la actividad econémica
(Gréfica 17). En junio de 2024, el mercado laboral
sigui6 mostrando fortaleza, si bien con una
moderacién en el margen. En particular, tanto la tasa
de desocupacion nacional como la urbana crecieron

en su comparacion mensual. No obstante, ambas
permanecieron en niveles bajos (Grafica 18). En
julio, la creacion de empleo formal afiliado al IMSS
siguié desacelerandose con datos ajustados por
estacionalidad. Por ultimo, en mayo de 2024 el costo
unitario de la mano de obra en el sector
manufacturero repuntd y se ubicé en niveles
elevados (Gréfica 19).

Gréfica 15
Indicador Global de la Actividad Econémica
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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.

Grafica 16
Actividad industrial
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Las cifras entre paréntesis corresponden a su participacién en el total en
2018.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Gréfica 17

Estimaciones de la brecha del producto ¥
12 4
8
44
0 q PO i
4
8 4
10 | —IGAE 2/

——Producto Interno Bruto 2/

-16 - Intervalo al 95% de confianza 3/
-20 4 11 Trim.
L}

EAJO EAJOEAJOEAJO EAJO EAJO EAJ

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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 Inflacién, Abril-Junio 2009”,
pag.74.
2/ Cifras del PIB oportuno al segundo trimestre de 2024 y del IGAE a junio
de 2024, congruente con dicha cifra oportuna.
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.

Grafica 18
Tasa de desocupacién nacional
y tasa de desocupacion 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: Elaboracion de Banco de México con informacién de la ENOE,
INEGI.

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: Elaboracion 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 junio de 2024, si bien a un ritmo menor
respecto del dinamismo observado a lo largo de
2023. En su interior, el crédito de la banca comercial
a las empresas registr6 una tasa de crecimiento
inferior a la observada al cierre del afio anterior
(Gréfica 20). Asimismo, las carteras de crédito
destinadas a hogares siguieron mostrando una
moderacion en su ritmo de expansion.

En lo relacionado con el costo de financiamiento, las
tasas de interés del crédito bancario a las empresas
se mantuvieron en niveles elevados en junio de
2024. En tanto, los mérgenes de intermediacién del
crédito no registraron cambios significativos en el
periodo. Respecto del crédito a la vivienda, las tasas
de interés bancarias permanecieron en un nivel
similar al observado antes de la pandemia. Por
Gltimo, en lo correspondiente al crédito de la banca
comercial al consumo, las tasas de interés de las
tarjetas de crédito no mostraron cambios
significativos en abril de 2024, de manera que
continuaron situdndose en niveles relativamente
elevados.
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En cuanto a la calidad de la cartera, los indices de
morosidad del crédito bancario a empresas y a
hogares continuaron ubicandose en niveles bajos en
junio de 2024. En el segmento de consumo, dicho
indicador no registr6 cambios significativos en el
mes, de modo que se ha frenado la tendencia
ascendente que se observé 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 y reclasificaciones de créditos en cartera
directa e incorporacién 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

La inflacién general anual se increment6 de 4.98 a
5.57% entre junio y julio de 2024 (Gréfica 21 y
Cuadro 1). Dicho comportamiento al alza se debi6 al
aumento de la inflacién no subyacente. En contraste,
la subyacente continué reduciéndose.

) Gréfica 21
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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Fuente: INEGI.

Entre junio y julio de 2024, la inflacién subyacente
anual disminuyé de 4.13 a 4.05%. En su interior, la
inflacion anual de las mercancias se redujo de 3.28
a 3.09% (Grafica 22), influida por el descenso de
4.22 a 4.03% en la de las alimenticias y de 2.16 a
1.95% en la de las no alimenticias (Gréfica 23). Por
su parte, la inflacion anual de los servicios continuo
en niveles elevados y sin exhibir una clara tendencia
descendente. En las fechas referidas registr6 5.15y
5.22%, respectivamente.

Gréfica 22
Subindice subyacente
de las mercancias y servicios
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Fuente: INEGI.

