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Minuta numero 73

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 13 de febrero de 2020
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES

1.1 Lugar: Av. Cinco de Mayo numero 2, 50. piso,
Col. Centro, Ciudad de México.

1.2. Fecha de la sesién de la Junta de Gobierno:
12 de febrero de 2020.

1.3. Asistentes:

Alejandro Diaz de Ledn 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

Se hace constar que en fechas anteriores a la
celebracion de esta sesion, se desarrollaron trabajos
preliminares en los que se analiz6 el entorno
economico y financiero, asi como la evolucion 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

La mayoria sefial6 que la economia mundial
sigue desacelerandose. Al respecto, algunos
destacaron la debilidad en la produccién industrial y
en el comercio internacional. Uno indicé que lo
anterior respondi6 a los efectos que las tensiones
comerciales tuvieron sobre dichas variables y sobre
la inversién y la confianza de los negocios. Respecto
de la actividad en economias avanzadas, algunos
coincidieron en que la produccion industrial mostré
debilidad. Un miembro mencioné que el crecimiento
y la generacion de empleo en dichas economias
estuvieron asociados a la expansién de los servicios.
La mayoria coment6 que los mercados laborales
en economias avanzadas continuaron
mostrando fortaleza, con brechas de desempleo
histéricamente bajas y aumentos salariales
moderados.

La mayoria apunté que se espera unha
recuperacién gradual de la economia global en
2020y 2021. Uno agregé que ello estaria impulsado
fundamentalmente por un repunte en las economias

emergentes. Otro sefialé que en un contexto de
condiciones financieras mas laxas, la incertidumbre
sigue afectando al comercio, la produccion industrial,
la inversibn y la confianza de los negocios.
Consideré que ante el ambiente de incertidumbre, el
relajamiento adicional en las condiciones financieras
ha propiciado un apalancamiento de hogares y
empresas, mas que una acumulacion de capital.
Afadi6 que ello podria incrementar las
vulnerabilidades financieras y reducir el margen de
maniobra de la politica monetaria.

La mayoria indic6 que algunos riesgos para la
economia global han disminuido ante: i) la
primera fase del acuerdo comercial entre
Estados Unidos y China; ii) el acuerdo de salida
entre el Reino Unido y la Union Europea; v, iii) la
ratificacion de Estados Unidos del T-MEC. No
obstante, subray6 que persisten factores de
incertidumbre, como los efectos del brote de
coronavirus. Uno alerté sobre su posible impacto
en las cadenas globales de valor. Otro sefialé que
los prondsticos de crecimiento para 2020 para China
y para la economia global ya presentan revisiones a
la baja, aunque en menor medida para esta Ultima.
Afadio que ante una menor demanda de China y de
otras economias, los precios de las materias primas,
como los energéticos, han disminuido, lo que podria
impactar a los paises productores. La mayoria
destaco ciertos riesgos politicos y geopoliticos,
como: i) el proceso electoral en Estados Unidos;
ii) los conflictos en el Medio Oriente; v, iii) el
resurgimiento de tensiones entre Estados
Unidos y otras economias. Uno menciond la
posibilidad de complicaciones en la salida del Reino
Unido de la Union Europea. La mayoria consideré
gue el balance de riesgos para la economia
mundial sigue sesgado a la baja.

La mayoria sefialé que a nivel global la inflacion
sigue baja. Apunté que en economias avanzadas
las inflaciones general y subyacente contintan
por debajo de las metas de sus bancos centrales.
Uno noto que a ello ha contribuido la desaceleracion
econdmica global. Otro agregé que ello se ha dado
en un contexto donde el fortalecimiento de los
mercados laborales se ha manifestado en presiones
modestas sobre los salarios y precios. Otro
menciond que los menores precios de los
energéticos podrian ejercer presiones a la baja sobre
la inflacion global. Por ultimo, uno consideré que el
balance de riesgos para la inflacion global esta
sesgado a la baja, si bien indicé que en algunas
economias empiezan a observarse presiones



inflacionarias resultado de incrementos en los
precios de los alimentos.

La mayoria destac6 que los bancos centrales de
las economias avanzadas mantuvieron sus
posturas acomodaticias. Uno sefiald6 que en
algunos casos el estimulo monetario se amplié. La
mayoria mencion6 que en enero la Reserva
Federal mantuvo sin cambio el rango objetivo
para la tasa de fondos federales y que destacé
gue se encuentra en un nivel apropiado para
alcanzar sus objetivos. Algunos apuntaron que los
analistas no esperan cambios en la tasa de fondos
federales durante el 2020, si bien las expectativas de
mercado apuntan a un relajamiento adicional. Uno
comentd que los mercados no anticipan aumentos
en la tasa objetivo mientras no se observe un
incremento sostenido en la inflacion. Otro comentd
gue los miembros del Comité Federal de Mercado
Abierto no prevén cambios en dicha tasa en 2020 y
anticipan un aumento de 25 puntos base en 2021.
Finalmente, la mayoria not6 la posibilidad de que
los bancos centrales adopten posturas méas
acomodaticias ante los riesgos asociados al
coronavirus.

En este contexto, la mayoria destacé que las
condiciones financieras globales han seguido
relajdndose. Uno agregé que ello también ha
obedecido a la reduccién de algunos riesgos ya
mencionados. Algunos sefialaron que a nivel global
los mercados accionarios registraron ganancias y las
tasas de interés disminuciones. Uno resaltd que en
Estados Unidos la curva de rendimientos se ha
aplanado, mostrando incluso una inversiéon en sus
plazos mas cortos, reflejo de los riesgos para la
actividad en Estados Unidos. La mayoria indico
gue el buen desempefio de los mercados
globales ha favorecido los flujos de capital hacia
economias emergentes. No obstante, mencion6
gue se han presentado episodios de volatilidad
asociados al brote del coronavirus. Apunt6 que
hay factores que pudieran propiciar episodios de
aversion al riesgo, como los ya mencionados
para la actividad global.

Actividad Econdmica en México

Todos coincidieron en que la actividad
econdémica en México se ha mantenido
estancada por varios trimestres. La mayoria
seflal6 que la informacién oportuna del PIB al
cuarto trimestre de 2019 sugiere una ligera
contraccién para el afio en su conjunto. Un
miembro agrego que lo anterior se explica por: i) un

contexto global desfavorable; ii) el inicio de una
nueva administracién; iii) algunas decisiones
controversiales de politica publica que contribuyeron
a generar incertidumbre; y, iv) una politica monetaria
restrictiva por un periodo relativamente prolongado.
Sobre este punto, sefiald que la alta tasa de interés
real en México tiene implicaciones negativas para las
decisiones de consumo e inversion.

La mayoria destacé la debilidad en los
componentes de la demanda agregada,
resaltando la atonia de la inversidon. Algunos
comentaron que esta ha resentido el subejercicio en
el presupuesto publico y la falta tanto de certeza
juridica como de certidumbre interna y externa que
ha afectado a la inversion privada. Algunos
subrayaron el comportamiento desfavorable de la
inversidon en maquinaria y equipo en 2019, si bien
uno comentd que recientemente esta ha mostrado
cierta recuperacion. Otro comentd que la
construccion no residencial muestra una tendencia
decreciente desde principios del 2015 y agregé que
el consumo se ha desacelerado desde el inicio del
afio. La mayoria destaco la desaceleracion de las
exportaciones manufactureras a finales de 2019.
Uno agreg6 que estas se vieron afectadas por una
huelga automotriz y por la debilidad industrial en
Estados Unidos.

Por el lado de la oferta, la mayoria resalto el
desempefio desfavorable del sector industrial.
Uno puntualizé que la actividad industrial cerro el
ano por debajo de las expectativas. Algunos
destacaron la contraccién de la construccion vy
mineria, si bien uno sefial6 que ambos han
mostrado una tendencia ligeramente al alza después
de varios afios de deterioro. Finalmente, algunos
resaltaron la debilidad de los servicios.

