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Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del
Banco de México, con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el
24 de septiembre de 2020
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TRANSCRIPCION DE LOS POSICIONAMIENTOS DE LOS MIEMBROS DE LA JUNTA DE GOBIERNO
DEL BANCO DE MEXICO, CON MOTIVO DE LA DECISION DE POLITICA MONETARIA ANUNCIADA
EL 24 DE SEPTIEMBRE DE 2020

Lugar: Reunién celebrada por enlaces virtuales.
Fecha de la sesion de la Junta de Gobierno: 23 de septiembre de 2020.

Asistentes:

Alejandro Diaz de Le6n Carrillo, Gobernador.

Irene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.

Gerardo Esquivel Hernandez, Subgobernador.

Javier Eduardo Guzman Calafell, Subgobernador.

Jonathan Ernest Heath Constable, Subgobernador.

Arturo Herrera Gutiérrez, Secretario de Hacienda y Crédito Publico.
Gabriel Yorio Gonzalez, Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico.
Elias Villanueva Ochoa, Secretario de la Junta de Gobierno.

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

GERARDO ESQUIVEL HERNANDEZ

La recuperacion de la actividad econdmica global ha continuado en los Ultimos meses. A pesar de ello, en
la mayoria de los paises el nivel de actividad se encuentra todavia por debajo de lo registrado a principios
de afio y el nivel de holgura en la economia mundial se mantiene elevado. Por su parte, la inflacion de
economias avanzadas y emergentes se ha mantenido baja debido a la caida en la demanda agregada, si
bien la inflacion de alimentos se ha incrementado a raiz de una recomposicién del gasto.

Con respecto a principios de afio, los mercados financieros internacionales continian mostrando un cierto
deterioro; las monedas de paises emergentes presentan una depreciacién importante con respecto al dolar
y las primas de riesgo contindan elevadas. Sin embargo, en las lGltimas semanas los mercados han mostrado
una cierta mejoria impulsados en parte por las politicas implementadas en las economias desarrolladas.
Asimismo, a pesar de una cierta volatilidad, las divisas de algunas economias emergentes se han apreciado
frente al délar y las primas de riesgo han disminuido. También hubo una ligera recuperacion en los flujos de
entrada orientados a activos de renta fija.

Se prevé que los mercados contintden fortaleciéndose conforme avance la recuperacion economica y el
posible desarrollo de una vacuna. Desde luego existen riesgos potenciales, entre los que destaca el proceso
electoral en Estados Unidos y la posibilidad de rebrotes de contagio en diversos paises.

En su méas reciente decision, la Reserva Federal mantuvo la tasa de referencia en su nivel minimo e indicé
gue planea permanecer ahi por un periodo prolongado. La mediana de las proyecciones de los miembros
de la Fed anticipa que la tasa permanecera en su nivel actual por lo menos hasta finales de 2023. Asimismo,
sefialé que incrementaran sus tenencias de bonos por lo menos al mismo ritmo con el que se han venido
incrementando, con el fin de fomentar condiciones financieras acomodaticias que permitan que continte el
flujo de crédito a hogares y empresas.

Los bancos centrales de otros paises desarrollados mantuvieron sus tasas de interés en niveles
histéricamente bajos y reiteraron su compromiso de mantener su postura acomodaticia por un periodo
prolongado. Por su parte, la expectativa de la tasa de referencia promedio de economias emergentes al
cierre de 2020 se encuentra por debajo de 3 %.
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En cuanto a la actividad econémica de México, la informacién disponible sugiere que la recuperacion iniciada
en junio continué durante el inicio del tercer trimestre. El sector mas dinamico hasta ahora ha sido el
secundario, impulsado por la produccion manufacturera. Se anticipa que el sector terciario continle
recuperandose gradualmente, si bien a un ritmo menor que el secundario en tanto no exista una reapertura
total de actividades.

Con respecto a los componentes de la demanda agregada, las exportaciones han mostrado una
recuperacion vigorosa, mientras que la inversion no ha mostrado sefiales de recuperacion. La debilidad de
esta se observa en los datos del segundo trimestre y en los indicadores mas oportunos de construccién e
importacién de bienes de capital. En cuanto al consumo, durante agosto algunos indicadores ya se ubicaron
muy cerca de sus niveles previos a la pandemia. Otros indicadores, como las compras con tarjeta de crédito
o las ventas internas de autos, permanecen deteriorados.

En lo que se refiere al mercado laboral, este aln continia muy afectado, aunque poco a poco ha comenzado
a normalizarse. La pérdida de empleos toco6 fondo durante julio y durante agosto ya comenz6 a observarse
una incipiente recuperacion en el empleo formal del sector privado. A pesar de ello, los niveles de
subocupacién y de desempleo encubierto en forma de salida del mercado laboral atin continGan en niveles
muy elevados.

Por otro lado, la variacién del crédito de la banca comercial a las empresas continlla en terreno negativo.
Esto es particularmente preocupante para las empresas de menor tamafio, las cuales presentaron en julio
una caida de -5.4 % a tasa anual. El diferencial entre la tasa que enfrentan estas empresas y la tasa libre
de riesgo continla incrementandose, lo que implica que el costo del crédito no esta disminuyendo al mismo
ritmo que la tasa de referencia, ni a un ritmo suficiente como para que se restablezca el flujo crediticio.

En cuanto a los precios, durante la primera quincena de septiembre la inflacién general estara por encima
de 4 %. Lo anterior es el resultado de un comportamiento diferenciado entre sus componentes. Mientras
gue los servicios y los energéticos tienen inflaciones por debajo de sus respectivos promedios historicos, las
mercancias alimenticias y los productos agropecuarios exhiben inflaciones acumuladas por encima de estos
niveles. No obstante, los datos mas recientes de estos dos Ultimos componentes sugieren una cierta
tendencia a la moderacion o estabilizacion.

A pesar del reciente aumento en la inflacion, las expectativas inflacionarias provenientes de encuestas para
el mediano plazo y el cierre de 2021 se han mantenido estables. Ademas, las expectativas para los
siguientes 12 meses han venido disminuyendo de manera sostenida después de haberse incrementado al
inicio de la pandemia, si bien aun contindan por encima del nivel objetivo. Por su parte, el promedio de 1 a
10 afios de las expectativas de inflacién anual extraidas de instrumentos de mercado se ubicé en septiembre
en cerca de 3 %. Estos resultados sugieren que el incremento recientemente observado en los precios es
considerado como transitorio y que no ha contaminado a las expectativas de inflacién.

Hacia delante, los precios seguiran contenidos por una demanda agregada deprimida y por los bajos precios
de los energéticos. Algunos sectores gue originalmente experimentaron un incremento en sus ventas y sus
precios como consecuencia de una recomposicién del gasto hoy comienzan a resentir los efectos de la caida
en la demanda agregada. Es por ello que, en mi opinion, los riesgos para la inflacion se encuentran
balanceados y no se encuentran elementos que pudieran afectar en forma significativa la trayectoria que ya
se ha anticipado en los pronésticos del instituto central. Esto implica que se anticipa que la inflacion
regresara a su meta en el horizonte en el que opera la politica monetaria.

En lo que respecta a los mercados financieros nacionales, fue notoria la tendencia a la apreciacion que
mostré recientemente el peso mexicano. De hecho, a pesar de un episodio reciente de gran volatilidad, la
moneda nacional se ha apreciado en méas del 10 % desde que alcanz6 su punto minimo a finales de marzo.
Por su parte, el riesgo soberano de México continué mejorando y actualmente se encuentra ligeramente por
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encima de su nivel de principios de afio. En lo que respecta a los mercados de deuda, se observo una
marcada mejoria en las condiciones de operacion, en sincronia con los mayores flujos de capital.

En la medida en que las perspectivas de crecimiento econémico mejoren, es posible que los mercados
financieros, incluyendo la bolsa de valores, también lo haran. Hacia delante se prevé que los mercados
financieros sigan mejorando conforme se avance en la recuperacion, sin descartar posibles episodios de
volatilidad.

Con base en todo lo anterior, mi voto es a favor de disminuir en 25 puntos base la tasa de referencia a un
nivel de 4.25 %. Considero que lo anterior beneficiaria a la economia mexicana sin poner en riesgo la
estabilidad de precios. Considero que, en general, el ciclo de relajacion debe desacelerarse, pero que aln
podria tener espacio para continuar ya que, desde varias perspectivas, la flexibilizacion monetaria es todavia
insuficiente.

