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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
7 de febrero de 2019
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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 7 DE FEBRERO DE 2019

Lugar: Av. Cinco de Mayo nimero 2, 50. piso, Col. Centro, Ciudad de México.
Fecha de la sesion de la Junta de Gobierno: 6 de febrero de 2019.

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.

Carlos Manuel UrzGia Macias, Secretario de Hacienda y Crédito Publico.
Arturo Herrera Gutiérrez, 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 situacion internacional mostré claros signos de desaceleracion econémica durante el Gltimo trimestre de
2018. El FMI ya ha anticipado un menor crecimiento global para 2019 y varios paises y regiones empiezan
a mostrar sefiales de debilitamiento econémico. En particular, algunos paises europeos podrian estar
entrando incluso a una fase de decrecimiento, mientras que las estimaciones de crecimiento econémico
para China contintan disminuyendo de manera estable y sostenida.

Entre los riesgos mas relevantes en la economia internacional cabe mencionar la posibilidad de que no se
alcance un acuerdo comercial entre China y Estados Unidos, asi como la no remota posibilidad de un mal
arreglo en la salida del Reino Unido de la Unién Europea, Brexit.

En las primeras semanas de 2019, los mercados financieros de paises desarrollados tuvieron un desempefio
relativamente favorable. Sin embargo, la incertidumbre internacional derivada tanto de factores sistémicos -
desaceleracion, tensiones comerciales, etcétera- como de factores idiosincrasicos -Brexit, cierre del
gobierno de Estados Unidos- se ha traducido en una advertencia de un declive adicional en la actividad
econémica y en mensajes menos restrictivos de parte de los bancos centrales de paises desarrollados.

En Estados Unidos, los indicadores de actividad econémica mostraron una cierta moderacion, aunque con
algun grado de heterogeneidad. Cabe destacar, sin embargo, que la probabilidad de una recesién en
Estados Unidos en los préximos doce meses ha seguido aumentando y ya se encuentra en niveles cercanos
al 40%. De igual forma, el comportamiento de los diferenciales de tasas de interés de los bonos del Tesoro
continda moviéndose en forma similar a lo ocurrido en situaciones anteriores a fases recesivas previas, lo
cual parece confirmar la existencia de riesgos reales de una recesién en esa economia.

Quiza en parte por estos resultados, recientemente la Reserva Federal de Estados Unidos opté por
mantener sin cambio su tasa de referencia. Mas importante aun, sin embargo, es el hecho de que la Reserva
Federal cambi6 el tono de su discurso y mando sefiales muy claras de que la tendencia alcista de las tasas
de interés se detendra al menos por un tiempo. Las referencias a una actitud paciente para ajustes futuros
de la tasa de interés y su mensaje de estar dispuestos a ajustar la politica de reduccién del balance asi
parecen sugerirlo.
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En las primeras semanas de 2019 la evolucion de los mercados financieros en los paises emergentes ha
sido relativamente favorable. Este comportamiento en parte parece deberse al anuncio de la Reserva
Federal de un comportamiento mas paciente y también a los importantes diferenciales de tasas de interés
en varias de estas economias. Esto se ha reflejado en importantes flujos de capital y en la apreciacion de
sus monedas.

En las Ultimas semanas, el desempefio de los mercados financieros en México ha mejorado con respecto a
lo ocurrido antes de la ultima decision de politica monetaria. El mercado accionario ha revertido las pérdidas
observadas en el periodo anterior y el tipo de cambio tuvo una apreciacién importante. Asimismo, las tasas
de interés de los valores gubernamentales tuvieron un comportamiento positivo, derivado tanto de mejores
condiciones de operacién como de una disminucién en las primas por incertidumbre.