En cuanto al mercado laboral, algunos destacaron
la disminucion en el ritmo de generacién de empleos.
Uno destaco que a enero de 2020 se generaron
alrededor de la mitad de los empleos formales
creados en el mismo periodo un afio antes. Otro
sefialé que si bien la tasa de desocupacion mostré
un minimo histérico en diciembre de 2019, es
necesario considerar el aumento en los retiros por
desempleo de las cuentas de las Afores, la mayor
tasa de subocupacion y que otros indicadores de
creacion de empleos formales se ubican en niveles
similares a los observados a mediados de 2008, lo
que evidencia la debilidad del mercado laboral y el
deterioro de la calidad del empleo. Indicé que el
impacto de la debilidad de la economia en el
mercado laboral seguramente se acentuara en los
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proximos meses. Algunos afirmaron que se deben
tener presentes los costos para el empleo de
incrementos salariales no asociados a la evolucién
de la productividad. Uno apuntd que la experiencia
con los ajustes al salario minimo y el
comportamiento del empleo en la zona libre de la
frontera norte y municipios adyacentes es reveladora
en este sentido.

La mayoria coincidié en que el estancamiento de
la actividad econdmica ha implicado que las
condiciones de holgura continuaron
ampliandose. Uno puntualizé que las presiones
exogenas de costos, como las salariales, podrian
dificultar la recuperacion de la produccién y la
reduccion de la brecha negativa del producto.

La mayoria menciond que con base en la
informacién mas reciente, se anticipa una
expansion del PIB para 2020 menor a la
publicada en el Informe Trimestral Julio-
Septiembre 2019. Uno afiadié que también se
espera un menor crecimiento en 2021. Otro agregoé
gue estas previsiones estan en linea con los ajustes
realizados por organismos internacionales vy
analistas. Algunos comentaron que la expansion
econdémica en 2020 estard impulsada por la
ratificacion del T-MEC, el anuncio del plan de
inversion en el sector energético, la disipacion de los
choques transitorios que afectaron a las
exportaciones y produccién manufacturera, asi
como un gasto publico mas eficiente tras el primer
afio de gobierno. No obstante, consideraron que hay
pocos elementos que anticipen una mejoria
significativa de la inversion. Uno afiadié que el gasto
presupuestario en inversién fisica se mantendra en
niveles bajos, que inclusive pueden resultar
inferiores a los programados. Con respecto al
consumo, algunos comentaron que es probable que
registre una recuperaciéon. Uno agregé que ello
estaria apoyado por el crecimiento previsto en la
masa salarial y las remesas. Por su parte, otro
consider6 que, en su opinién, se prevé que el
consumo pierda dinamismo.

La mayoria considerd que el balance de riesgos
para el crecimiento continlla sesgado a la baja.
Algunos mencionaron que esta situacion se ha
exacerbado ante los riesgos globales mencionados.
Lamayoriaagreg6 que laactividad econ6mica se
encuentra sujeta a riesgos tanto externos como
internos. En el ambito externo, ademas de los
riesgos globales descritos, algunos comentaron que
se anticipan retos importantes en la implementacion
del T-MEC, ya que el aumento en la inversion y la

reconfiguracién en las cadenas de valor tomaran
tiempo. Uno notdé que el comercio mundial y la
integracion de las cadenas globales de valor siguen
enfrentando importantes riesgos de mediano plazo.
Otro resalté el potencial efecto adverso de la
desaceleracion de la economia estadounidense, y
en particular del anticipado estancamiento de la
produccion industrial en ese pais, sobre las
exportaciones mexicanas.

En el ambito interno, la mayoria sefial6 que la
persistencia del entorno de incertidumbre en las
politicas publicas podria seguir afectando la
confianza empresarial y la inversion. En este
sentido, uno menciond que un eventual deterioro de
la calificacion de la deuda soberana o de Pemex
disminuiria la disponibilidad de fondos prestables
para la inversion. Finalmente, otro afiadi6 como
riesgo, reducciones adicionales en los ingresos
publicos. Respecto de los riesgos al alza para el
crecimiento, uno mencioné que la actividad podria
beneficiarse de un contexto global mas favorable.
Otro comenté que la inversion podria verse
impulsada por la entrada en vigor del T-MEC, el cual
podria contribuir a revertir su tendencia decreciente
y a consolidar la integracién de Norteamérica. Por su
parte, algunos consideraron que el efecto positivo
del T-MEC sobre la inversion dificlmente sera
suficiente para impulsarla, debido a la incertidumbre
sobre diversas politicas. Uno apunté que lo anterior
se sustenta en lo sefialado por especialistas y
empresarios en diversas encuestas.

Inflacion en México

Todos sefialaron que a principios de 2020 la
inflacion general anual aumentd, si bien algunos
destacaron que al cierre de 2019 se ubicé por debajo
de 3%. La mayoria subrayé que el aumento
reciente estuvo asociado, principalmente, al
incremento del componente no subyacente. Uno
sefiald que lo anterior se debid, entre otros factores,
a efectos de base de comparacion y presiones en los
precios de algunos productos agricolas. Otro
miembro destacé que las tasas de inflacién mensual
de diciembre y enero fueron menores al promedio de
afios anteriores y menores a las que anticipaba el
mercado.

La mayoria coment6 que lainflacién subyacente
resintio los incrementos de precios sujetos al
IEPS y que continGa mostrando resistencia a
disminuir. Consider6 que su comportamiento
también obedece a la evolucion de los salarios.
Algunos sefialaron que los datos confirman que los
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subcomponentes mas intensivos en mano de obra y
mas relacionados a los salarios han mostrado los
mayores incrementos. La mayoria indic6 que la
inflacién subyacente parece no haber sido muy
sensible a las condiciones de holgura. Algunos
mencionaron que en ausencia de presiones
derivadas de la demanda, del tipo de cambio o de
efectos indirectos del componente no subyacente,
puede argumentarse que uno de los principales
factores que explican el comportamiento de la
inflacion subyacente es la evolucién de los salarios.
Uno afiadi6é que a lo anterior podria agregarse cierta
inercia en la fijacién de precios. Otro destaco que los
precios de las mercancias alimenticias y los servicios
relacionados a ellas son los que mas han
aumentado. Por otro lado, uno considerd que el alza
en el componente subyacente se concentré en el
rubro de mercancias alimenticias afectadas por el
aumento en el IEPS, mientras que la inflacién de
mercancias no alimenticias y de servicios continu6
disminuyendo. Resalté la reduccién observada de
abril a enero en la inflacion de servicios y, en
particular, de aquellos distintos a educacion y
vivienda, que son los que mas podrian relacionarse
con la dindmica salarial.

La mayoria indico que las expectativas de
inflacién general de corto, mediano y largo
plazos se han mantenido relativamente estables,
si bien en niveles superiores a 3%, mientras que
las correspondientes a la inflacién subyacente
paralos mismos plazos aumentaron. Uno destacé
que la compensacién por inflacibn y riesgo
inflacionario implicita en instrumentos de renta fija ha
seguido disminuyendo.

La mayoria menciond que ante el
comportamiento reciente de los factores que
inciden en latrayectoria esperada de lainflacion,
se estima que las inflaciones general vy
subyacente seran moderadamente superiores a
los prondsticos presentados en el Ultimo Informe
Trimestral. Algunos sefialaron que este ajuste
posiblemente dificulte que la inflacion se ubique en
la meta de 3% a finales del afio. Algunos
comentaron que la trayectoria prevista audn
contempla que la inflacién converja a la meta en el
horizonte en que opera la politica monetaria, si bien
algunos notaron que se espera un repunte temporal.
Uno detallé que ello obedece a un efecto de base de
comparacion y que se prevé que el repunte se
revierta de manera importante en abril. Otro sefialé
gque en los siguientes trimestres la inflacién
subyacente dependerd, en gran medida, de la
interaccién de la mayor holgura y los menores

precios de los energéticos, con los efectos del
incremento al salario minimo, que podrian generar
presiones de costos, afectando el empleo y los
precios. Indicé que, si bien es dificil anticipar el
resultado final, ya que no es comun que la economia
enfrente presiones de costos laborales en la parte
baja del ciclo econémico, se prevé una revision
moderada al alza en la inflacion subyacente.