Una primera perspectiva consiste en comparar la flexibilizacion actual con la aplicada durante la crisis
financiera de 2008-2009. En aquel entonces, la caida del PIB fue de -6.5 % en los primeros nueve meses
de 2009, mientras que en los primeros seis meses de 2020 la caida ha sido de -10.1 %, por lo que el episodio
actual presenta ya una contraccion mas severa que la de 2009. Esto implica que, para contribuir a su
reactivacion, es posible que la economia requiera de una tasa de interés real cercana a la registrada en
aquél entonces, cuando la flexibilizacion monetaria llevé la tasa real a niveles incluso negativos.

Por otro lado, algunos analistas han postulado que el Banco de México debe mantener la tasa nominal en
4.5 % ya que este fue el nivel minimo alcanzado en el ciclo de relajacion de 2008-2009. Sin embargo, este
argumento no toma en cuenta que la contraccion actual es mas severa. Tampoco considera que, tanto la
inflacibn como sus expectativas, tienen hoy un comportamiento mucho mas favorable que el de hace 11
afos. Debe notarse, por ejemplo, que las expectativas de inflacion para los siguientes 12 meses hoy estan
en 3.58 %; mientras que en 2009 se encontraban muy por encima de 4 % y en algin momento rebasaron
incluso el 5 %. Asimismo, la persistencia de la inflacion mensual se ha reducido a menos de la mitad del
valor que tenia en 2009, lo que contribuye a prevenir la contaminacion de las expectativas. Dicha mejoria
en el comportamiento de la inflacién y de sus expectativas, abre la oportunidad de llevar a cabo un
relajamiento al menos equivalente al de 2009. En ese sentido, detener el actual ciclo de relajacién implicaria
desconocer los logros alcanzados por el propio Banco de México y significaria privar a la economia mexicana
de un impulso adicional que podria ser altamente beneficioso y muy necesario en las circunstancias
actuales.

Se ha argumentado también que la tasa de politica monetaria no tiene efectos sobre la actividad real. Sin
embargo, diversos estudios han mostrado que el canal de crédito de la politica monetaria opera plenamente
en México. Una politica monetaria suficientemente acomodaticia puede reducir significativamente el costo
del crédito y contribuir a que este fluya hacia hogares y empresas. Por ello, considero que la politica
monetaria alin puede jugar un rol importante en el proceso de recuperaciéon econémica.

En este sentido, una métrica adicional que sugiere que la flexibilizacion monetaria es todavia insuficiente,
es que los rubros de gasto mas sensibles al crédito adn contintan deprimidos. Las operaciones con tarjetas
de crédito presentan una variacion anual negativa y las ventas internas de vehiculos, que tipicamente son
adquiridos a crédito, exhiben una variacién anual de -25 %. La inversién, por su parte, continta siendo el
componente mas débil de la demanda agregada.

Los efectos econdmicos negativos asociados a una tasa de interés real demasiado alta e incongruente con
una demanda agregada muy débil estan bien documentados en la literatura. La imposibilidad de tener una
tasa de interés real suficientemente baja durante la crisis financiera de 2008-2009 provocé que la economia
estadounidense se recuperara mas lentamente de lo deseable. En ese caso, la restriccion en la tasa real se
dio por la combinacién de una baja inflacién y el impedimento para llevar a la tasa de fondos federales méas
alla del limite inferior de cero. Hace unas semanas, la Fed reconocié que han aumentado los riesgos de caer
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en el limite inferior de cero con mayor frecuencia e introdujo la posibilidad de que la inflacion se mantenga
por encima de su objetivo de 2 % por algin tiempo. Esto implica que la tasa de interés real en ese pais
podra disminuir mas de lo que hasta ahora ha sido capaz de hacerlo. Con ello, la Fed esta anticipando que
le podria otorgar un mayor estimulo a la economia estadounidense del que podria ofrecer en ausencia de
un cambio de politica.

En linea con lo anterior, el Banco de Inglaterra anuncié que evalla la implementacion de un nivel negativo
para la tasa de referencia, lo que también le permitiria alcanzar tasas reales mas bajas. Por su parte, la
mayoria de los bancos centrales de economias emergentes también han privilegiado el fomento de
condiciones financieras acomodaticias a través de tasas reales bajas con el fin de fortalecer el flujo de
crédito. De un total de 14 paises emergentes analizados, en 10 de ellos la tasa de interés real ex ante es
negativa. Incluso paises como Republica Checa, Polonia, Hungria e India, cuyas tasas de inflacion se
encuentran por encima de sus respectivos objetivos, han disminuido sus tasas de interés reales a niveles
cercanos a cero o inferiores. En contraste, la tasa real ex ante de México aln se ubica en terreno positivo.

Finalmente, algunos analistas sostienen que México no puede reducir mas sus tasas de interés porgue su
inflacion observada es mayor que la de otras economias emergentes. Sin embargo, la variable clave para
la tasa real ex ante son las expectativas de inflaciéon y no la inflacion observada, la cual puede responder a
factores que podrian ser de naturaleza transitoria. Como ya se menciond, la inflacion esperada para México
no se ha modificado significativamente y se encuentra bien anclada, lo que ubica al pais en una zona de
tasas reales ex ante positivas. Esta situacién eventualmente podria ser incompatible con una recuperacion
sostenida, lo que a su vez podria tener implicaciones negativas para la propia estabilidad financiera del pais.

Por todo lo anterior, considero que seria un error mandar la sefial al mercado de que el ciclo de relajamiento
ha terminado. Por el contrario, considero que las condiciones actuales de la economia mexicana podrian
alinearse con lo que estan haciendo otros bancos centrales alrededor del mundo y tratar de contribuir a un
proceso de recuperacion mas sélido y sostenido, sin que ello implique poner en riesgo el objetivo prioritario
de mantener la estabilidad de precios en la economia mexicana.

JONATHAN ERNEST HEATH CONSTABLE

Mi voto es por reducir en 25 puntos base el objetivo de la tasa de fondeo interbancario a un dia para situarla
en 4.25 %. La relajaciébn monetaria debe continuar ante una actividad econémica deprimida que enfrenta
una recuperacion dificil y prolongada. Sin embargo, la relajacién no puede desatender la presion inflacionaria
gue se observa, aunque sea de caracter temporal. También se debe considerar que el espacio que tienen
las posturas monetarias, absoluta y relativa, empieza a estrecharse. En consecuencia, es aconsejable
ajustar la velocidad del relajamiento y poner una mayor atencién al desempefio de los indicadores
econdmicos relevantes en los siguientes meses.

Debemos continuar la relajacion monetaria ante una actividad econémica deprimida, la cual inicia un proceso
de recuperacion dificil, fragil y que pudiera ser prolongado. La actividad econémica medida por el crecimiento
del PIB del segundo trimestre disminuy6 -17.1 % respecto al trimestre anterior y se anticipa que caiga
alrededor de -10 % en el afio, algo nunca visto antes en nuestra vida. Existe amplia evidencia que tocamos
fondo en mayo y que la recuperacion empezo en junio, al parejo del proceso de la reapertura de las
empresas y establecimientos. La magnitud del rebote econémico en los préximos meses es fundamental
para determinar cuanto tiempo tomara regresar al pico en la actividad econémica observado en el tercer
trimestre de 2018, para dejar atras la fase de recuperacién del ciclo econdémico y asi iniciar una de
expansion. Hay mucha incertidumbre sobre qué tan largo sera esta etapa que apenas iniciamos, la cual
puede ser de un minimo de dos afios hasta seis, e incluso hasta una década si la unidad de medida es el
PIB per capita. El balance del mercado laboral entre marzo y julio es muy negativo. Tenemos una pérdida
de casi 6 millones de empleos, una tasa de desempleo extendida de 22.1 % en julio y como lo muestra la
brecha laboral, 23.3 millones de personas necesitan un empleo de tiempo completo. Como consecuencia,

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de México, con 5
motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 24 de septiembre de 2020



la brecha de empleo se ubica en niveles histéricos. En estas circunstancias se tiene que mantener una
postura monetaria expansiva hasta donde sea posible.