Grafica 23
Subindice subyacente de las mercancias
16 -
—— Alimentos, bebidas y tabaco
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La inflacién no subyacente anual se increment6 de
7.67 a 10.36% entre junio y julio de 2024 (Grafica 24
y Cuadro 1). Este desempefio reflej6 presiones
sobre los precios de los agropecuarios y de los
energéticos. En dicho lapso, la inflacién anual de los
agropecuarios se elevd de 10.36 a 13.72%
impulsada, principalmente, por el aumento de 19.73
a 23.55% en la variacion anual de los precios de las
frutas y verduras. Lo anterior, ante los choques de
oferta que afectaron los precios de algunos de sus
componentes. Adicionalmente, la inflacién anual de
los productos pecuarios se incrementé de 2.89 a
5.36%. Por su parte, en igual comparacion, la
inflacion anual de los energéticos aumento6 de 6.32
a 9.17%. Este resultado se debio, principalmente, al
incremento de 12.71 a 25.61% en la variacion anual
de los precios del gas L.P., influido por el
comportamiento de sus referencias internacionales.

) Gréfica 24
Indice de precios no subyacente
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Fuente: INEGI.

Respecto de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado, entre
mayo y julio de 2024 la mediana correspondiente a
la inflacion general para el cierre de 2024 aument6
de 4.27 a 4.58%, mientras que la correspondiente al

5 Las expectativas de inflacién no subyacente se calculan de
manera implicita para cada analista utilizando las expectativas de
inflacion general y subyacente. Este célculo solo se realiza para

componente no subyacente aumenté de 4.91 a
6.76%.5 Ello ante el comportamiento ascendente de
la inflacion no subyacente que se acentud desde la
segunda quincena de julio. En contraste, la mediana
correspondiente  al componente  subyacente
disminuyé de 4.07 a 3.97%. Por su parte, las
expectativas de inflacion para el cierre de 2025 se
incrementaron. La mediana para el indice general
pas6 de 3.71 a 3.83%. La correspondiente al
componente subyacente permanecié en un nivel
similar al pasar de 3.70 a 3.71%. A su vez, la
mediana de las expectativas para los siguientes
cuatro afios se mantuvo en 3.70% para el caso de la
inflacion general, mientras que para el de la inflacién
subyacente se observo un ajuste de 3.60 a 3.64%.
Las medianas de las expectativas de inflacién
general y subyacente para el largo plazo (5 a 8 afios)
permanecieron estables, en 3.60 y 3.50%,
respectivamente. Finalmente, la compensacion por
inflacion y riesgo inflacionario tendi6 a
incrementarse respecto del nivel observado en la
Ultima decision. En su interior, las expectativas de
inflacién implicitas en instrumentos de mercado se
mantuvieron estables, en tanto que la prima por
riesgo inflacionario mostré un ajuste al alza.

Ante los choques de oferta que han afectado a la
inflacién no subyacente, los prondsticos de inflacion
general se ajustan al alza en el corto plazo. Se sigue
esperando que la inflacion general converja a la
meta en el cuarto trimestre de 2025. Estas
previsiones estadn sujetas a riesgos. Al alza: i)
persistencia de la inflacion subyacente; ii) mayor
depreciaciébn cambiaria; iii) mayores presiones de
costos; iv) afectaciones climéticas; y v) escalamiento
de conflictos geopoliticos. A la baja: i) una actividad
econdmica menor a la anticipada; ii) un menor
traspaso de algunas presiones de costos; vy iii) que
el efecto de la depreciaciébn cambiaria sobre la
inflacién 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.

aquellos analistas que proporcionan un pronéstico tanto para la
inflacién general como para la subyacente.
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Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Mayo 2024 Junio 2024 Julio 2024
INPC 4.69 4.98 5.57
Subyacente 4.21 413 4.05
Mercancias 3.38 3.28 3.09
Alimentos, bebidas ytabaco 4.49 422 4.03
Mercancias no alimenticias 2.05 2.16 1.95
Servicios 5.22 5.15 5.22
Vivienda 3.81 3.87 3.96
Educacién (colegiaturas) 6.34 6.35 6.36
Otros servicios 6.14 5.96 6.01
No subyacente 6.19 7.67 10.36
Agropecuarios 8.44 10.36 13.72
Frutas yverduras 18.55 19.73 23.55
Pecuarios 0.71 2.89 5.36
Energéticos y tarifas aut. por gobierno 4.20 5.28 7.31
Energéticos 481 6.32 9.17
Tarifas autorizadas por gobierno 2.88 3.09 342

Fuente: INEGI.
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