En lo referente a los riesgos al alza para la
trayectoria prevista para la inflacién, la mayoria
menciond la resistencia a disminuir del
componente subyacente y la posibilidad de que
los aumentos salariales afecten a los precios.
Uno puntualizé que los aumentos al salario minimo
podrian mantener o exacerbar la persistencia del
componente subyacente. Otro destac6 los
aumentos del salario minimo acumulados en los
Ultimos dos afios y de los salarios medios de
cotizacién en 2019. Argumentd que es posible que
los incrementos continien en 2020, por lo que no
constituyen un choque transitorio, sino uno que
estara presente en el mediano plazo. Indicé que no
queda claro que los aumentos salariales puedan
afectar mucho a la inflacion, sin embargo, tampoco
puede concluirse que su impacto sera nulo. Sefialé
gue debe considerarse la evidencia empirica al
respecto. La mayoria agreg6 como riesgos al alza
un posible ajuste cambiario, asi como
incrementos mayores alo previsto en los precios
agropecuarios. Algunos mencionaron la
posibilidad de una reversion de la inflacibn no
subyacente a niveles mayores a los anticipados,
debido a la elevada variabilidad de este rubro. Uno
afiadio que, si bien la politica de precios de gasolinas
favorece menores niveles y menor volatilidad, no
todos los energéticos se encuentran controlados.
Adicionalmente, la mayoria menciono el riesgo
de un deterioro en las finanzas publicas.
Finalmente, uno indicé que el repunte observado en
enero, que se considera transitorio, se repetird
probablemente en febrero y tiene el riesgo de
imprimir inercia a la inflacién del resto del afio. Otro
sefiald6 que los riesgos para la inflacibn han
disminuido. Comenté que las condiciones globales
benignas antes descritas han impactado
favorablemente al tipo de cambio, y que la
disminucién reciente de los precios de materias
primas incide favorablemente sobre los costos de
produccion.

En cuanto alos riesgos ala baja paralainflacion,
la mayoria menciond: i) una apreciacion
adicional del tipo de cambio en respuesta a un
mayor apetito por riesgo; ii) menores precios

4



internacionales de los energéticos por el brote de
coronavirus; vy, iii) una ampliacién en las
condiciones de holgura. Ademas, uno afiadi6 el
comportamiento benigno de los precios al productor.
En este contexto, algunos apuntaron que se
mantiene incertidumbre en cuanto al balance de
riesgos para la trayectoria prevista de la inflacion.
Otros opinaron que este mantiene un sesgo al alza
y uno consideré que los riesgos han disminuido.

Entorno Macrofinanciero

Lamayoriadestacé el desempefio positivo de los
mercados financieros nacionales. Indic6 que ello
obedeci6 a un ambiente favorable en los
mercados internacionales. Algunos agregaron
gue la postura monetaria del Banco de México
también contribuy6 al buen desempefio de los
mercados nacionales. La mayoria sefialé que las
tasas de interés de valores gubernamentales
disminuyeron en todos sus plazos. Uno
especificé que las mayores reducciones ocurrieron
en los plazos mas largos. Otro resalté que han caido
las tasas de interés nominales y reales. Coment6
que los componentes de las tasas de interés
nominales de largo plazo muestran que, en los
ultimos meses, las expectativas para las tasas de
corto plazo y las primas por plazo han disminuido.
Uno destacé que la tasa a 10 afios se encuentra hoy
200 puntos base por debajo del nivel observado a
finales de 2018. Por su parte, la mayoria menciono
gue el peso mexicano se aprecié, mostrando un
mejor desempefio que monedas de otras
economias emergentes. Uno comentd que el
mercado accionario presenté un avance marginal.
Algunos recalcaron que las primas por riesgo
soberano  presentaron  disminuciones. Uno
argumento que la sélida postura macroeconémica y
monetaria ha sido fundamental para reducir dichas
primas. Otro mencion6 que los derivados de
incumplimiento crediticio (CDS) para la deuda
soberana se encuentran cerca de la mitad de lo
observado al cierre de 2018. Al respecto, uno apunté
gue estos cotizan adn por encima de los
correspondientes a otras economias comparables, e
incorporan un recorte en la calificacién soberana. La
mayoria consideré que persisten riesgos
externos e internos que pudieran afectar el
desempefio de los mercados nacionales. Uno
opind que los riesgos méas importantes se derivan de
una posible reduccion de la calificacién crediticia
soberana y/o de Pemex, de la evolucion de las
finanzas publicas, y de las elecciones presidenciales
en Estados Unidos.

La mayoria consideré que se ha mantenido una
postura macroecon6mica soélida y que para
fortalecer el marco macroecondmico y la
capacidad de crecimiento del pais, ademas de
una politica monetaria prudente, es necesario
consolidar  sosteniblemente las finanzas
publicas. Agreg6 que las medidas que generen
confianza y certidumbre son importantes. Uno
afadié que debe mantenerse un sistema financiero
sano y bien capitalizado, ademés de reducir el riesgo
de crédito soberano y de Pemex. Asimismo, apunté
que es indispensable fortalecer el Estado de derecho
e incrementar la productividad adoptando nuevas
tecnologias y fortaleciendo el capital humano. Otro
menciond que, de prolongarse el deterioro en la
formacién de capital fisico, y ante la falta de acervo
de capital humano mas productivo, existe el riesgo
de minar los fundamentos del crecimiento de
mediano y largo plazos, afectando el crecimiento
potencial. Algunos agregaron que, a juzgar por la
opinibn de empresarios y analistas, entre los
obstaculos para la actividad econémica destacan los
relacionados a problemas de (gobernanza
(inseguridad  publica, inestabilidad  politica,
impunidad y corrupcion) y la incertidumbre en las
condiciones econémicas internas.

Sobre la situacion de Pemex, uno puntualizé que, si
bien se observé un ligero repunte en su produccion,
la meta para 2020 parece optimista ante el rezago
en la inversién. Sostuvo que el cumplimiento del
balance aprobado en 2019 no fue resultado de una
mejora estructural, sino del aumento en el
financiamiento de proveedores, de una menor
importacion de hidrocarburos y de una caida en la
inversion fisica. Por su parte, otro afirmo que la
pérdida del grado de inversion de Pemex podria
generar volatilidad financiera, aunque apunté que los
mercados ya han descontado, en buena medida, el
riesgo de una baja en su calificacion crediticia. Asi,
algunos argumentaron que los cuestionamientos
sobre su viabilidad financiera en el mediano plazo no
se han disipado. Detallaron que es probable que se
requiera de aportaciones adicionales del Gobierno
Federal. Uno mencion6 que este afio los
consecuentes retos para las finanzas publicas se
acentlan ante la perspectiva de un crecimiento
econdmico e ingresos petroleros por debajo de lo
previsto. Opiné que si bien en 2020 la situacién
podria atenderse con recursos del FEIP, la
vulnerabilidad de las finanzas publicas aumentaria
en los siguientes afios ante los retos de largo plazo
que enfrenta Pemex y el probable agotamiento de
los fondos de reserva del Gobierno Federal. Enfatizd



la necesidad de implementar a la brevedad acciones
gue permitan superar los problemas estructurales de
Pemex. Por otro lado, algunos mencionaron que los
riesgos para la calificacion soberana y de Pemex han
disminuido. Uno resaltd la reduccién en la tasa de
interés y el CDS de la empresa. Sefial6 que las
recientes operaciones de recompra y
refinanciamiento fueron exitosas, lo que muestra un
mayor apetito por los bonos de Pemex, en linea con
la mejoria en su posicién financiera.

Sobre las finanzas publicas, uno destacéd el
superavit primario alcanzado y la estabilizacién de la
deuda publica como proporcién del PIB, después de
gue esta aumentara entre 2008 y 2016. Sefial6 que
el comportamiento fiscal laxo de esos afos propicié
desequilibrios macroeconémicos que repercutieron
sobre el tipo de cambio y la inflacion. Apunté que, si
bien en 2017 se redujo la deuda a cerca de 46% del
PIB, ello se logro artificialmente con la transferencia
de excedentes del Banco Central en 2016 y 2017.
Afirmé que el comportamiento de las finanzas
publicas en 2019 envia un mensaje de credibilidad y
de compromiso con la disciplina fiscal. Por su parte,
otro menciond que en 2019 los ingresos cerraron
por debajo de lo programado y que se logro la meta
del balance fiscal por la extraccion de recursos del
FEIP y que de no haber contado con los recursos de
dicho fondo el balance primario habria sido de 0.6%.
Destacd que esta situacion podria continuar en
2020, ya que el crecimiento economico segun el
consenso de los especialistas del sector privado sera
la mitad del considerado en el programa. Advirtid
gue, de materializarse este escenario, ocurriria una
nueva disposicion de recursos del FEIP. Argument6
gue usar estos recursos sin implementar medidas
gue aumenten permanentemente los ingresos eleva
la vulnerabilidad de las finanzas publicas. Ademas,
afadio que de presentarse aumentos importantes en
los precios de referencia internacionales de las
gasolinas, ello podria tener un costo fiscal elevado.