Sin embargo, la relajacién no puede desatender la presion inflacionaria que se observa, aunque estimamos
gue ésta sea temporal. La inflacion se ubica por encima de limite superior del rango de variabilidad de 4 %
ante una combinacién inusual de choques de oferta y de demanda derivados de la pandemia, que ha
causado un reacomodo totalmente atipico en los precios relativos. Las proyecciones indican que estas
presiones continuaran hasta el primer semestre del afio que entra para desacelerarse hasta alcanzar la meta
inflacionaria de 3 % al fin en 2021. Las estimaciones del propio Banco muestran que la inflacion subyacente,
aun se muestra sujeta a presiones derivadas de incrementos en los precios energéticos, el tipo de cambio
y los salarios. En particular, el subcomponente de mercancias alimenticias se ha visto presionado por
cambios impositivos en el IEPS a tabaco y bebidas azucaradas, disrupciones en las cadenas de suministro
y cambio en las canastas de consumo durante la pandemia. Sin embargo, se espera que estas presiones
sean temporales, ya que hay indicios de su estabilizacion y se prevé una tendencia a la baja hacia el final
del afio. Por el otro lado, lainflacién del subcomponente de servicios contindla mostrando una clara tendencia
a la baja y se sitda por debajo del nivel objetivo, aunque sin ser suficiente para contrarrestar las presiones
al alza en los precios de las mercancias. Por el lado de la inflacion no subyacente, se observan incrementos
en los precios agropecuarios y energéticos, cuya sincronizacion no nos favorece. Por esta razon, debemos
proceder con un poco mas de cautela antes de asegurarnos que el incremento en la inflacion realmente sea
un fenémeno temporal. Tenemos que recordar nuestro papel de nunca desatender el tema inflacionario y
evitar que la pérdida del poder adquisitivo erosione ain mas a los hogares que actualmente tienen mermas
significativas en sus ingresos.

Esto nos lleva a pensar que deberia haber un ajuste en la velocidad del relajamiento monetario debido a
cuatro factores: el primero es el panorama inflacionario. El incremento de la inflacién actual puede no ser
temporal y choques diversos pueden desplazarnos de la trayectoria prevista. En particular, debemos evitar
gue se continde con una tendencia a la alza hasta alcanzar el pico previsto en el mes de abril de 2021. La
inflaciobn subyacente ha tenido un comportamiento persistente con una media de 3.7 % desde hace 30
meses, la cual se prevé que se podria mantener hasta marzo de 2021. Por otro lado, aunque es dificil
anticipar la trayectoria de la inflacién no subyacente, es factible que en un descuido ésta podria revertirse a
su media histérica de alrededor de 6 %, ocasionando asi una desviacién del escenario base. El segundo
riesgo es un desanclaje de las expectativas derivado de que la inflacion se haya mantenido por encima de
la meta por largo tiempo, aunque por lo pronto, los analistas concuerdan que la desviacion a la alza es
transitoria. Pese al aumento en las expectativas de inflacién de cierre de este afio alin no se han presentado
correcciones relevantes para 2021. Un tercer riesgo es el impacto de la politica salarial y las expectativas
gue se tienen de un aumento importante para el 2021. En efecto, a partir de 2018 el costo unitario de la
mano de obra, en particular de la industria manufacturera se ha elevado y la productividad ha disminuido.
Esto implica que los margenes de ganancia se han reducido y/o ha habido un traslado a precios parcial o
total.

El segundo factor es que el espacio que ofrecen las posturas absoluta y relativa empieza a estrecharse. Por
el lado de la postura absoluta, el incremento temporal de la inflacion ha contrarrestado parcialmente los
espacios que ofrece la desaceleracion econémica. Por el lado de la postura monetaria relativa, hay espacios
debido a la expectativa de la permanencia de tasas de interés bajas por un largo periodo por parte de la
Reserva Federal y la contencién del sentimiento de aversion al riesgo a nivel global. Esto ha llevado a que
nuestra prima de riesgo se mantenga en niveles bajos, aunque sin alcanzar los niveles observados antes
de la pandemia. Con todo esto, nuestro diferencial de tasas no se ve tan elevado una vez que se considera
la volatilidad cambiaria, por lo cual cada reduccion adicional de dicho diferencial se tiene que tomar con
cautela. El tipo de cambio ha mostrado una fuerte apreciacion en las Ultimas semanas, lo que hace a nuestra
divisa una de las mas apreciadas en el complejo emergente. Es probable que en este panorama de mayor
apetito por riesgo, el diferencial de tasas comience a tomar mas relevancia. De igual forma, la salida de
flujos de portafolio parece que ya se ha detenido, sin embargo, aun estamos lejos de recuperar los flujos de
inversion perdidos durante estos meses. Si bien el panorama externo luce favorable, no deja de ser un
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equilibrio endeble, en particular por algunos episodios de riesgo que tenemos en puerta, como las elecciones
en Estados Unidos o reveces en los avances para contener la pandemia.

El tercer factor es que el mantener el ritmo actual de relajacion se puede interpretar como que el objetivo de
estabilidad de precios pas6 a segundo término. La baja de tasas tiene un impacto limitado debido a que el
canal de transmision del crédito a través del cual opera es ineficiente. La poca profundidad crediticia y la
baja inclusion financiera significan que pocas empresas tienen acceso al crédito, mientas que un bajo
segmento de la poblacion se beneficia de la reduccion de las tasas del crédito al consumo e hipotecario. En
contraste, el canal de transmision de las expectativas ha mostrado una mayor efectividad. En este sentido,
fortalecer la credibilidad del banco sobre su compromiso para contener el incremento de precios es
fundamental.

El cuarto factor son los riesgos idiosincraticos. Entre ellos contamos de manera principal a las finanzas
publicas y en especial la fragilidad operativa y financiera de Pemex. Un factor mas es la incertidumbre de la
inversion, lo cual obstaculiza que se consolide la recuperacién econémica. Debemos poner especial
atencion a los crecientes bloqueos ferroviarios, la toma incesante de casetas de peaje, los plantones
continuos, el resurgimiento del huachicoleo y el progresivo aumento en la inseguridad, lo cual desalienta la
inversidn privada necesaria para un crecimiento econémico sostenido. De igual manera, un riesgo para la
estabilidad del sistema financiero que debemos monitorear es la no renovacién del diferimiento de pagos a
los créditos otorgados por la banca que se adhirieron a los Criterios Contables Especiales anunciados por
la CNBV.

Ademas de la reduccién de la tasa objetivo, el apoyo a los mercados financieros debe apuntalarse con el
fortalecimiento continuo de las medidas complementarias. Debemos garantizar la liquidez necesaria a fin de
gue estos mercados sigan teniendo un comportamiento ordenado y que las instituciones financieras puedan
proveer financiamiento a la economia. Por lo pronto, de manera preventiva ante la posibilidad de condiciones
adversas, se han ampliado las medidas y extendido su duracién hasta el 28 de febrero de 2021. Sin
embargo, debemos seguir monitoreando de cerca su efectividad y seguir afinando sus alcances. Con estas
estrategias, se complementa el soporte fundamental que da el relajamiento monetario a la estabilidad
financiera y al buen funcionamiento del sistema de pagos.

En suma, debemos seguir con la politica de relajacion monetaria, aunque por lo pronto a un ritmo mas
cauteloso. De ahora en adelante, debemos estar mas atentos que nunca en este proceso de ajuste al
desempefio de los indicadores relevantes en los siguientes meses para determinar nuestro margen de
maniobra.

IRENE ESPINOSA CANTELLANO

La actividad econdmica global empieza a dar sefiales de recuperacion, si bien moderada y diferenciada por
jurisdiccion. Mientras que en la mayoria de las economias avanzadas se observa un repunte, la
heterogeneidad en las medidas de contencién y de los estimulos econémicos en el bloque de las emergentes
han incidido de forma decisiva sobre su desempefio econdémico.

En el agregado se registra un importante aumento en el consumo privado después de la significativa caida
en abril, asi como un mayor dinamismo de la inversion, la produccién y del comercio internacional. Destaca
China, en donde indicadores como la produccion industrial, la produccién de bienes de capital y las
exportaciones superan los niveles previos a la pandemia.

Dada la menor contraccion durante el segundo trimestre, recientemente analistas y organismos
internacionales han ajustado al alza sus prondésticos de crecimiento para 2020 y a la baja para 2021, esto
ultimo por efecto base. No obstante, dichas previsiones continldan sujetas a un alto grado de incertidumbre,
dependiendo de la evolucién de la pandemia y la duracion de las medidas de restriccién de movilidad en
tanto no existan tratamientos efectivos contra el virus.
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En consonancia con las cifras positivas, los mercados laborales de diversos paises reportan un desempefio
mas favorable, aunque en algunos casos, como la zona del euro y Japon, se ha registrado una reduccién
significativa en las horas trabajadas.

En cuanto a la dinamica de precios, esta también presenta un comportamiento diferenciado. En las
economias avanzadas, la inflacion general y subyacente se mantienen por debajo de las metas de sus
respectivos bancos centrales, a pesar del reciente repunte en los precios de los energéticos y de las
mercancias ante la reapertura. Por su parte, en algunas economias emergentes, no obstante la mayor
holgura, los incrementos en los precios de energéticos y, en particular, de las mercancias alimenticias, asi
como la depreciacion de sus divisas han resultado en desviaciones positivas respectos a sus objetivos
inflacionarios.