Por otro lado, los signos de la desaceleracion econdmica en México son ya muy evidentes. El importante
aumento en la tasa de desempleo de 3.3% en noviembre a 3.6% en diciembre, con cifras ajustadas por
estacionalidad, la drastica caida en las importaciones que se observo en diciembre de 2018, de 5.2%, 5% y
6.5% en los bienes de consumo, intermedios y de capital, respectivamente, con respecto al mes previo con
cifras ajustadas por estacionalidad, asi como la baja significativa en la estimacion de crecimiento del PIB del
cuarto trimestre de 2018 -0.3% de acuerdo las cifras oportunas, son todos ellos indicadores de una
desaceleracién importante de la actividad econémica en el pais.

Queda aun por saber si esta desaceleracién es algo transitorio, derivado simplemente del tradicional ajuste
gue ocurre con un cambio de administraciéon, o si es mas bien un fendmeno asociado de forma mas
estructural con una nueva fase del ciclo de negocios. Quiza el indicador mas evidente de lo segundo, es lo
gue se refleja en la tendencia de todos y cada uno de los componentes del Indicador Coincidente del Sistema
de Indicadores Ciclicos del Inegi. De acuerdo a las ultimas cifras publicadas, correspondientes al mes de
noviembre de 2018, los seis componentes de este indicador llevan al menos cuatro meses consecutivos con
una contribucién negativa al valor de dicho indice. En algunos de estos componentes, como es el caso del
Indicador Global de la Actividad Econémica, la Tasa de Desempleo Urbana o los Asegurados Trabajadores
Permanentes en el IMSS, la contribucion negativa ha sido ya de por lo menos 9 meses consecutivos.

Para poner al Indicador Coincidente en perspectiva, baste sefialar que la Ultima vez que alcanz6 un valor
tan bajo como el de noviembre de 2018, con una tendencia negativa, es decir, en la fase descendente del
ciclo econdmico, fue entre noviembre y diciembre de 2008, justo al inicio de la Ultima recesion de la que se
tiene registro en el pais.

A pesar de lo anterior, existen al menos dos posibles factores que podrian contribuir a que el crecimiento
econdmico no fuera tan bajo como podria anticiparse a partir de estas cifras: por un lado, por el importante
aumento en la confianza de los consumidores que se ha revelado en las encuestas mas recientes y, por el
otro, por el posible efecto positivo que pudiera tener la entrada en vigor de nuevos programas sociales que
podrian dar un impulso importante al mercado interno al estar enfocados en segmentos de la poblacién que
se caracterizan por su elevada propension al consumo, es decir, adultos mayores y jovenes.

En materia de finanzas publicas se perciben algunos riesgos hacia adelante que es pertinente tener
presentes. Por un lado, la situacién financiera de Pemex se considera relativamente fragil. Un deterioro
adicional de la calificacion de la deuda de la empresa productiva del Estado puede empezar a tener
implicaciones para la calificacion soberana, lo cual implicaria costos financieros adicionales. Las alternativas
también deben valorarse cuidadosamente. Una reduccion en la carga fiscal de Pemex puede representar
una pérdida de recursos y, por tanto, una presion adicional para el gobierno central. Por otra parte, otro
riesgo que debe contemplarse es la posibilidad de tener un crecimiento econémico menor al estimado, lo
cual tendria efectos por el lado de los ingresos.
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Las cifras mas recientes de inflacion en México revelan un comportamiento en linea con la trayectoria
anticipada de convergencia paulatina hacia la meta del Banco de México en el horizonte en el que opera la
politica monetaria. De hecho, la convergencia parece avanzar incluso un poco mas rapido de lo previsto, ya
gue la inflacién general disminuyd de 4.72% a 4.37% entre noviembre de 2018 y enero de 2019. Por su
parte, la inflacion subyacente disminuyé de 3.63% en noviembre de 2018 a apenas 3.6% en enero de 2019.
Asi, aunque la inflacion subyacente pareciera seguir siendo relativamente rigida, al menos ya ha empezado
a iniciar una fase descendente. En cuanto a la inflacion no subyacente, ésta se redujo de 8.07% a 6.81%
entre noviembre de 2018 y enero de 2019. Estas tendencias, tanto de la inflacion general como de la
subyacente y no subyacente, parecen ser el resultado tanto de la credibilidad de las decisiones que se han
adoptado por parte del Banco de México como de la operacion de los canales reales a través de los cuales
influye la politica monetaria.