Politica Monetaria

En relacién con ladecision de politica monetaria,
la Junta de Gobierno del Banco de México
decidié por unanimidad disminuir en 25 puntos
base el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia a un nivel de 7%. Entre los
elementos considerados destacan: los niveles
alcanzados por la inflacion general, sus
perspectivas en el horizonte en el que opera la
politica monetaria, la mayor amplitud de las
condiciones de holgura de la economia y el
comportamiento reciente de las curvas de

rendimiento externas e internas. Un miembro
agreg6é como factores adicionales considerados en
la decisién: i) la disminucion en los riesgos para la
inflacion; ii) el entorno de bajas tasas de interés
internacionales; iii) el buen desempefio de los
mercados nacionales; vy, iv) la fortaleza del tipo de
cambio ante choques externos. Otro afiadié las
menores primas de riesgo crediticio y la mejoria en
la percepcion de riesgo-pais, asi como la estabilidad
de las finanzas publicas y la menor incertidumbre en
temas comerciales. Sostuvo que, si bien algunos
riesgos siguen latentes, existe margen de maniobra
para la politica monetaria.

Algunos consideraron que la postura monetaria
actual continla siendo muy restrictiva, dado el
entorno econdmico. Uno especificd que la tasa de
interés real en México es la més alta dentro de un
grupo amplio de economias, incluyendo aquellas
que tienen una calificacién crediticia por debajo de la
mexicana. Argumenté que una politica monetaria
muy restrictiva por un periodo prolongado puede
poner en riesgo la estabilidad macroeconomica vy
financiera, y afectar al consumo e inversion.
Menciono que el analisis de una correduria estimo
un costo asociado a la postura monetaria restrictiva
de 0.7% del PIB en 2019 y de 1% en 2020. Not6 que
al incidir en el crecimiento, repercute en el
desempefio de empresas y de la bolsa de valores,
asi como en las finanzas publicas, mediante un
mayor costo financiero de la deuda y una menor
recaudacion. Agregé que esto hace menos
atractivos los mercados financieros nacionales, con
afectaciones en las primas de riesgo y el tipo de
cambio. Por ello, consideré que, en la medida en que
se consolide una inflacion cercana a la meta, sera
necesario ir transitando hacia una postura monetaria
mas cercana a la neutral. Otro sefialé que la tasa
objetivo inici6 2019 en un nivel muy restrictivo, 3.4%
en términos reales, y con un diferencial de 575
puntos base con Estados Unidos. DestacO que, a
pesar de los recortes, no se dio un relajamiento
absoluto, ya que la tasa real cerr6 el afio en 4.4%.
En cuanto a la postura relativa, comenté que el
diferencial con Estados Unidos solo disminuyd 25
puntos base hacia fines de afio, manteniéndose uno
de los diferenciales mas altos. Sefalé que este es
aln mayor al considerar el menor riesgo cambiario,
el mayor apetito por riesgo y que no se anticipan
cambios en las politicas monetarias acomodaticias a
nivel global. Sostuvo que, por el lado de la postura
absoluta, la holgura econémica demanda una tasa
de retorno de capital mas baja, por lo que se debe
buscar consistencia con la tasa neutral. En suma,



consider6 que ambas posturas apuntan a la
necesidad de un mayor relajamiento a fin de
alcanzar el objetivo prioritario al menor costo posible.

La mayoria estim6 que el estancamiento
econdmico es resultado de multiples factores.
Sefial6 que el beneficio de usar la politica
monetaria para reactivar la economia seria
modesto, y que el riesgo de hacerlo podria ser
elevado. Uno indic6 que se ha criticado la postura
monetaria como causante en buena medida del
estancamiento. Consideré que, sin embargo, su
impacto ha sido marginal. Sefialé que en este punto
es importante reconocer los limites y alcances de la
politica monetaria. Afirm6 que, por un lado, una
politica demasiado restrictiva puede afectar la
inversion y el consumo, pero no es el factor principal
de su pérdida de dinamismo. Agregdé que los
beneficios de la politica monetaria implementada
han sido significativos, en términos de estabilidad
financiera y cambiaria, asi como en la preservacion
del poder adquisitivo de los salarios. Otro mencioné
gue investigaciones recientes sugieren que, dada la
alta proporcion de la economia que es informal y la
baja penetracion crediticia, el impacto de los canales
de tasas de interés y de crédito para estimular la
actividad es limitado, mientras que el canal de
expectativas es el preponderante para controlar la
inflacion. Agregd que si bien un relajamiento
monetario mas pronunciado podria mejorar el
balance fiscal, no corregiria los problemas
estructurales de las finanzas publicas. Ademas,
destaco que la atonia de la inversién es resultado de
la falta de certeza sobre las politicas publicas y de
inquietudes sobre factores internos, entre ellos, la
gobernanza, Estado de derecho y corrupcion, que
siguen configurando los mayores obstaculos para la
inversion privada. Al respecto, otro sefialo la
importancia de mantener un entorno de mayor
certidumbre, argumentando que el Banco Central
puede contribuir a ello, al preservar la estabilidad
macroeconémica y financiera.

Otro sefal6é que, ante la evolucién de la inflacidon
subyacente, el reto es que los incrementos salariales
no impacten a la inflacién y nulifiquen la mejoria en
el poder adquisitivo. Estimé que las presiones
inflacionarias por el lado de la oferta son dificiles de
controlar con la politica monetaria, mas aun cuando
son producto de una politica de mediano plazo,
como la salarial. Apunt6é que una politica salarial es
exitosa cuando logra aumentar permanentemente el
poder adquisitivo y generar empleos mejor
remunerados. Argumenté que se debe proceder con
cautela y prudencia, ponderando cuando es el

momento para modificar el ritmo del relajamiento,
teniendo en cuenta que el objetivo es contribuir al
mejoramiento del poder adquisitivo de los salarios.
Consideré que, si bien hay elementos que sugieren
una reduccion en la tasa de interés, ante la
persistencia de la inflacién subyacente y el choque
permanente de los salarios el balance de riesgos es
incierto en el corto y mediano plazos.

La mayoria destac6 los retos que enfrenta la
politica monetaria. Algunos sefialaron la dificultad
de conciliar una amplia holgura con presiones
inflacionarias 'y mencionaron que existe la
perspectiva de retrasar la consolidacién de la
inflacion alrededor de la meta. Uno sefal6 que las
expectativas de inflacion general y subyacente estan
convergiendo a 3.5%, lo que implica un arraigo mas
firme en dicho nivel, mientras que las de largo plazo
del componente subyacente han aumentado. De
mantenerse lo anterior, representaria un factor
preocupante que podria considerarse como un
efecto de segundo orden sobre los precios. Asi,
argumentd que hay indicios de desanclaje en las
expectativas de la inflacion subyacente, ademas de
que persiste un entorno de elevada incertidumbre.
Opind que, en este contexto, los retos para la politica
monetaria se han acentuado, por lo que esta debe
continuar manejandose con prudencia. Mencioné
que, aun bajo el enfoque cauteloso seguido, han
aumentado los riesgos de efectos de segundo orden
sobre los precios. Argument6 que el Banco Central
debe enfocarse en lograr el cumplimiento de su meta
en el periodo de influencia de la politica monetaria.
Agregd que, al mismo tiempo, se debe procurar que
la convergencia hacia la meta sea ordenada,
evitando potenciales costos para la actividad
econdmica.