En este contexto, la mayoria de los bancos centrales han pausado su ciclo de relajamiento, al tiempo que
han anunciado que mantendran sus posturas monetarias altamente acomodaticias por un periodo
prolongado y que continuaran con los amplios programas de estimulo.

Con el fin de elevar la efectividad de la politica monetaria cuando las tasas de interés se encuentran cerca
de su limite inferior efectivo, diversos bancos centrales, entre ellos la Reserva Federal y el Banco de
Inglaterra, estan emprendiendo cambios significativos en sus marcos de politica monetaria.

En agosto, la Reserva Federal anuncié un cambio en su “Declaracion sobre los Objetivos a Largo Plazo y la
Estrategia de Politica Monetaria” para transitar de un enfoque simétrico en su objetivo de inflacién de 2 % y
de maximo empleo a uno en el que se buscara un nivel de inflacién promedio de 2 % en el largo plazo y
mitigar los déficits de empleo respecto a su maximo. Se espera que en los préximos meses la Reserva
Federal vaya definiendo los detalles sobre la implementacién de esta nueva estrategia que tendra una
vigencia de al menos cinco. En este contexto, en su decisién de politica monetaria del 16 de septiembre,
dicho instituto central mantuvo el rango para la tasa de fondos federales entre 0 y 0.25 %, el cual se espera
continlie hasta 2023.

Asimismo, el Banco de Inglaterra ha comenzado a evaluar la posibilidad de implementar un esquema de
tasas negativas.

Por su parte, el Banco Central Europeo, junto con sus homélogos de Japén, Inglaterra y Canada también
mantuvieron sus tasas de referencia y reiteraron su compromiso de proveer mayor estimulo, en caso
necesario, para conducir la inflacién hacia sus respectivas metas.

Dichas medidas se suman a cuantiosos estimulos fiscales que, aunado a cifras econdmicas favorables, han
ejercido una influencia fundamental en el optimismo de los mercados internacionales. No obstante, persiste
volatilidad debido al surgimiento de factores de preocupacion, como una posible revaluacion de los activos
del sector tecnolégico, el temor de afectaciones econdomicas por nuevos brotes de COVID-19, el
resurgimiento de tensiones comerciales internacionales debido al proceso electoral en los Estados Unidos
y la incertidumbre sobre Brexit.

La mayoria de los principales indices accionarios aumentaron, pero mostraron un comportamiento volatil,
particularmente el sector tecnolégico. Las tasas de interés de bonos gubernamentales presentaron
movimientos mixtos acotados y en Estados Unidos se observd un empinamiento de la curva ante la
expectativa de mayores niveles de inflacion de largo plazo. Asimismo, se observd un debilitamiento
generalizado del dolar y el precio del petréleo mostré ligeras caidas.

En este contexto de menor aversidn al riesgo, se observaron flujos de capital hacia activos de renta fija de
economias emergentes, si bien los de renta variable continuaron registrando saldos negativos, en parte por
el reciente ajuste en las expectativas de crecimiento de esas economias.
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En México, tras la importante contraccion registrada en el segundo trimestre, la economia ha comenzado a
exhibir sefiales de recuperacion derivado de la reanudaciéon parcial de actividades, el relajamiento de
algunas restricciones y el impulso proveniente de la demanda externa. Asi, la discusion ahora se centra
sobre la magnitud y el ritmo de la recuperacion. En particular, los datos disponibles apuntan a una importante
heterogeneidad entre sectores, siendo el de servicios el que presenta el panorama mas retador.

En cuanto a la demanda, se prevé que el motor sea el sector externo. A partir de junio, las exportaciones
hacia Estados Unidos han repuntado, si bien alin se mantienen en niveles significativamente menores a los
previos a la pandemia. Por su parte, el comportamiento de las importaciones, el consumo y la inversién han
continuado mostrando mayor atonia, sugiriendo una lenta reactivacion de la demanda interna.

La afectacion en el mercado laboral sigue siendo mayuscula y se estima podria tomar varios afios recuperar
los niveles previos a la pandemia. La tasa de participacion se ha recuperado a 55 %, aunque se ubica por
debajo del promedio de hace seis afios, de alrededor de 59 %. Se observa la misma tendencia en las tasas
de desocupacion y de subocupacién nacional, que se ubican en 5.4 y 17 %, respectivamente, desde niveles
inferiores a 4y 9 %.

Segun datos del IMSS, después de una pérdida de mas de un millébn de puestos entre marzo y julio, agosto
fue el primer mes en registrar creacion de empleos formales por 92 mil nuevos puestos. También se observa
un deterioro en la calidad del empleo, tanto por el transito hacia la informalidad como por el aumento en la
subocupacion, tal es el caso de personas que han regresado a sus puestos después del periodo de
restriccion y ahora perciben salarios menores. Asimismo, existen efectos asimétricos por género, lo cual
requerira de mayor atencion.

Lo anterior sugiere que la recuperacion de la economia sera gradual y prolongada, y que la brecha del
producto permanecera en terreno negativo.

Desde nuestra reunion pasada, el desempefio de los mercados financieros locales ha sido mixto. La moneda
nacional se aprecié en 3.92 %, destacando como la segunda divisa del complejo emergente con mejor
desempefio, si bien en los Ultimos dias ha estado sujeto a tensiones adicionales. Las condiciones de
operacién mejoraron, sin embargo permanecen deterioradas respecto a los niveles de inicio de afio. Las
tasas de interés de valores gubernamentales presentaron ajustes acotados y mixtos y el riesgo soberano
aument6 marginalmente, mientras que el mercado accionario disminuyé 5.23 % en linea con la tendencia
global.

Asimismo, en este periodo el saldo negativo de la posicién cambiaria neta dejé de ampliarse y, en lo que va
de septiembre, se han presentado flujos moderados de entrada de inversionistas extranjeros en
instrumentos de renta fija, si bien el acumulado anual permanece negativo por mas de 14 mil millones de
dolares.

Por su parte, las finanzas publicas contintan siendo el elemento mas critico del marco macroeconémico. El
8 de septiembre, el Ejecutivo Federal entregé la propuesta de paquete econémico 2021. La evaluacion
general de analistas y especialistas ha calificado como “optimistas” los supuestos subyacentes, lo que podria
traducirse en faltantes de ingresos, pese al uso de recursos extraordinarios este afio y, especialmente, ante
su agotamiento para 2021. De cualquier forma, entre 2019 y 2020 los RFSP se elevaran de 2.3 a 4.7 %
mientras que su saldo historico aumentara de 44.8 a 54.7 %, como porcentaje del PIB. Tales cifras podrian
incrementarse en caso de necesidades de capitalizacion adicionales para Pemex, la materializacion de
recortes en la calificacion de la petrolera o soberana, asi como por otras presiones de gasto asociadas a la
extensién de la pandemia.

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de México, con 9
motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 24 de septiembre de 2020



En una visién mas prospectiva, preocupa que la propuesta de paquete econémico presentada al Congreso
mantenga esencialmente un espiritu inercial privilegiando los programas y proyectos prioritarios para la
administracion en turno, y que no responde a las circunstancias extraordinarias en el &mbito sanitario y de
recesion econdmica que han propiciado la pandemia del COVID-19. En cuanto a las fuentes de ingreso,
para 2021 se habran extinguido los fondos de estabilizacién mientras que la meta de ingresos petroleros
dependera del cumplimiento de la plataforma de produccion de 1.8 millones de barriles diarios, cifra superior
a los 1.6 millones que se producen hoy. En cuanto al gasto, resalta un aumento de tan solo 9 % para el
sector salud, excluyendo pensiones del IMSS y el ISSSTE, y una caida de la inversion publica, para llevarla
a 1.9 % del PIB, la mas baja en veinte afios. Esta asignacion de recursos, asi como la rentabilidad social de
los proyectos que se preve financiar y una politica adversa a la inversion privada comprometeran ain mas
el crecimiento potencial de nuestro pais.

Hasta el momento, el sistema financiero nacional ha podido enfrentar el choque sin afectaciones mayores.
Si bien a partir de abril se present6 un apretamiento en las condiciones de financiamiento bancario, los
ajustes se han moderado recientemente. Asimismo, la mejora en las condiciones globales ha permitido que
el mercado de deuda corporativa comenzara a reactivarse, y los indices de morosidad de la cartera de
consumo y empresarial han atenuado su deterioro. Sin embargo, sera fundamental dar seguimiento a la
transicion de la cartera y las reestructuras que se documentaron al amparo de los criterios contables
especiales ante el fin de su vigencia.