La mediana de las expectativas para la inflacion general al cierre de 2019 disminuy6 ligeramente, de 3.89%
a 3.8%, aunque el mismo indicador para la inflacién subyacente se mantuvo sin cambio en 3.5%. Esto revela
un avance mixto y hasta cierto punto limitado en esta materia. Sin embargo, es importante sefialar el cambio
en la tendencia de estos indicadores, ya que entre mayo y diciembre de 2018 ambas expectativas habian
venido aumentando en forma constante y significativa.

En términos de crecimiento, y de acuerdo a los prondsticos elaborados por el staff del Banco de México, es
altamente probable que en los préximos meses la brecha del producto, con y sin petréleo, comience a
ubicarse en una zona negativa.

Con respecto a los pronésticos de inflacién, cabe sefalar que las diversas estimaciones realizadas por el
staff del Banco de México sugieren una trayectoria relativamente en linea con lo planteado en el tercer
Informe Trimestral de 2018, por lo que se esperaria que de cumplirse este prondstico, se alcanzaria la meta
establecida por el propio Banco en el horizonte en el que opera la politica monetaria. Sin embargo, cabe
mencionar que las cifras de inflacion que se dieron a conocer el dia de hoy, apuntan a que la trayectoria
anticipada de la inflacién general, subyacente y no subyacente podria estar convergiendo incluso mas rapido
de lo que se habia planteado en dicho Informe y de lo que pronostica el escenario de convergencia al
segundo trimestre de 2020.

En resumen, considero que el balance de riesgos del crecimiento esta sesgado a la baja mientras que el
balance de riesgos de la inflacién sigue estando ligeramente sesgado a la alza.

Por lo anterior, y convencido de laimportancia de que el Banco de México emita una sefial clara de prudencia
y de compromiso con el cumplimiento de su mandato principal, voto a favor de mantener la tasa de interés
interbancaria a un dia en su nivel actual de 8.25%.

No obstante lo anterior, también considero importante sefialar que el Banco de México debe estar vigilante
sobre las condiciones imperantes en la economia mexicana, para que el mantenimiento de una postura
monetaria muy restrictiva no se prolongue demasiado en caso de que las condiciones de holgura de la
economia se sigan ampliando de manera significativa.

JONATHAN ERNEST HEATH CONSTABLE

Desde hace ya mas de seis meses se han ido revisando sisteméaticamente a la baja las perspectivas de
crecimiento mundial, tanto en los paises desarrollados como en las economias emergentes, aunque en
mayor escala en estos ultimos.

El menor dinamismo mundial significa que enfrentaremos cierta desaceleracién en el comercio exterior,
siendo éste uno de los motores principales de crecimiento de nuestro pais en los ultimos 25 afios. Se
acentua este riesgo alin mas si consideramos las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China y las
negociaciones fallidas del Brexit.

Transcripcién de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de México, 4
con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 7 de febrero de 2019



China registré su tasa de crecimiento mas baja desde principios de los noventa, mientras que ya se observa
una disminucion significativa en su comercio con Estados Unidos. El menor dinamismo chino deberia
desacelerar la demanda por commodities en muchos mercados y a atenuar las perspectivas del comercio
mundial.

De especial relevancia, se sigue anticipando cierta desaceleracion en Estados Unidos al disiparse sus
estimulos fiscales, ante su posicionamiento monetario cada vez menos expansivo y los costos econémicos
del cierre parcial de operaciones de su gobierno.

Mientras tanto, en Estados Unidos no hay evidencia de posibles presiones inflacionarias en el horizonte,
salvo ante algun posible impacto que pudiera emanar de su mercado laboral a raiz de presiones por mayores
salarios.

Entre varias sefiales, se observa un aplanamiento relativo en su curva de rendimiento, lo que podria estar
sugiriendo una mayor probabilidad de una recesion a partir de 2020. Hay que notar que sera afio de
elecciones presidenciales.