Otro miembro consideré que aunque la holgura se
ha ampliado mas de lo previsto, los retos que
enfrenta la economia no son solo los asociados a su
posicién ciclica. Sefial6 que hay otros retos y
factores de riesgo externos e internos que inciden
sobre la economia, la formacién de precios y la
inflacion. Not6 que, si bien bajo un régimen de
objetivos de inflacion la postura de politica monetaria
debe ser tal que los prondsticos de la inflacién
general y subyacente se mantengan alrededor de su
meta en el horizonte de prondstico, también debe
considerar otros elementos. Entre estos menciond
los efectos del entorno externo, la ampliacion de la
holgura y la necesidad de propiciar condiciones
adecuadas en los mercados financieros. En adicion
a lo anterior, destaco que las decisiones de politica
monetaria también deben: i) permitir un ajuste
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ordenado de la economia; ii) considerar el
comportamiento de las curvas de rendimientos
externas e internas y las primas de riesgo
correspondientes; iii) mantener el interés como
destino de inversiobn y generar confianza; iv)
considerar los efectos de las condiciones monetarias
relativas relevantes; y, v) propiciar que la curva de
rendimientos incorpore expectativas de tasas de
interés congruentes con los objetivos del Banco
Central en el horizonte en el que opera la politica
monetaria. Asimismo, argumentdé que lo anterior
apunta a que el ajuste de la postura de politica
monetaria: i) sea gradual, para mantener la
flexibilidad necesaria para enfrentar un amplio rango
de escenarios y permitir que los ajustes requeridos
sean ordenados; ii) incorpore toda la informacién
disponible; iii) responda integralmente a todos los
factores y caracteristicas de la economia, esperados
y en un amplio rango de escenarios; y, iv) resulte en
la convergencia ordenada y sostenida de la inflacién
general a su meta en el plazo en que opera la politica
monetaria.

La mayoria resalté la importancia de que los
ajustes futuros sean consistentes con la
evolucion del balance deriesgos de lainflacion y
la evolucion de la coyuntura. Uno opind que se
debe actuar con prudencia y gradualidad dado el
entorno de incertidumbre. Otro sefialé que bajo
estas circunstancias las acciones futuras de politica
monetaria deben basarse en la informacion
disponible al momento de la decision, ya que intentar
dar una guia mas precisa, en un entorno poco claro,
puede afectar la credibilidad del Banco Central. Uno
agreg6 que debe mantenerse el mensaje de que la
postura monetaria es consistente con el logro de la
meta de inflacion en el periodo en el que opera la
politica monetaria. Otro argument6 que la velocidad
del ajuste debe ser considerada periodo tras
periodo, depender de la informacion disponible, y
mantener una trayectoria inflacionaria convergente a
la meta. Destacd que un deterioro adicional en el
balance de riesgos puede limitar el aprovechamiento
del espacio en las posturas relativa y absoluta en el
futuro. Afadié que, dado que la velocidad de ajuste
tiene un efecto sobre las expectativas, una politica
prudente abona a un anclaje mas firme y mantiene
la credibilidad del Banco Central. Apunté que se

debe estar alerta de no provocar complacencia con
una inflacién relativamente baja, pero mayor a la
meta. No obstante, uno considerd importante que
dicha guia reconozca la conveniencia de ajustar la
postura monetaria hacia una menos restrictiva en un
periodo relativamente corto, quedando dicho ajuste
condicionado a la evolucion favorable del panorama
inflacionario. Argumenté que, con base en la
informacion disponible, es posible considerar un
escenario en el que se alcance la zona neutral de la
tasa de interés hacia finales de este afio. Estimé que
un escenario como el anterior no pondria en riesgo
el panorama para la inflacién, pero si mejoraria las
perspectivas econémicas.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

Con la presencia de todos sus miembros, la Junta de
Gobierno del Banco de México decidié por
unanimidad disminuir en 25 puntos base el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un
nivel de 7%. Entre los elementos considerados
destacan: los niveles alcanzados por la inflacion
general, sus perspectivas en el horizonte en el que
opera la politica monetaria, la mayor amplitud de las
condiciones de holgura de la economia y el
comportamiento reciente de las curvas de
rendimiento externas e internas.

La Junta de Gobierno tomara las acciones que se
requieran con base en la informacion adicional, de
tal manera que la tasa de referencia sea congruente
con la convergencia ordenada y sostenida de la
inflacion general a la meta del Banco de México en
el plazo en el que opera la politica monetaria. Para
fortalecer el marco macroeconémico y la capacidad
de crecimiento del pais, ademas de una politica
monetaria prudente, es necesario consolidar
sosteniblemente las finanzas publicas.

4. VOTACION

Alejandro Diaz de Leo6n Carrillo, Irene Espinosa
Cantellano, Gerardo Esquivel Hernandez, Javier
Eduardo Guzman Calafell y Jonathan Ernest Heath
Constable votaron a favor de reducir el objetivo para
la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 25
puntos base a un nivel de 7%.



ANEXO

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

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

La informacién disponible sugiere que el crecimiento
de la actividad econdmica mundial sigui6é
desacelerandose durante el cuarto trimestre de 2019
(Gréfica 1). Ello como reflejo de los efectos del
entorno de incertidumbre que prevalecio respecto a
las tensiones comerciales y geopoliticas y a factores
idiosincrasicos en algunas de las principales
economias, lo que afectdé al comercio, a las
manufacturas y, especialmente, a la inversion. La
mitigacion de algunos riesgos ante la aprobacion por
parte de Estados Unidos del nuevo Tratado
Comercial entre México, Estados Unidos y Canada,
la salida del Reino Unido de la Unién Europea vy la
firma de la Fase 1 del acuerdo comercial entre China
y Estados Unidos, condujo a un desempefio positivo
en los mercados financieros, un mayor apetito por
riesgo y un relajamiento de las condiciones
financieras. No obstante, a principios de 2020 se
registraron episodios de volatilidad, como los
derivados del escalamiento en las tensiones
geopoliticas entre Estados Unidos e Iran y del brote
del coronavirus (Covid-19). A su vez, si bien la
informacion mas reciente muestra una estabilizacion
en la confianza de los negocios y en algunos
indicadores prospectivos, la actividad econémica no
ha mostrado sefiales claras de reactivacion. En este
contexto, mientras que las expectativas de
crecimiento de la economia global siguen apuntando
a una ligera recuperacion econdémica en 2020,
diversos factores de incertidumbre presentes
implican que el balance de riesgos para dicho
crecimiento continGia sesgado a la baja en el corto y,
especialmente, en el mediano plazo.

Gréfica 1
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En Estados Unidos, el PIB creci6 a una tasa
trimestral anualizada de 2.1% en el cuarto trimestre
de 2019, ritmo similar al del tercero (Gréfica 2). La
actividad econdmica siguio siendo impulsada por la
inversion residencial, el gasto publico y el consumo
privado, si bien este (ltimo ha venido
desacelerandose. Adicionalmente, como resultado
de la caida de las importaciones, las exportaciones
netas contribuyeron positivamente al crecimiento. En
contraste, la inversion en equipo y en estructuras
continué contrayéndose durante el cuarto trimestre.
La produccion industrial en Estados Unidos se
contrajo en diciembre como reflejo de una caida en
el sector de generacion de gas y electricidad,
resultado de la disminucién en la demanda por
calefaccion ante las condiciones inusualmente
calidas durante ese mes. Lo anterior se vio
parcialmente contrarrestado por el repunte de la
mineria y por un crecimiento moderado de la
actividad manufacturera, sector que adn muestra
una elevada debilidad. Por su parte, los principales
indicadores del mercado laboral en Estados Unidos
todavia muestran una relativa fortaleza. En
particular, el crecimiento de la nédmina no agricola,
las solicitudes iniciales del seguro de desempleo y
los niveles de despidos siguen sugiriendo
condiciones laborales apretadas. Sin embargo, otros
indicadores, tales como la tasa de apertura de
nuevas plazas y el indice de horas trabajadas por
semana, se han moderado. La tasa de desempleo se
ubico en 3.6% en enero, situandose entre los niveles
mas bajos desde finales de 1969, en tanto que el
crecimiento de los salarios en ese pais se modero.



Gréfica 2
EUA: PIB Real y Componentes
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En la zona del euro, el crecimiento del PIB se moderd
de 1.1% en el tercer trimestre a 0.4% en el cuarto, a
tasa trimestral anualizada. En particular, el consumo
privado continué expandiéndose, apoyado por la
relativa fortaleza del mercado laboral y la elevada
confianza de los consumidores. No obstante, las
exportaciones siguieron mostrando debilidad, en un
entorno de persistente incertidumbre que ha
afectado a la actividad manufacturera y al gasto de
inversién en la region. Por su parte, se estima que
en Japoén el PIB se contrajo en el cuarto trimestre
debido a factores transitorios relacionados con
condiciones climaticas adversas y por el aumento en
la tasa del IVA. En este contexto, y para contrarrestar
los efectos negativos de dicho incremento
impositivo, se anuncié un paquete de estimulo fiscal
gue se espera impulse la actividad econémica en
2020 y 2021.