Al desempefio descrito han contribuido las medidas implementadas por esta Institucion, por lo que considero
gue la extension de su vigencia anunciada el 15 de septiembre permitird seguir acompafando a las
instituciones, especialmente en el periodo de transicion hacia la “nueva normalidad”. Sin embargo, debemos
mantenernos atentos a las necesidades del mercado para proveer la liquidez que este demanda.

En cuanto a la inflacion, esta pas6 de 3.62 a 4.05 % entre julio y agosto, ubicandose en su mayor nivel
desde mayo de 2019 y por encima de la cota superior de nuestro intervalo de referencia. Al interior, ambos
componentes, subyacente y no subyacente, presentaron aumentos importantes, al pasar de 3.85 a 3.97 %
y de 2.92 a 4.3 %, respectivamente.

Por lo que se refiere a la subyacente, destaca que la caida en los precios de los servicios se ha atenuado
lo que, aunado a los importantes aumentos en los precios de las mercancias, principalmente las alimenticias,
ha impuesto presiones al alza; por su parte, el importante repunte en los precios de los energéticos ha
sobrecompensado la caida en los agropecuarios e impulsado el componente no subyacente.

Asi, las expectativas para la inflacién general para el cierre del afio se incrementaron nuevamente, de 3.61
a 3.82 %, y para 2021, de 3.53 a 3.56 %, sugiriendo que el panorama menos favorable comienza a
extenderse al proximo afo. Por su parte, para el mediano y largo plazos, estas se mantienen alrededor de
3.5 %.

En linea con lo anterior, si bien los pronésticos de inflacién actualizados del Banco mantienen la
convergencia al 3 % en el cuarto trimestre de 2021, estos se ajustaron al alza para todo el horizonte de
pronésticos.

Al inicio de la pandemia la politica monetaria enfrentd retos sin precedente, al desconocer los posibles
impactos que el choque tendria sobre la economia, su duracién, profundidad, alcance y riesgos. Hoy
contamos con informacion valiosa que debemos incorporar en nuestra decision, si bien se mantiene una
marcada incertidumbre.

Las ultimas cifras permiten prever un repunte en la actividad econémica en el tercer trimestre de 2020, sin
embargo no es clara su intensidad y permanencia. Es por ello que, ante la dificultad para proyectar un
escenario central de crecimiento econémico, el staff del Banco ha mantenido tres escenarios con diferentes
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trayectorias de recuperacion en funcion de la evolucién de la pandemia, la recuperacion de las economias
avanzadas y de la demanda interna, elementos sobre los cuales persiste un alto grado de incertidumbre.

A pesar de margenes de holgura amplios y la apreciacion de la moneda, tanto la inflacion general como sus
componentes mantienen una tendencia al alza, lo que ha propiciado nuevamente un ajuste de los
pronosticos.

Si bien hemos observado una evolucién favorable de los mercados financieros, la dinamica de precios
descrita, la evolucion de las expectativas de inflacion, asi como la persistencia de alta incertidumbre global
y de factores de riesgo idiosincratico constituyen un llamado a reforzar la prudencia y cautela en la
conduccién de la politica monetaria. Entre los riesgos internos destacan: el aumento en las preocupaciones
asociadas a Pemex y a la sostenibilidad de las finanzas publicas; la prolongacién de las medidas de
confinamiento por un control insuficiente de la pandemia que ha tenido un impacto mayor de lo esperado en
la actividad econdmica y que ha ejercido presiones adicionales sobre las finanzas publicas; la caida de la
inversidn privada y el deterioro en el clima de negocios en respuesta a la retdrica adversa del Gobierno
Federal y a las afectaciones a contratos sobre proyectos en marcha y la evolucion de la cartera crediticia y
la posibilidad de que se empiecen a observar eventos de crédito en el proceso de transicion hacia el fin del
periodo de aplicacién de criterios contables especiales para la banca comercial.

Por todo lo anterior, mi intencién de voto es disminuir en 25 puntos base la Tasa de Interés Interbancaria a
un dia, para dejarla en 4.25 %. Considero que con esta reduccion es probable que el espacio para el
relajamiento de la politica monetaria se haya agotado, lo que permitira inducir la trayectoria de la inflacion y
sus expectativas hacia el objetivo de 3 % en el horizonte en que opera la politica monetaria.

Finalmente, considero fundamental que el comunicado de politica monetaria transmita claramente el
mensaje de que la trayectoria y los niveles actuales de inflacion han reducido el margen para futuros recortes
y que las futuras decisiones dependeran de las afectaciones que se observen en la trayectoria de la inflacion
hacia el objetivo de 3 %.

JAVIER EDUARDO GUZMAN CALAFELL

La informacién oportuna sugiere que la actividad econémica mundial, aunque con importantes disparidades
entre regiones y sectores, se esta recuperando durante el tercer trimestre de 2020 a un ritmo mayor al
anticipado. Lo anterior, en combinacién con mediciones oficiales del PIB de distintas economias que en
general arrojan resultados menos desfavorables a los preliminarmente estimados para el periodo abril-junio,
ha motivado revisiones a la baja de la magnitud de la contraccidon proyectada para este afio, si bien
acompafiadas de ajustes menores, también a la baja, a la recuperacion esperada para 2021. Cabe destacar
el importante aumento de las proyecciones para la evolucion tanto del PIB como de la produccion industrial
en Estados Unidos en 2020.

Naturalmente, las circunstancias actuales magnifican la dificultad para prever la trayectoria de la economia
mundial en los proximos trimestres. A este respecto, destaca el curso que tome la pandemia. Diversos
paises estan enfrentando rebrotes y la posibilidad de que esta experiencia se observe en otros continlia
latente, por lo que no se descartan escenarios en que las medidas de contencién sean extendidas y, en
algunos casos, reinstauradas. Si bien es poco probable que dichas acciones sean de la magnitud y severidad
de las implementadas en las primeras etapas de la pandemia, también acarrearian costos importantes para
la actividad econémica.

Las acciones de politica econdmica también continuaran siendo determinantes fundamentales de la
trayectoria de la economia mundial, tanto en el corto como en el mediano y largo plazos. El estimulo provisto
por los principales bancos centrales ha visto reforzamientos importantes recientemente, destacando el caso
de la Reserva Federal de Estados Unidos con el anuncio de un objetivo de inflaciébn promedio y otros ajustes
a su marco de politica monetaria. No obstante, el panorama dista de ser el mismo en otros rubros. En lo
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referente a la politica fiscal, la materializacion de un continuo apoyo por esta via podria estar enfrentando
mayores restricciones, tanto por la falta del espacio necesario en diversas economias, como por estar sujeta
a factores de indole politico. Por su parte, la politica comercial sera crucial para la determinacién de los
flujos internacionales de bienes y servicios, y para una potencial reconfiguracion de las cadenas globales de
valor.

Los mercados financieros internacionales han continuado mostrando un comportamiento relativamente
estable en las Ultimas semanas, pero esto se encuentra sujeto a una diversidad de riesgos que pueden dar
lugar al resurgimiento abrupto de episodios de volatilidad, con implicaciones de consideracién para el sector
real. Entre estos, cabe sefialar en primer lugar la incertidumbre asociada al proceso electoral de este afo
en Estados Unidos y el agudizamiento de tensiones comerciales y en otros frentes, particularmente con
China. Asimismo, una correccién en los precios de algunos activos de mayor riesgo, como las acciones de
empresas del sector tecnoldgico, desde los altos niveles alcanzados recientemente, podria dar lugar a
ajustes desordenados inclusive mas alla del mercado bursétil. Naturalmente, en virtud de su dependencia
de las condiciones financieras externas, asi como por los riesgos de naturaleza idiosincrasica que enfrentan,
los precios de los activos de las economias emergentes estarian particularmente expuestos a cambios
abruptos en el sentimiento de los inversionistas.

Después del fuerte descenso observado durante el periodo abril-junio de 2020, la actividad econdmica en
México parece estar mostrando un repunte importante en lo que va del tercer trimestre. No obstante lo
anterior, el desempefio econémico sigue siendo preocupante. Por una parte, a pesar de la tendencia antes
descrita, el nivel del PIB continGa ubicado muy por debajo de lo observado antes del inicio de la pandemia.

Ademas, los factores detras de la expansion de la economia muestran una importante concentracion. Por el
lado de la demanda, la recuperacion ha sido impulsada fundamentalmente por las exportaciones, ya que
aungue el consumo y la inversion han mostrado cierta reactivacion, mantienen una marcada debilidad. De
manera congruente, el crecimiento de la economia se ha concentrado por el lado de la oferta en la
produccién manufacturera y especialmente en el sector automotriz, en tanto que los servicios se han
rezagado.