No obstante, el cambio en la retérica de la Reserva Federal sobre los movimientos futuros de su tasa y la
posible moderacién en la descarga de sus activos, podria funcionar para mitigar o posponer las posibilidades
de esta recesion. Realmente llama la atencién cdmo cambid el posicionamiento de Jerome Powell en muy
poco tiempo, de que “la tasa de referencia estaba lejos del nivel neutral” a que “ya estan justo por debajo
del rango minimo”.

Este cambio viene acompafiado de mensajes menos restrictivos de muchos bancos centrales de paises
desarrollados al sugerir mayor cautela, por lo que ahora se espera ajustes de tasas de interés mas graduales
y de menores magnitudes. Sin duda, esto ayuda a que tengamos un poco mas de margen en nuestra propia
decision monetaria.

Ante todo lo que ha estado pasando en México, lo que mas preocupa es el deterioro en las perspectivas de
crecimiento econdmico. Llevamos tres afios al hilo con una inversién fija bruta estancada y sin el dinamismo
suficiente en el consumo de los hogares y las exportaciones para fomentar mayor crecimiento.

El arranque sexenal siempre es complicado, pero ahora viene acompafiado de topes adicionales, como han
sido el problema de la distribucion de la gasolina, el bloqueo de la red ferroviaria y los paros en las
magquiladoras.

Si de por si persiste un ambiente de cautela en la inversién, en adicién a los impactos directos e indirectos
de estos acontecimientos, tenemos que ahora afadir un mayor freno animico.

El staff del Banco ha revisado su expectativa de crecimiento para 2019 a la baja a 1.7%, adelantando una
tasa de 0.2% para el primer trimestre, 0.7% para el segundo y 0.5% para los dos Ultimos trimestres del afio.

Sin embargo, no sorprenderia que la tasa de crecimiento del primer trimestre de este afio sea negativa,
mientras que algunas instituciones financieras han revisado significativamente a la baja el crecimiento para
2019. Por ejemplo, resalta BAML en 1%, Bursamétrica 1.3%, Citibanamex 1.4% y Prognosis y Santander
en 1.5%.

Las perspectivas de crecimiento para el afio se han revisado a la baja en alrededor de medio punto
porcentual en promedio en los UGltimos meses, mientras que el balance de riesgos del crecimiento se ha
deteriorado significativamente. Lo anterior ha llevado a una mayor brecha negativa de producto e
incrementos en los indicadores de holgura en la economia.
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En principio, esta situacion deberia favorecer una desaceleracién mas rapida en la inflacién. Sin embargo,
desafortunadamente la coyuntura no es tan facil. De entrada, el balance de riesgos macrofinancieros se ha
deteriorado ante la incertidumbre creciente sobre el entorno econémico/financiero del pais.

De entrada, esto podria implicar menores entradas al pais de inversion extranjera, tanto directa como de
cartera, con sus consecuentes ramificaciones sobre el tipo de cambio. También puede disminuir la
recaudacion tributaria, dificultando el desempefio del gasto publico hacia la segunda mitad del afio.

Sin embargo, los peligros mayores se ubican en los aumentos de primas de riesgo, que a su vez encarecen
el crédito y contribuyen a circulos viciosos que entorpeceran la recuperacién econémica.

Aungue el balance de riesgos para el crecimiento ha deteriorado, existe un riesgo positivo al escenario base
gue podria sorprender al alza hacia la segunda mitad del afio, o bien, para 2020. La politica econémicay el
gasto publico podria empezar a acomodarse positivamente para tener una contribucién positiva en el
crecimiento econémico.

Ante el deterioro en las expectativas de crecimiento, llama la atencion el incremento inusitado en la confianza
del consumidor, motivado especialmente por la percepcién futura de la situaciéon econémica del pais, que
se ubica en méaximos historicos.

Existe un contraste excepcional con la confianza empresarial, que realmente no ha cambiado mucho en los
ultimos meses. No obstante, ha mejorado en los Ultimos dos afios y mantiene una trayectoria ligeramente
por arriba del umbral de los 50 puntos.