La informacién oportuna del cuarto trimestre del afio
muestra que la mayoria de las economias
emergentes siguieron registrando un crecimiento
moderado. En China, si bien el crecimiento del PIB
se estabilizd y los indicadores mas oportunos
presentaron una recuperacion hacia finales del afio,
se anticipa que el brote del coronavirus afecte
negativamente la actividad econémica de ese pais 'y
de otras economias emergentes en el corto plazo.
En el caso de América Latina, el crecimiento
pareceria haberse seguido debilitando a finales de
2019, si bien persiste heterogeneidad en el
desempenio de los paises de la region.

Los precios internacionales de las materias primas
registraron una tendencia a la baja desde la ultima
decisién de politica monetaria en México. En el caso
de los precios del crudo, estos se incrementaron de
manera transitoria al cierre de 2019 y los primeros
dias de 2020 ante la ampliacién de los recortes a la
produccion a partir de 2020 por parte de los paises
miembros de la OPEP y otros productores y el
conflicto entre Estados Unidos e  Iran.
Posteriormente, estos registraron una importante
caida a raiz de la reduccion de la demanda esperada
por petréleo, especialmente por parte de China, ante
el brote de coronavirus. La disminucién de las
tensiones en Medio Oriente y el incremento de los
inventarios de petréleo y gasolinas en Estados
Unidos acentuaron dicha caida. A su vez, los precios
de los metales industriales y de los granos mostraron
una disminucién debido al temor de que la
emergencia sanitaria en China afecte a su
economia.

A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

La inflacion general en la mayoria de las economias
avanzadas mostréo un ligero repunte, aunque se
mantiene por debajo de las metas de sus respectivos
bancos centrales. Esta alza obedecio principalmente
al aumento en los precios de la energia observado a
finales de 2019. No obstante, la inflacién subyacente
y las expectativas de inflaciébn en estas economias
se mantienen bajas (Gréfica 3). En algunas
economias emergentes, como Brasil, China, India,
Filipinas, Polonia, Hungria y Turquia, la inflacion
general aument6 debido al alza en los precios de los
alimentos, mientras que en Chile el incremento se
debid a factores idiosincrasicos. Sin embargo, en la
mayoria de estos paises, la inflacién subyacente se
ha mantenido relativamente estable.

En este contexto de inflacion baja y de riesgos para
la economia mundial en el corto y, especialmente, en
el mediano plazo, los bancos centrales de las
principales economias avanzadas mantuvieron sus
posturas monetarias acomodaticias. Las
expectativas extraidas de instrumentos de mercado
anticipan que estas instituciones mantendran un
sesgo acomodaticio (Gréfica 4). En las economias
emergentes, diversos bancos centrales han seguido
relajando sus posturas monetarias, destacando los
casos de Argentina, China, Brasil, Malasia,
Sudafrica, Tailandia, Filipinas, Rusia y Turquia.
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Gréfica 3
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Grafica 4
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Algunas de las decisiones de politica monetaria que
destacaron en el periodo son las siguientes:

i) En enero, la Reserva Federal de Estados Unidos
mantuvo sin cambio su rango objetivo para la tasa de
fondos federales entre 1.5y 1.75%. En su comunicado
de enero, ese banco central sefialé que la actual
postura monetaria es la apropiada para asegurar un
crecimiento sostenido, condiciones laborales sélidas y
un retorno de la inflacién a su objetivo simétrico de 2%.
La mas reciente trayectoria implicita en los futuros de
dicha tasa refleja una expectativa de entre uno y dos
recortes de 25 puntos base durante 2020.

ii) El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin cambio
su postura de politica monetaria en enero. Esa
institucion reiter6 que espera que las tasas se
mantengan en los niveles actuales o por debajo de
estos hasta que la inflacion converja de forma robusta
hacia niveles suficientemente cercanos pero menores
a 2%.

ii) En su reunidon de enero, el Banco de Inglaterra
mantuvo su tasa de interés de referencia en 0.75%y el
tamafio de su programa de compra de valores sin
cambios, si bien dos miembros votaron nuevamente a
favor de recortar su tasa de interés de referencia. El
Comité de Politica Monetaria sefialdé que la
incertidumbre que enfrentan los hogares y los negocios
a nivel interno ha disminuido. Destac6 que evaluara de
cerca si la mejoria en las perspectivas econémicas
efectivamente se traduce en un mejor desempefio de
los indicadores de actividad econémica.

iv) En su reunién de enero el Banco de Japén tampoco
modific6 su postura de politica monetaria. Esa
institucion reiteré que mantendra las tasas de interés
en sus niveles actuales o, incluso, menores hasta
lograr la meta de inflacién de 2%.

v) El Banco de Canad4 mantuvo la tasa de referencia sin

cambio en 1.75% durante su reunién de enero. En su
Reporte de Politica Monetaria de ese mes, destaco
gue, si bien dicha economia continda creciendo a un
ritmo cercano a su potencial, anticipa que el
crecimiento en el corto plazo sea menor al
pronosticado en su reporte de octubre. La revision de
las perspectivas responde a los efectos de la
incertidumbre global y de otros factores transitorios en
la inversion de los negocios y en las exportaciones, asi
como a la mayor cautela por parte de los
consumidores.

En los mercados financieros internacionales se
registré un aumento en la volatilidad al inicio del afio
(Gréfica 5), el cual estuvo asociado inicialmente a las
tensiones geopoliticas entre Estados Unidos e Iran,
y,  posteriormente, a las preocupaciones
relacionadas con el brote del coronavirus en China.
En este escenario, el dolar se fortalecio frente a la
mayoria de las monedas (Gréfica 6). Por su parte,
los mercados bursétiles presentaron ganancias al
cierre de 2019 ante la moderacion de algunos
riesgos que la economia global venia enfrentando,
sobresaliendo los maximos histéricos que
registraron las bolsas en Estados Unidos. Mas
recientemente, otros indices accionarios registraron
pérdidas debido, en gran medida, a la incertidumbre
asociada al brote del coronavirus. Por otro lado, las
tasas de interés de bonos gubernamentales de largo
plazo disminuyeron en la mayoria de las economias
avanzadas y emergentes. En este contexto, los flujos
hacia activos financieros de economias emergentes
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continuaron recuperandose, aunque se ha
registrado una mayor diferenciaciéon entre
economias y por tipo de activo (Grafica 7).

Hacia delante, no se descartan mayores episodios
de volatilidad en los mercados financieros derivados
de la elevada incertidumbre en torno a los efectos
econdémicos del brote de coronavirus en China, su
propagacion y la efectividad de las autoridades para
contener dicha emergencia sanitaria. Sumado a lo
anterior, persisten diversos factores de riesgo, tales
como la posibilidad de un nuevo escalamiento en las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y sus
principales socios comerciales, un agravamiento en
los conflictos geopoliticos, principalmente en Medio
Oriente, asi como riesgos derivados de factores
climéticos, entre otros.

Grafica 5
Volatilidad Implicita de Indicadores Financieros
Seleccionados

——indices accionarios EE.UU. 1/
——indices accionarios europeos 2/
——Divisas 3/

——Renta fija de EE. UU. 4/
——Petréleo 5/

Febrero

e A 3 o E

2019 2020
1/ ViX: indice ponderado de volatilidad implicita a un mes en opciones para
el S&P500 publicado por el Chicago Board Options Exchange. 2/ V2X:
indice ponderado de volatilidad implicita a un mes en opciones para el Euro
Stoxx50 publicado por Deutsche Borse y Goldman Sachs. 3/ CVIX: indice
de volatilidad implicita a 3 meses de los tipos de cambio mas operados con
las siguientes ponderaciones: EURUSD: 35.9%, USDJPY: 21.79%,
GBPUSD: 17.95%, USDCHF: 5.13%, USDCAD: 5.13%, AUDUSD: 6.14%,
EURJPY: 3.85%, EURGBP: 2.56%, EURCHF: 1.28%. 4/ MOVE: indice de
volatilidad implicita de opciones at the money a un plazo a vencimiento de
un mes sobre bonos del Tesoro con vencimiento de 2, 5, 10 y 30 afios. El
indice es calculado por Merrill Lynch. 5/ OVX: indice ponderado de
volatilidad implicita a un mes en el mercado de opciones para el crudo.
Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.