El comportamiento reciente de la economia ha permitido aumentar el empleo, pero las condiciones en el
mercado laboral siguen muy deterioradas. A pesar de la mejora en las Ultimas semanas, 5.4 millones de
personas dejaron la fuerza de trabajo de marzo a julio de este afio. El crecimiento del empleo a partir de
mayo resulté de aumentos en el empleo informal y formal en una proporcion de 3.4 a 1. Ademas, en julio la
suma de los trabajadores desocupados, subocupados y fuera de la fuerza laboral pero disponibles es
equivalente a casi 2 veces la cifra equivalente para el mismo mes del afio previo.

A lo anterior cabe agregar que persiste una incertidumbre considerable en torno a la trayectoria de la
economia en los préximos meses. Mas alla de las dudas sobre la probable fecha en que estaran disponibles
ya sea una vacuna o al menos un tratamiento adecuado para la enfermedad, como lo muestra la experiencia
reciente de otros paises, existe una alta probabilidad de un nuevo brote en el corto plazo, derivado
principalmente de los mayores riesgos vinculados al relajamiento de las medidas de confinamiento, situacion
gue se puede complicar con el inicio de la temporada de influenza estacional.

Por otra parte, es muy poco probable que aun con la disponibilidad de una vacuna se observe una
recuperacion que permita compensar de manera relativamente rapida la contraccién observada en 2020. Lo
anterior en virtud de que es de esperarse gue el desbalance entre los determinantes del crecimiento del PIB
observado recientemente continde a lo largo del afio siguiente.

La expansion mas fuerte de lo esperado hasta hace poco de la economia estadounidense y del comercio
mundial, en combinacién con el T-MEC, deberian apoyar las exportaciones y el sector manufacturero. Sin
embargo, la recuperacién del consumo privado llevaria mas tiempo. El efecto conjunto de un elevado
desempleo, temores de contagio y la ausencia de apoyo suficiente por el lado fiscal seguramente limitaran
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el crecimiento de dicha variable. El Gltimo de los factores mencionados también acrecentara los riesgos de
dafios de largo plazo al aparato productivo y especialmente a las empresas medianas y pequefias. Este
entorno, combinado con un ambiente de negocios desfavorable, limitaria la recuperacion de la inversion
privada.

En suma, independientemente de las cifras concretas, es previsible que durante 2021 la economia continte
mostrando un elevado grado de holgura. Llama la atencion también que en las mas recientes encuestas del
Banco de México, los analistas del sector privado ya ubican el crecimiento de largo plazo de la economia
mexicana por debajo de 2 %.

La inflacién se ha mantenido elevada, e incluso por encima de lo esperado, al materializarse algunos riesgos
al alza para el componente subyacente. De esta forma, la inflacién general se ubic6 en agosto ligeramente
por encima del limite superior del rango de variabilidad alrededor de la meta de 3 %, en tanto que la
subyacente arroj6 una cifra apenas por debajo de 4 %.

Del comportamiento reciente de la inflacion, también vale la pena destacar que después de una contribucién
negativa al crecimiento anual de los precios al consumidor de 1.6 puntos porcentuales en abril, las
cotizaciones de los energéticos ya comenzaron a mostrar un efecto positivo en agosto. Ademas, las
presiones derivadas de los precios de las mercancias han seguido generalizandose: si bien las alimenticias
registran un aumento anual mas elevado, las no alimenticias estan contribuyendo en mayor medida a la
aceleracion de la inflacién.

En lo fundamental, la inflacidn sigue determinada principalmente por los choques de oferta y demanda con
efectos en sentidos contrarios derivados de la pandemia, y por el comportamiento del tipo de cambio. Esto
se refleja tanto en la evolucién divergente de los precios de las mercancias y los servicios, como en los
aumentos observados en los distintos rubros que integran la canasta del indice de precios al consumidor.
Al respecto, cabe sefialar que poco mas de la mitad de dicha canasta registra incrementos mensuales
anualizados mayores a 4 % y, de manera simultanea, cerca de una tercera parte menores a 2 %.

Las complejidades en torno al comportamiento de la inflacion no se limitan a su evolucion reciente. Las
expectativas tanto para la inflacion general como para la subyacente para el cierre de 2020 y en menor
medida para 2021 han seguido ajustandose al alza, y en el caso de este Ultimo afio se ubican muy por
encima de las del Banco Central. En las de largo plazo, la dispersién alrededor de 3.5 % para la inflacién
general ha practicamente desaparecido, lo que es indicativo de un arraigo mas firme de dichas expectativas
en niveles por encima de la meta.

Tanto los choques de oferta como los de demanda que estan incidiendo en el comportamiento de la inflacién
en algin momento se disiparan. La pregunta es cual de ellos va a dominar a la larga. En mi opinion, por su
naturaleza, tanto los choques de oferta como las presiones al alza por otros motivos sobre ciertos productos
como resultado de la pandemia deberian desaparecer o cuando menos aliviarse rapidamente una vez que
el problema sanitario se resuelva. En cambio, como resultado de los factores antes sefialados, la debilidad
de la actividad econémica seguramente persistira durante un tiempo mayor. En virtud de lo anterior, y de la
magnitud de la holgura en la economia, a mi juicio el efecto de la contraccion de la demanda sobre los
precios deberia prevalecer, permitiendo la convergencia a la meta de 3 %.

Naturalmente, este escenario enfrenta una diversidad de riesgos, no solamente derivados del
comportamiento reciente de la inflaciéon y del impacto relativo de los choques de oferta y demanda, sino
también de la evolucion del tipo de cambio. Esto Ultimo es de especial relevancia en un entorno caracterizado
por numerosos retos, tanto internos como externos. De esta forma, si bien comparto la opinion de que el
balance de riesgos para la inflaciéon es todavia incierto, también considero que estamos enfrentando un
acrecentamiento de aquellos al alza.
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En los mercados financieros, desde la Gltima decision de politica monetaria las tasas de interés no mostraron
cambios significativos y se observaron ingresos moderados de capital extranjero. No obstante, las
condiciones de operacidn en varios de estos mercados permanecen deterioradas y, como lo muestra la
experiencia reciente con el tipo de cambio, el riesgo de episodios de turbulencia propiciados por factores
internos o externos sigue latente. La decision del Banco de México de extender la vigencia de las diferentes
medidas adoptadas para proporcionar liquidez, apoyar el funcionamiento ordenado de los mercados vy
estimular el crédito en la economia, deberia ayudar a enfrentar dichos retos.

Hasta la fecha, el impacto de la crisis derivada de la pandemia en el sistema financiero ha sido atenuado
por las medidas implementadas para enfrentar la situacion. Sin embargo, los retos se acentuaran conforme
algunas de estas acciones expiren y, especialmente, al reflejarse la crisis con mayor fuerza en la solvencia
de algunas empresas.

Con respecto a la politica fiscal, en general el paquete para 2021 representa una continuacion de la politica
de los dos afios previos, con un énfasis en el manejo austero de las finanzas publicas y en una orientacion
del gasto a los proyectos y programas prioritarios de la actual administracion. La contrapartida de este
enfoque es la posibilidad de que un apoyo insuficiente a los sectores mas afectados por la pandemia, se
traduzca en costos de largo plazo para la economia. Adicionalmente, algunos de los supuestos en los que
descansa el paquete podrian no materializarse. Al respecto, destacan los relacionados con la evolucion de
la produccién de petréleo y la actividad econdmica, tanto en 2020 como en 2021. Los riesgos son
particularmente elevados en un entorno en el que seguramente se requerira de apoyos adicionales para
Pemex y en el que no se contara con recursos de los fondos de estabilizacion. A mi juicio, ante los retos a
los que hacen frente la economia y las finanzas publicas, es importante considerar una reorientaciéon del
gasto y reiniciar a la brevedad el analisis sobre posibles mecanismos para fortalecer de manera permanente
los ingresos publicos.

Ante la incertidumbre sobre el impacto de la pandemia en la economia mexicana, no se cuenta con
informacién clara sobre cual sera el comportamiento de los principales agregados macroeconémicos durante
el periodo de influencia de la politica monetaria.

Los ejercicios estadisticos realizados en el Banco de México sugieren, con base en diversos escenarios
posibles y tomando en cuenta los recientes ajustes a la politica monetaria estadounidense, que la
convergencia de la inflacion a la meta de 3 % es viable durante el segundo semestre del afio entrante, aun
con una reduccion adicional de la tasa de politica monetaria. Sin embargo, los riesgos al alza para la inflacion
se han incrementado.