Por primera vez en la historia de la ENCO y la EMOE, la percepcion futura de la situacién econémica del
pais de los consumidores es mayor al de los empresarios, mientras que la percepcion futura de la situacion
econdmica del hogar esta practicamente empatada con la percepcién futura de la empresa.

Mi interpretacion de los resultados de estas encuestas es que, a pesar de los acontecimientos negativos de
los dltimos meses y el deterioro en las proyecciones de crecimiento, el empresario mantiene expectativas
positivas, mientras que el consumidor tiene mucho mas confianza en las acciones del gobierno, que piensa
gue eventualmente van a contribuir para mejorar al pais.

Al respecto, sobresale el comportamiento favorable en enero de los mercados, como el desempefio de la
Bolsa Mexicana de Valores, la apreciacion del peso, las disminuciones en la mayoria de las tasas de
mediano y largo plazos y los flujos hacia activos mexicanos.

Es posible que estos niveles de confianza favorezcan al sostenimiento del consumo de los hogares y a una
eventual recuperacion en la inversion privada, lo que podria traducirse en un mejor desempefio de la
actividad econdmica en la segunda mitad del afio, o bien para 2020.

Si bien la tasa de inflacion de enero sorprendié a la baja, fue resultado de ajustes de una vez por todas,
como por la reduccién del IVA en la franja fronteriza, y una disminuciéon notoria en el componente no
subyacente.

Sin embargo, la inflacion subyacente ha quedado estancada entre 3.6% y 3.7% desde abril del afio pasado,
esto es por diez meses consecutivos, a pesar de cuatro aumentos adiciones en la tasa de politica monetaria
gue acumulé un punto porcentual mas en 2018.

Existe una persistencia empecinada y una inercia preocupante, justo en el componente que mas deberia
responder a las acciones de la politica monetaria, que incluso ha contaminado las expectativas de mediano
plazo.
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El consenso de la encuesta de Banxico, por ejemplo, mantiene la inflacién subyacente cerca de 3.5% para
finales de 2019 y 2020, es decir, una mejoria marginal de escasamente una décima de punto porcentual en
los proximos dos afios.

Los incrementos sostenidos en la tasa de politica monetaria que, entre otras cosas, ha ayudado a aumentar
el diferencial de tasas, ha ayudado mucho a nuestro pais a mitigar la volatilidad observada en mercados
internacionales y a amortiguar los propios vaivenes internos.

La tasa actual representa una posicion claramente restrictiva de la politica monetaria actual. Sin embargo,
ha sido insuficiente para encausar la trayectoria de la inflacién subyacente a la baja.

Por esto y a pesar de enfrentar un escenario relativamente mas benigno para la inflacién en comparacion al
anuncio anterior, mi intencion de voto es a favor de mantener sin cambio el objetivo actual de la tasa de
interés de fondeo interbancario, para que mediante su rezago natural de afectacion contribuya al
compromiso que tenemos con la estabilidad de precios.

Por Gltimo, creo necesario que el tono del comunicado de politica monetaria no debe reflejar un cambio
hacia una posicién mas “dovish” ante el debilitamiento econémico, sino reflejar la persistencia de los riesgos
de la inflacion y asi reforzar la credibilidad en la politica monetaria.

Mas bien, debe mostrar una continua preocupacién por el hecho de que la inflacion subyacente no cede y
sigue mermando el poder adquisitivo de la poblacion.

Finalmente, me gustaria ver la incorporacion de un comentario tipo “forward guidance” sobre la posible
trayectoria de la tasa de politica monetaria para el corto y mediano plazo que resulta de nuestro escenario
base, sujeto obviamente a la evolucion de los datos econémicos.

IRENE ESPINOSA CANTELLANO

Al término del cuarto trimestre de 2018, el desempefio de la economia mundial mostré un debilitamiento
generalizado y mas pronunciado de lo previsto, al resentir los efectos del escalamiento del conflicto
comercial y de la persistencia de diversos factores de riesgos de indole geopolitica e idiosincratica.