Gréafica 6
Variacion de Indicadores Financieros
Seleccionados del 16 de diciembre de 2019 al 10
de febrero de 2020
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1/ indice MSCI de paises emergentes incluye a 24 paises.

2/ DXY: promedio ponderado calculado por el Intercontinental Exchange
(ICE) del tipo de cambio nominal de las seis principales divisas operadas
mundialmente con los siguientes pesos: EUR: 57.6%, JPY: 13.6%, GBP:
11.9%, CAD: 9.1%, SEK: 4.2%, y CHF: 3.6%.

3/ indice de J.P. Morgan que se construye a través de un promedio
ponderado del tipo de cambio nominal de divisas de paises emergentes con
los siguientes pesos: TRY: 8.3%, RUB: 8.3%, HUF: 8.3%, ZAR: 8.3%, BRL:
11.1%, MXN: 11.1%, CLP: 11.1%, CNH: 11.1%, INR: 11.1% y SGD: 11.1%.
Fuente: Bloomberg y ICE.

Gréfica 7
Desempefio de Activos de Paises Emergentes
del 16 de diciembre al 10 de febrero de 2020

Region Pais Divisas Bolsas .Tasa’s de . Tases de CDs
interés 2A interés 10A
México -0.15% 21 21 1
Brasil 0.60% 21
Amerlca Chile 2
Latina
Colombia 0.68% 22
Argentina -1.90%
Rusia 1.87%
Polonia 1.13%
Europa Turquia 7
emergente
Rep. Checa -0.48% 1.01% - 4
Malasia -0.10% -1.69% -36 -28 0
India -0.40% 0.10% 21 -13 -5
Asia Filipinas -0.27% 0
Tailandia 2
Indonesia -4
Africa Sudaéfrica 0.17%

Nota: Las tasas de interés corresponden a las tasas swap a un plazo de
dos afios y diez afios, respectivamente. Para Argentina se utilizan las tasas
en dolares estadounidenses al ser las mas liquidas y las que mejor
muestran el desempefio del mercado de renta fija de ese pais.

Fuente: Bloomberg.
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A.2. Evolucion de la economia mexicana
A.2.1. Mercados en México

Desde la Ultima decision de politica monetaria a la
fecha, los precios de los activos financieros en
México mostraron un comportamiento con un sesgo
moderadamente positivo, en un entorno en el que se
observé una disminuciéon en la incertidumbre en
materia comercial y en el que se continla
anticipando que los principales bancos centrales de
paises desarrollados mantengan un elevado nivel de
estimulo monetario. En las ultimas semanas, la
propagacion del brote del coronavirus ha generado
algunas jornadas negativas para los mercados
financieros del pais y un repunte moderado en la
volatilidad de los mismos. En particular, la cotizacion
de la moneda nacional frente al délar operd en un
rango de entre 18.56 y 19.08 pesos por délar,
ubicandose al final del periodo en niveles de 18.70
pesos por dolar (Grafica 8). Ello en un contexto en el
que las condiciones de operacion, tanto realizadas
como prospectivas, se mantuvieron estables durante
el periodo. Por su parte, los analistas de diversas
instituciones financieras ajustaron su expectativa de
tipo de cambio para el cierre de 2020 a la baja, de
20.05 a 19.67 pesos por délar, mientras que para el
cierre de 2021 la mantuvieron en 20.00 pesos por
dolar (Grafica 9).

Las tasas de interés de los valores gubernamentales
presentaron disminuciones de entre 15 y 25 puntos
base a lo largo de toda la curva de rendimientos,
siendo el segmento de largo plazo el que concentro
los cambios de mayor magnitud (Grafica 10). Ello en
un contexto en el que las condiciones de operacién
se mantuvieron estables.

En cuanto a las expectativas de la trayectoria de la
tasa de referencia de politica monetaria, la
informacion implicita en la curva de swaps de TIE
practicamente descuenta un recorte de 25 puntos
base para la decision de politica monetaria de
febrero, en linea con las expectativas de los
analistas encuestados por Citibanamex. Para el
cierre de 2020, las variables de mercado anticipan
un nivel para la tasa objetivo de alrededor de 6.00%
(Gréfica 11), en tanto que la mediana de la encuesta
a dichos economistas prevé una tasa de 6.50%.

Grafica 8
Desempefio y condiciones de operacion de
mercados mexicanos
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afo de México

Fuente: Elaboracion de Banco de México con datos de Bloomberg y
Proveedora Integral de Precios (PIP).

Grafica 9
Expectativas del tipo de cambio del peso
mexicano

'Ll_f 20.0

r 19.0

r 18.5

r T T T T T T T T T T T T 17.5

E M M J S N E M M J S N E
2018 2019 2020

——Peso mexicano ——Cierre estimado 2019 Citibanamex
——Cierre estimado 2020 Citibanamex Cierre estimado 2021 Citibanamex

Nota: La linea vertical indica la fecha de la dltima decisién de politica

monetaria

Fuente: Bloomberg y Encuesta Citibanamex.
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Grafica 10
Curva de Rendimiento de Valores
Gubernamentales a Tasa Nominal
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Fuente: PIP.
Gréfica 11
Tasa de Fondeo Implicita en la Curva de Swaps
de TIIE
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Fuente: Elaboracién de Banco de México con datos Bloomberg.

A.2.2. Actividad econdmica en México

De acuerdo con la estimacion oportuna de PIB de
México publicada por el INEGI, en el cuarto trimestre
de 2019 se mantuvo el estancamiento que la
actividad econémica ha venido mostrando por varios
trimestres, de manera que para 2019 en su conjunto
la economia present6 una ligera contraccion (Gréfica
12).

Gréfica 12
Producto Interno Bruto

0.97
1.27
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1.04
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1.14
1.09
1.07
1.34

0.35
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ La cifra correspondiente al cuarto trimestre de 2019 se refiere a la
estimacion oportuna del PIB trimestral publicada por el INEGI.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

En el dltimo trimestre de 2019 las exportaciones
manufactureras disminuyeron respecto del trimestre
previo (Gréfica 13). Esta evolucion fue resultado,
principalmente, de la contraccion de las
exportaciones automotrices, tanto las dirigidas a
Estados Unidos, como al resto del mundo, en
congruencia con la caida en la produccién
automotriz en México ante el cambio de lineas de
produccion en diversas armadoras y las afectaciones
por las huelgas en ese sector en Estados Unidos.
Asimismo, las exportaciones manufactureras no
automotrices a Estados Unidos mostraron atonia, al
tiempo que las exportaciones manufactureras no
automotrices de México a destinos distintos de
Estados Unidos siguieron exhibiendo una tendencia
decreciente.

En el bimestre octubre — noviembre de 2019 el
consumo privado present6 un menor dinamismo
respecto del repunte observado a finales del
trimestre anterior. Lo anterior se debid a la
desaceleraciéon del consumo de bienes nacionales e
importados y a la debilidad del consumo de servicios.
Indicadores oportunos del consumo, como los
ingresos en establecimientos comerciales al
menudeo y las ventas de las industrias
manufactureras mas relacionadas con el consumo
en el mercado nacional, presentaron un bajo
dinamismo, en tanto que las ventas de vehiculos
ligeros mostraron un cierto repunte a principios de
2020. Por su parte, en el periodo octubre —
noviembre de 2019 la inversién fija bruta continud
contrayéndose. Al interior de este indicador, tanto el
gasto en construccion como el rubro de maquinaria
y equipo exhibieron debilidad.
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Grafica 13
Exportaciones Manufactureras Totales
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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.
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Por el lado de la produccién, el estancamiento de la
actividad econdmica en el cuarto trimestre de 2019
reflejo la contraccion de la actividad industrial y el
bajo crecimiento de los servicios (Gréafica 14). El
comportamiento de las actividades secundarias se
asocia con la debilidad de la construccién y con una
ligera tendencia a la baja de las manufacturas. En
contraste, la mineria mostro cierta recuperacion,
asociada con la reactivacion de la plataforma
petrolera (Gréfica 15). Por su parte, los servicios
registraron un bajo crecimiento. Ello resultado de las
caidas en el comercio al por mayor y en los servicios
de esparcimiento y otros servicios, y de los avances
en los servicios profesionales, corporativos y de
apoyo a los negocios; en los servicios de transporte
e informacién en medios masivos, y en los servicios
financieros e inmobiliarios.