Lo anterior en virtud de tasas de inflacion en las Gltimas semanas por encima de las expectativas del Banco
Central y de la meta, que estan resultando en cierto aumento de las proyecciones para los proximos meses.
Ademas, el ajuste de 375 puntos base a la tasa de referencia desde agosto de 2019 ha disminuido o incluso
revertido el diferencial de tasas de interés comparable con otras economias emergentes. Como es obvio,
esto acarrea desafios para una economia altamente expuesta a movimientos de capital y con una moneda
muy liquida a nivel internacional.

Asimismo, este escenario de mayores riesgos se presenta en un contexto en el que no se ha logrado
convencer a los agentes econémicos ni de la viabilidad de que la inflacién converja a la meta en la segunda
mitad de 2021, ni del logro de dicha meta en el largo plazo. Lo anterior se combina ademas con otras fuentes
de incertidumbre, ademas de las vinculadas a la pandemia: elecciones presidenciales en los Estados Unidos
en un entorno de alta tension; dificultades econdmicas, politicas o geopoliticas en diversas regiones del
mundo; retos para las finanzas publicas de México derivados en parte de la ausencia de una solucién de
largo plazo a los problemas de Pemex; riesgos para la calificacion soberana del pais, que segin diversos
analistas inclusive ponen en riesgo el grado de inversién; una politica salarial para 2021 por definirse, y un
importante proceso electoral en México en ese afo.
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Bajo estas circunstancias, la implementacion de una politica monetaria, inclusive mas prudente que en
meses anteriores, es una necesidad. Esto implica, en primer lugar desacelerar el ritmo de relajamiento de
la politica monetaria, por lo que mi voto es a favor de reducir el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria
a un dia en 25 puntos base a un nivel de 4.25 %. Pero ademas, en segundo lugar, el reconocimiento de que
los margenes para un relajamiento adicional probablemente ya se agotaron, lo que subraya la conveniencia
de una pausa. Con la informacion disponible, el inicio de esta hasta después de un recorte adicional no
parece recomendable, si bien esto debera definirse en su momento con base en la evolucién de la inflacion
y sus determinantes.

ALEJANDRO DIAZ DE LEON CARRILLO

La pandemia y las medidas para contener su contagio han propiciado una subita y profunda contraccién en
la economia global. Ello implicé importantes contracciones en los prondsticos para la actividad econémica
en 2020.

Si bien las afectaciones asociadas a la pandemia tienen caracteristicas similares en todos los paises, el
desempefio econdmico de estos ha sido heterogéneo, como resultado de la interaccion de diversos factores:
la dindmica de la pandemia, su tasa de contagio y letalidad; las restricciones de confinamiento y la
recuperacion de la actividad productiva de bienes y servicios; la cobertura y cuantia de los programas de
apoyo al empleo y al ingreso de empresas y hogares; el peso relativo de los sectores mas afectados; la
flexibilidad del mercado laboral; la fortaleza macroeconémica y en particular de las finanzas publicas; el
ajuste en los mercados financieros, asi como la solidez del sistema financiero.

Las medidas de apoyo adoptadas en las principales economias avanzadas y la gradual apertura de la
actividad productiva propiciaron una recuperacion, si bien desde niveles muy bajos de actividad. En algunos
casos las recuperaciones han sido mayores a las previstas originalmente. Este ha sido el caso en Estados
Unidos y en menor medida en la zona euro, donde se han revisado al alza los prondsticos de actividad para
2020. Ello responde principalmente a la reapertura de actividades productivas y a las importantes medidas
de estimulo adoptadas para contener las pérdidas de empleo y apoyar a una amplia gama de hogares y
empresas.

Destaca la profundidad de la contraccion inicial y la inflexion presentada tras la reapertura de la actividad
econdémica. En cuanto a la produccion industrial, esta llego a contraerse en su punto mas bajo respecto a
diciembre de 2019 en 17 % en Estados Unidos, 26.3 % en la zona euro y 29.1 % en México. No obstante,
la cifra a julio muestra una contraccién menor, de 7.9 % en Estados Unidos, de 5.6 % en la zona euro y de
10.6 % en México.

Por el lado del consumo, su comportamiento reciente responde principalmente a las diferentes medidas de
estimulo al gasto. Asi, el consumo llegé a contraerse en su punto mas bajo respecto a diciembre de 2019
en 18.1 % en Estados Unidos, 20.1 % en la zona euro y 23.7 % en México. Comparando la dltima cifra
disponible respecto al cierre de 2019 se aprecia inclusive un crecimiento de 1.4 % en agosto en Estados
Unidos y de 0.3 % en julio en la zona euro, mientras que en México se registré una contraccion de 12.6 %
en julio.

Esto ilustra que a lo largo de la fase de recuperacion estdn operando diversos factores, tanto por el lado de
la oferta, como por el de la demanda. Asi, la reapertura de actividades puede propiciar en el corto plazo una
inflexion rapida en la produccién de bienes y servicios pero adn en niveles inferiores a los registrados antes
de la pandemia. Por otro lado, la recuperacién en el mediano plazo estara mas asociada a los efectos mas
permanentes de la pandemia en los sectores econdmicos mas afectados y a la fortaleza y soportes que
tengan el consumo y la inversién, asi como el impulso de la demanda externa.
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Hacia delante, la dinamica de contagio y las acciones de distanciamiento social seguirdn siendo un
importante factor de riesgo para la recuperacion de todas las economias y regiones, y esta recuperacion
seguird sujeta a un alto grado de incertidumbre y heterogeneidad entre paises. Al respecto, recientemente
parece haberse agravado la dinamica de contagio en Europa. A estos factores de riesgo para la economia
mundial se suman otros de indole geopolitica, electoral o de inestabilidad politica en general.

Las afectaciones de la pandemia han implicado importantes choques de oferta y de demanda, los cuales
también inciden en el comportamiento de la inflacién. En particular, han implicado una recomposicion de
precios relativos, con aumentos en los precios de algunas mercancias, especialmente los alimentos, y
reducciones en la de los servicios. En las principales economias avanzadas y en un amplio nUmero de
emergentes han sido mayores las presiones a la baja como resultado de las afectaciones de la pandemia
en algunos servicios y por la debilidad por el lado de la demanda. Asi, en dichas economias la inflacion
general y subyacente se ubica en niveles claramente inferiores a su meta y con una tendencia a la baja.
Esto contrasta con lo que ha sucedido en México, donde la inflacién es superior a su meta y ha aumentado
en los Ultimos cuatro meses.

Las autoridades monetarias de las principales economias avanzadas prevén que se mantendra la debilidad
por el lado de la demanda y la inflacién, general y subyacente, estaran en niveles bajos e inferiores a sus
metas por un tiempo prolongado. Por ello, han reducido sus tasas de politica monetaria a niveles cercanos
a cero y han recurrido a programas de compra de activos a fin de estimular la demanda agregada por otros
canales.

Por la importancia del délar como moneda de reserva y su papel como referencia para las inversiones en
los mercados financieros internacionales, especialmente en México, los recientes cambios en la estrategia
de politica monetaria anunciados por la Reserva Federal son de gran importancia e implican un cambio en
su respuesta ante el comportamiento de la inflacién.

De dicha estrategia destaca, primero, argumentaron que el ajuste responde a las limitaciones que enfrenta
la politica monetaria para incidir en la demanda agregada cuando tienen su tasa objetivo en cero y las
expectativas de inflacion se han mantenido persistentemente en niveles menores a su meta. Segundo,
introdujeron un “objetivo de inflacion promedio flexible,” sefalando que podrian orientar su politica monetaria
hacia una inflacibn moderadamente superior a 2 % durante algin tiempo. Por un lado, esta estrategia
retrasaria los aumentos de tasas de interés hasta que se consolide la inflacién en niveles superiores a su
meta, lo que reduce la expectativa de tasas de interés de corto plazo. Esto propicié que tras su anuncio se
depreciara el dolar respecto a una canasta amplia de divisas. Por otro lado, la nueva estrategia introduce
mayor incertidumbre respecto al comportamiento futuro de la inflacién, lo que puede propiciar mayores
primas de riesgo inflacionario. Sobre esto Ultimo, las tasas de interés de largo plazo mostraron cierto
aumento después del anuncio de la nueva estrategia. Tercero, adoptaron una nueva definicion de objetivo
de maximo nivel de empleo, “amplio e incluyente” y anunciaron que lo utilizaran de manera asimétrica, y
sélo responderian cuando el empleo sea inferior al referido nivel maximo y no cuando sea superior a dicho
nivel.

Adicionalmente, en su decision de politica monetaria del 16 de septiembre la Reserva Federal anuncié que
espera mantener el rango para la tasa de interés objetivo de fondos federales entre 0 y 0.25 % hasta que el
empleo alcance su nivel maximo, la inflacién se haya incrementado a 2 % y se mantenga en camino a
superar moderadamente 2 % por cierto tiempo.