En particular, en Estados Unidos, a pesar de la sélida expansién exhibida durante la mayor parte del afio
pasado, los pronésticos preliminares para el Gltimo trimestre del 2018 y el primero de 2019 apuntan a un
decrecimiento, debido al cierre parcial del gobierno mas prolongado en la historia de ese pais, asi como a
la considerable reduccién en la inversion. En un horizonte de corto plazo, persiste la incertidumbre sobre la
perspectiva de crecimiento de dicha economia e incluso se ha incrementado la posibilidad de una recesion.

Por su parte, la contraccién econdmica en la zona del euro se hizo mas evidente durante el periodo de
referencia, ante la desaceleracion de la demanda externa, la continua presencia de factores transitorios que
han afectado a la produccién industrial de ciertas economias, en tanto que la confianza de los negocios se
mantuvo en terreno negativo.

Asimismo, al interior del bloque de las economias emergentes, las perspectivas de crecimiento siguen
moderandose, resaltando con ello el acentuado debilitamiento de la economia china.

Como consecuencia de lo anterior, los pronésticos de crecimiento mundial para 2019 y 2020 siguen
ajustandose a la baja, con un balance de riesgos cada vez mas deteriorado.
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Ante la perspectiva de un deterioro econdmico global, la caida de los precios del petrdleo ha estado
acompafiada de un continuo apretamiento de los mercados laborales y aumentos salariales graduales, sin
gue estos se hayan traducido en presiones inflacionarias.

En efecto, en la mayoria de las economias avanzadas, la inflacion general y su componente subyacente
contindan situdndose por debajo de las metas de sus respectivos bancos centrales. Mientras tanto, en las
economias emergentes, la inflacion disminuy6 ante la caida en los precios del petréleo y de los alimentos,
el desvanecimiento del efecto de la depreciacion de sus divisas y el menor dinamismo global.

Aunado a lo anterior, las expectativas de inflacién implicitas capturadas en instrumentos de mercado han
mostrado caidas en los dltimos meses.

Esta situacion ha generado una actitud de mayor cautela por parte de los bancos centrales de las principales
economias desarrolladas.

En este sentido, en su Ultima decision de politica monetaria, la Reserva Federal decidié de forma unanime
mantener la tasa de fondos federales sin cambio en un rango de 2.25% a 2.5%, con una retérica mas
acomodaticia de lo anticipado al eliminar cualquier referencia a incrementos adicionales de la tasa de interés
en los siguientes meses, debido a las limitadas presiones inflacionarias y los acontecimientos recientes,
tanto en su economia como a nivel global. Es importante resaltar que ante este entorno, las variables de
mercado han desincorporado la posibilidad de un aumento en la tasa de referencia este afio, e incluso
comienzan a incorporar una disminucion en 2020. Por otro lado, dicho instituto central publicd un
comunicado relacionado con la implementacion conjunta de la politica monetaria y la normalizacion del
balance, el cual sugiere que este Ultimo finalizara antes de lo previsto y en un nivel mayor de lo que se
anticipaba.

En el mismo tenor, el Banco Central Europeo y su homologo japonés mantuvieron sin cambio sus
respectivas tasas de referencia, aunque el Banco Central de Japén enfatiz6 que implementara una politica
monetaria altamente acomodaticia por un tiempo prolongado, dado que ha enfrentado dificultades
adicionales para alcanzar la meta inflacionaria de 2% por la pronunciada caida de los precios del petrdleo.

Por su parte, para impulsar el crecimiento econémico del pais y, con ello, revertir el impacto negativo
derivado del conflicto comercial con Estados Unidos, el Banco Popular de China relajé los requerimientos
de reserva y sefialé que otorgarda mayores facilidades de financiamiento a pequefias y medianas empresas.
Asimismo, se espera que el gobierno chino empiece a implementar estimulos fiscales a los diferentes
sectores de la economia. A pesar de estas medidas, los potenciales efectos podrian ser mas acotados de
lo previsto, dadas algunas debilidades de naturaleza estructural, por lo que no se espera que dicho pais
vuelva a presentar los elevados niveles de crecimiento registrados hace algunos afios.