En cuanto a la posicion ciclica de la economia, se
estima que en el Ultimo trimestre de 2019 las
condiciones de holgura continuaron ampliandose
como reflejo del persistente estancamiento de la
actividad econdmica (Gréfica 16). Con relacion al
mercado laboral, tanto la tasa de desocupacion
nacional como la urbana presentaron una
disminucién a finales de 2019 (Gréfica 17). A su vez,
persistio la desaceleracion de la creacion de puestos
de trabajo afiliados al IMSS. Por su parte, con
informacion al tercer trimestre de 2019, como
resultado del comportamiento de la productividad y
de las remuneraciones medias reales, el costo
unitario de la mano de obra para la economia en su
conjunto mantuvo una trayectoria ascendente. A
principios del cuarto trimestre, el correspondiente al
sector manufacturero también aumento,
manteniéndose en niveles elevados (Gréfica 18).

Gréafica 14
Indicador Global de la Actividad Econdmica

120 4 140
—Total

—Actividades Secundarias 2/

——Actividades Terciarias
115 4 130

—Actividades Primarias
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95 — T

EAJOEAJOEAJOEAJOEAIJOEADJIOEADDO
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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/ Los datos a diciembre de 2019 corresponden a la estimacién implicita
con base en el PIB oportuno.
2/ Cifras a diciembre de 2019 del Indicador Mensual de la Actividad
Industrial.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Gréfica 15
Actividad Industrial ¥

——Industrial
——Mineria (22.3%)
——Manufacturas (49.7%)
— 6 9
70 Construccién (23.3%)
—Electricidad, gas y agua (4.7%)
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
1/ Las cifras entre paréntesis corresponden a su participacion en el total en
2013.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Grafica 16
Estimaciones de la Brecha del Producto ¥
Sin Industria Petrolera ¥
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a. e. / Elaboracion a partir de cifras con ajuste estacional.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; ver

Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacién, Abril-Junio 2009,

pag.74.

2/ Cifras del PIB oportuno al cuarto trimestre de 2019 y del IGAE implicito

a diciembre de 2019, congruente con dicha cifra oportuna.

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método

de componentes no observados.

4/ Excluye la extraccion de petréleo y gas, los servicios relacionados con la

mineria y la fabricacion de productos derivados del petréleo y del carbon.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion del INEGI.
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Gréfica 17
Tasa de Desocupacion 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: Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI.

Gréfica 18
Productividad y Costo Unitario de la Mano de
Obra en el Sector Manufacturero ¥
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——Productividad
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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 informacién
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.

En diciembre de 2019, el financiamiento interno al
sector privado continud registrando una reduccién en
su ritmo de expansién. A su interior, el
correspondiente a las empresas privadas acentuo su
desaceleracion, misma que se observa desde la
segunda mitad de 2018. Dicha tendencia se explica
por el menor crecimiento del crédito bancario y por
una menor emisibn de deuda interna. En el
segmento de los hogares, el crédito a la vivienda
moder6 su dinamismo, en tanto que el crédito
bancario al consumo sigui6 creciendo a tasas bajas.
Respecto de las tasas de interés, las
correspondientes al financiamiento a las empresas
se redujeron, acorde con la disminucién de la tasa
de interés de fondeo bancario. Por su parte, las tasas
de interés del crédito a la vivienda se han mantenido
estables desde el segundo trimestre de 2017, en
tanto que, en el segmento del crédito al consumo, las
correspondientes a tarjetas de crédito y créditos
personales interrumpieron su tendencia al alza. Con
respecto a la calidad de la cartera, los indices de
morosidad del crédito a las empresas e hipotecario
se mantuvieron en niveles bajos, mientras que los
correspondientes al consumo no mostraron cambios
significativos y continGan en niveles elevados.
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A.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacion

La inflacion general anual exhibié un aumento de
2.97 a 3.24% entre noviembre de 2019 y enero de
2020 (Gréfica 19 y Cuadro 1). Este resultado se
debié a un incremento de 5 puntos base en la
incidencia de la inflacién subyacente y de 21 puntos
base en la de la no subyacente.

) Grafica 19
Indice Nacional de Precios al Consumidor

——INPC
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——No Subyacente
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Entre noviembre de 2019 y enero de 2020, la
inflacion subyacente anual se increment6 de 3.65 a
3.73%. A suinterior, la tasa de variacion anual de los
precios de las mercancias alimenticias aumenté de
4.56 a 5.10% entre esas fechas, influida al alza por
el incremento del IEPS a cigarrillos y bebidas
azucaradas. En contraste, la variacion anual de los
precios de las mercancias no alimenticias continu6
ubicandose en niveles bajos y estables, registrando
2.66 y 2.68% en los meses sefialados (Grafica 20).
Por su parte, en la misma comparacién la tasa de
variacién anual de los precios de los servicios
disminuy6 de 3.67 a 3.51% (Gréfica 21) debido, en
mayor medida, a los menores incrementos de
precios en relacibn al afio previo en
telecomunicaciones y en servicios turisticos.

La inflacion no subyacente anual se incrementé de
0.98 a 1.81% entre noviembre de 2019 y enero de
2020 (Gréafica 22 y Cuadro 1). Ello se debid,
fundamentalmente, a un aumento en la tasa de
variacién anual de los precios de los energéticos,
influida por un efecto al alza por la baja base de
comparacion en los precios de las gasolinas, los
cuales a inicios del afio pasado habian disminuido,
en buena medida, como consecuencia de la
reduccion en el IVA en la frontera norte. En lo que se
refiere al subindice de precios de los agropecuarios,
si bien su tasa de variacion anual disminuy6 entre

noviembre y diciembre, este comportamiento se
revirtié parcialmente en enero debido al aumento en
las tasas de variacion anual de los precios del rubro
de las frutas y verduras.

Respecto de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado, entre
diciembre y enero las correspondientes a la inflacion
general de corto, mediano y largo plazo se
mantuvieron relativamente estables, si bien en
niveles superiores a 3%. Asimismo, las
correspondientes a la inflacion subyacente para los
mismos plazos aumentaron. Finalmente, las
expectativas de inflacion de largo plazo implicitas en
instrumentos de mercado disminuyeron
marginalmente en el mismo periodo, mientras que la
prima por riesgo inflacionario mostré una reduccion.

En cuanto a los riesgos para la inflacion, se
consideran los siguientes. Al alza, la resistencia a
disminuir de la inflacion subyacente. También,
aumentos salariales que afecten al mercado laboral
y los precios. De igual forma, un posible ajuste
cambiario por factores externos o internos. En este
mismo sentido, incrementos mayores a lo previsto en
los precios agropecuarios. Un deterioro en las
finanzas puoblicas. Como riesgos a la baja se
considera una apreciacion adicional del tipo de
cambio. También, menores precios internacionales
de los energéticos por el brote de coronavirus. De la
misma manera, una ampliaciéon en las condiciones
de holgura. En este contexto, se mantiene
incertidumbre en cuanto al balance de riesgos para
la trayectoria de la inflacion.

Gréfica 20
Subindice Subyacente de las Mercancias
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——Mercancias No Alimenticias
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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Gréfica 21
Subindice Subyacente de las Mercancias y
Servicios

——Mercancias

—Servicios
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Fuente: Banco de México e INEGI.

2020

20 4

-5

2010

) Gréfica 22
Indice de Precios No Subyacente

——No Subyacente
—— Agropecuarios
—Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobierno
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Noviembre 2019 Diciembre 2019 Enero 2020
INPC 2.97 2.83 3.24
Subyacente 3.65 3.59 3.73
Mercancias 3.63 3.56 3.92
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.56 4.45 5.10
Mercancias No Alimenticias 2.66 2.62 2.68
Servicios 3.67 3.64 351
Vivienda 2.88 291 2.93
Educacion (Colegiaturas) 4.73 4.73 4.69
Otros Servicios 4.16 4.05 3.78
No Subyacente 0.98 0.59 1.81
Agropecuarios 2.18 -0.03 1.44
Frutas y Verduras -1.48 -5.40 -1.76
Pecuarios 5.38 4.98 4.45
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 0.14 1.04 2.08
Energéticos -1.80 -0.54 0.86
Tarifas Autorizadas por Gobierno 5.09 5.05 5.07

Fuente: INEGI.
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