Esta consideracién y los pronosticos presentados para las tasas de corto plazo reforzaron el mensaje de
gue tardarian, mas que en el pasado, en responder ante los aumentos en la inflacion. Ello reforz6 la
depreciacion del délar respecto a diversas monedas de economias avanzadas y emergentes. No obstante,
los mercados financieros internacionales siguen sujetos a un alto grado de incertidumbre y factores de riesgo
de dificil identificacion, como los asociados a un aumento en la tasa de contagio del COVID-19 y otros
riesgos geopoliticos, electorales en Estados Unidos y de mayor tension social. Este entorno sujeto a riesgos
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presento episodios de volatilidad recientemente, con lo cual las cotizaciones de las monedas de diversas
economias emergentes perdieron parte del terreno ganado en las semanas previas.

Por otro lado, las economias emergentes han tenido que enfrentar menores precios de materias primas y
afectaciones en otros ingresos. Esto condujo a multiples reducciones en las calificaciones y perspectivas de
riesgo soberano entre economias emergentes. El entorno de debilidad econdémica, incertidumbre sobre la
pandemia, menores ingresos publicos y presiones de gasto, implica retos importantes para el conjunto de
economias emergentes. Ademas, destaca que las necesidades de financiamiento del sector publico para
estas economias se han incrementado considerablemente y se podrian enfrentar mayores restricciones de
financiamiento en los mercados financieros nacionales e internacionales.

En el segundo trimestre del afio el PIB en México se contrajo 18.7 % anual, ajustado por estacionalidad. La
mayor contraccion mensual se presentd en abril, en menor medida en mayo, y en junio mostré una
recuperacion. En cuanto a la produccién industrial, esta cay6 30.1 % anual, ajustado por estacionalidad en
abril, pero se ha recuperado de la mano de las manufacturas y en julio ya presentaba una contraccion anual
de 11.6 %, ajustado por estacionalidad. La construccion ha tenido una recuperacion mas lenta y en julio
todavia mostraba una importante contraccion, -23.7 % anual, ajustado por estacionalidad. Los servicios
siguen mostrando debilidad, especialmente los de esparcimiento, -28.6% anual en junio, y de alojamiento
temporal y preparacion de alimentos, -68.8 % anual en junio.

Por el lado de la demanda, la pandemia ha afectado considerablemente al consumo y a la inversion. El
indicador mensual de consumo privado tuvo una contraccion mensual de 19.6 %, ajustado por
estacionalidad en abril y de 1.7 %, ajustado por estacionalidad en mayo, y mostré un punto de inflexion en
junio con un aumento de 5.5 %, ajustado por estacionalidad. Destaca que en junio aln se registra un bajo
nivel de consumo, 19.6 % menor al registrado el afio previo. En cuanto a la inversién, esta enfrenta: las
afectaciones asociadas a la pandemia, que la llevaron a registrar en abril una contraccién anual de 38.2 %,
ajustado por estacionalidad, y en junio un nivel 25.2 % menor a la del afio previo; y un entorno poco propicio
para invertir, como se destaca de los resultados de las encuestas de opinidon empresarial.

Por lo que toca a la demanda externa, esta ha mostrado un mejor dinamismo y, después de una importante
contraccion de las exportaciones que en abril registré tan sélo el 60.4 % lo exportado en diciembre de 2019,
comenzd a repuntar a partir de junio y en julio alcanz6 92.1 % del nivel de diciembre del afio previo. En
cuanto a los ingresos por remesas, estos se han mantenido en expansion, si bien con un comportamiento
heterogéneo tanto por los estados que envian remesas, como por los que los reciben.

El empleo formal, medido a través de los asegurados en el IMSS, se contrajo 1,113,677 puestos entre
febrero y junio y en julio 3,907. En cuanto a la tasa de desocupacion, esta pasé de 2.9 % en marzo a 5.4 %
en julio. Cabe sefialar que después de una salida de mas de 12 millones de personas de la fuerza laboral
entre marzo y abril, para julio ya se habian reincorporado 7.2 millones.

Las afectaciones en la actividad econémica y la recuperacioén prevista, bajo distintos escenarios, mantiene
a la holgura en el horizonte de prondéstico en niveles muy amplios.

Entre los principales riesgos para la actividad econémica destacan: la evolucion de la pandemia y las
afectaciones en la produccion de bienes y servicios y en los ingresos de empresas y hogares; episodios
adicionales de aversion al riesgo en los mercados financieros; presiones en los ingresos publicos que
afecten las perspectivas de riesgo soberano y las condiciones de acceso a los mercados financieros;
agravamiento de tensiones comerciales, geopoliticas, politico-electorales y tension social y problemas de
solvencia en los hogares y empresas mas afectados por la pandemia.
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Ante el complejo entorno que enfrentamos, es necesario contar con una postura macroeconomica sélida y
sostenible, que contribuya a un ajuste ordenado en los mercados financieros nacionales y en la economia.
Ello en un marco que mantenga la sostenibilidad de las finanzas publicas, una inflacién baja y estable y un
sistema financiero sdlido y bien capitalizado.

Entre los retos que enfrenta la politica monetaria ante la compleja coyuntura actual destacan importantes
choques de oferta y de demanda que afectan a la actividad economica y a la inflacion; la fragilidad que
prevalece en los mercados financieros globales, y el apetito por riesgo, que estan sujetos a episodios de
volatilidad y salidas de capital.

Para consolidar un ajuste ordenado de la economia nacional y mantener una inflacién baja y estable, se
requiere un buen funcionamiento en los mercados financieros nacionales. En este sentido, el Banco de
México anuncio recientemente la extensidn hasta el 28 de febrero de 2021 de la vigencia de las facilidades
para promover un comportamiento ordenado de los mercados financieros, fortalecer los canales de
otorgamiento de crédito y proveer liquidez para el sano desarrollo del sistema financiero.

En cuanto al comportamiento de la inflacion general, esta ha seguido resintiendo los efectos de la pandemia
y se ha incrementado en los Ultimos meses, registrando una variacion anual de 4.05 % en agosto. Después
de que la debilidad de la demanda global por combustibles redujo en una primera instancia los precios de
los energéticos, en los ultimos meses han repuntado, reflejando los efectos de los recortes en la oferta y la
reciente recuperacion en la actividad econémica mundial. Ello ha presionado al componente no subyacente,
gue en agosto tuvo una variacion anual de 4.3 %.

El componente subyacente también se ha incrementado y alcanz6 3.97 % en agosto y ha estado reflejando
dos tendencias opuestas. Por un lado, los servicios han reducido su variacion anual, registrando 2.46 % en
agosto, resintiendo una menor demanda por las medidas de distanciamiento social y la reduccion del gasto
de hogares y empresas. Por otro lado, las mercancias han registrado presiones al alza, alcanzando una
variacion anual de 5.36 % en agosto, destacando la variacion anual de 7.04 % en los alimentos, bebidas y
tabaco. Esto refleja la recomposicion del gasto de los hogares hacia estos productos por la pandemia y
presiones de costos por retos logisticos y de distribucion.

La inflacion ha estado sujeta a los ajustes de precios relativos descritos en un contexto de una marcada
debilidad de la demanda agregada. Al respecto, las variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad de
los rubros que presentaron choques al alza en los Ultimos meses han comenzado a mostrar variaciones mas
cercanas a su patrén promedio de los ultimos 10 afios.

En el escenario esperado para la inflacion se prevé que en el corto plazo sus variaciones anuales sigan
reflejando los efectos de los choques que se han presentado recientemente. En el horizonte de prondstico
de 12 a 24 meses se prevé que la inflacién general y la subyacente se ubiquen alrededor de 3 %. Este
escenario refleja la prevision de menores presiones de oferta y los efectos de la holgura en la economia
sobre la inflacién en el horizonte de pronéstico. No obstante, persisten factores de riesgo para la inflacion y
no se pueden descartar afectaciones adicionales por el lado de la oferta o0 ajustes cambiarios adicionales.
Por ello, el balance de riesgos asociado a la trayectoria esperada para la inflacién se mantiene incierto.

Considerando todo lo anterior, en particular los escenarios previstos para la inflacion y el espacio que, si
bien limitado, en balance otorgan a la politica monetaria, mi voto es a favor de reducir el objetivo para la
Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 25 puntos base a un nivel de 4.25 %. Hacia delante el espacio
disponible con el que cuente la politica monetaria dependera de la evolucién de los factores que inciden
sobre las perspectivas de inflacidn, incluyendo los efectos que en estas pudiera tener la pandemia.
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