Finalmente, la mayoria de los bancos centrales de las economias emergentes mantuvieron sin cambio sus
posturas de politica monetaria. Cabe destacar que varios bancos centrales han enfatizado en sus
comunicaciones que se mantendran vigilantes ante eventos y nueva informacién que pudieran poner en
riesgo la convergencia de la inflacion hacia sus objetivos.

Durante 2018, los mercados financieros se vieron afectados por la materializacién de los factores de riesgo
ya mencionados. Resulta importante sefialar que estos riesgos continGan latentes, en particular, la
preocupacion por la desaceleracion en la actividad econdémica global ha moldeado las expectativas sobre
las acciones de politica monetaria hacia un ajuste mas gradual y de menor magnitud en el futuro cercano,
principalmente por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos.

Asi, desde inicios de 2019, las valuaciones de los activos financieros, tanto en paises desarrollados como
en las economias emergentes, se han ajustado para incorporar este nuevo panorama. Los principales
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indices accionarios han registrado ganancias, la mayoria de las divisas se han apreciado frente al dolar
estadounidense y las tasas de interés de los bonos gubernamentales han disminuido.

Destaca que, contrario a lo observado hacia finales de 2018, los movimientos en los mercados emergentes
han sido acompafiados de importantes flujos de entrada por parte de inversionistas extranjeros.

Como es de esperarse ante la busqueda de rendimiento a nivel global, las divisas con mayor diferencial de
tasas de interés respecto a paises desarrollados han tenido el mejor desempefio; en esta categoria se
encuentra el peso mexicano.

Es importante remarcar que a pesar del comportamiento reciente, en el panorama global persisten una serie
de riesgos que podrian acentuar la desaceleracidon en el crecimiento econémico global, generar mayor
volatilidad en los mercados financieros y revertir el mayor apetito por riesgo aparente. Por lo anterior, las
condiciones financieras, de por si estrechas, podrian presentar un apretamiento adicional.

Desde la ultima decision de politica monetaria, los mercados financieros en México han presentado un
desempefio positivo, en linea con lo observado en los mercados globales. En particular, la postura monetaria
relativa frente a otras economias ha beneficiado al desempefio de los activos locales.

El peso presentd una apreciacion de alrededor de 5%, por lo que destaca entre el bloque de divisas
emergentes por su buen desempefio. Asimismo, las condiciones de operaciéon en el mercado cambiario
también mejoraron y las expectativas de tipo de cambio de analistas mostraron ajustes hacia la apreciacién
del peso.

El indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores mostr6 una recuperacion en las Gltimas
semanas de alrededor de 9%, con lo cual ha revertido la totalidad de las pérdidas observadas durante los
Ultimos meses de 2018.

Las tasas de interés de los valores gubernamentales tuvieron un desempefio positivo, el cual estuvo
acompafiado por importantes flujos de entrada y una mejora en las condiciones de operacion, en especial
en las medidas de profundidad y volumen.

Cabe destacar que desde las Ultimas semanas de 2018 a la fecha, los activos reflejan una reduccion en las
primas de riesgo por incertidumbre que habian incorporado a raiz del anuncio de la intencién de cancelar el
proyecto del nuevo aeropuerto y algunas iniciativas en materia de regulacion.

Recientemente, la revision a la calificacién de Pemex por parte de la calificadora Fitch, de BBB+ a BBB- con
perspectiva negativa, repercutié en el desempefio de sus activos. No obstante, la medida habia sido
practicamente descontada por el mercado en su costo de financiamiento y de la cobertura ante
incumplimiento, por lo que con la nueva calificacién, Fitch se alined con la escala de otras calificadoras.

Si bien el riesgo soberano no se ha visto afectado, no puede descartarse un impacto en el mismo de
acentuarse la situacion. Por lo anterior, aunado a los riesgos mencionados para el entorno global, tampoco
pueden descartarse episodios de volatilidad en los activos locales en el futuro cercano.

Para tomar la decisién de politica monetaria, también conviene resaltar los siguientes elementos de la
coyuntura economica de México.

La actividad econdmica se desacelerd durante el cuarto trimestre del afio. En cuanto a la demanda, destaca
un ligero debilitamiento del consumo, mientras que la inversion privada continué con una trayectoria negativa
y las exportaciones manufactureras se mantuvieron en un nivel similar al registrado durante el tercer
trimestre. Asimismo, se espera que el sector publico sigua siendo un lastre para la demanda agregada. Por
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lo que respecta a la oferta, resalta el debilitamiento de la actividad industrial, principalmente en los sectores
de mineria y construccion, ya que el sector terciario continué en expansion.

Algunos indicadores econémicos mas recientes sugieren que el debilitamiento de la actividad econémica
durante el cuarto trimestre de 2018 puede extenderse para el comienzo del afio en curso. De esta manera,
el balance de riesgos para el crecimiento de la economia mexicana continla sesgado a la baja y se ha
deteriorado.

Factores provenientes del entorno externo e interno han incrementado sustantivamente la incertidumbre
sobre el desempefio de la actividad econémica en el pais, tanto en el corto como en el mediano plazo.

En cuanto al entorno externo, destacan una desaceleracion de la economia estadounidense mas
pronunciada que la prevista, que pudiera incluso convertirse en recesion; la posibilidad de un escalamiento
en las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, y la posibilidad de que surjan dificultades para
aprobar en los congresos nacionales de México, Estados Unidos y Canada los acuerdos que sustentaran el
nuevo tratado comercial de la region.

Por lo que respecta al entorno interno, preocupan principalmente dos tipos de fenémenos. Para el primer
semestre del afio, la magnitud y la duracion de los efectos directos e indirectos sobre la actividad economica
de eventos que no se anticipaban al cierre del afio pasado; es decir, el desabasto de combustible en algunas
entidades federativas, los bloqueos a las vias férreas en Michoacan y los conflictos laborales en Tamaulipas.
Para todo el afio, alerta que la entrada en funciones de una nueva administracién, acompafada de una
sustantiva reasignacion del gasto publico, se traduzca en mayores retrasos o ineficiencias en la asignacién
de recursos, a tal grado que pudieran debilitar la actividad econémica en mayor magnitud de lo que
normalmente sucede al inicio de cada sexenio.

Al respecto, se estima que la escasez de combustible en algunas entidades federativas tendra un efecto
negativo de alrededor de 0.3 puntos porcentuales sobre el crecimiento del PIB durante el primer trimestre
de 2019, siempre que dicho fenébmeno sea transitorio. Sin embargo, en la medida que esta situacion se
prolongue, el efecto adverso sobre la actividad econdmica sera de mayor intensidad.

Tomando en cuenta lo anterior, el Banco de México ha reducido su estimacién puntual de crecimiento para
2019, de 2% a 1.7% en su escenario base. Esta cifra es similar al consenso del sector privado, aunque
destaca que la dispersion de los prondsticos individuales de dicho sector se incrementé entre diciembre de
2018 y enero de 2019, lo que refleja un mayor grado de incertidumbre. Asimismo, el rango de tales
pronésticos descendié de un maximo de 3% y un minimo de 1.5% a un maximo de 2.5% y un minimo de 1%
durante el mismo lapso.

Si bien los indicadores de la brecha de producto reflejaron una mayor holgura al cierre de 2018, al excluir la
produccién petrolera, estos se mantuvieron en terreno neutral. La excepcion sigue siendo los indicadores
del mercado laboral, que contindan mostrando condiciones estrechas.

La inflacién general anual mostré un disminucion entre noviembre y la primera quincena de enero. Si bien
esta lectura va en la direccién correcta, es prematuro concluir que la tendencia inflacionaria ya ha retomado
una clara trayectoria a la baja, por dos razones principales.

Primera, que la inflaciéon subyacente se ha mantenido practicamente sin cambio desde el segundo trimestre
de 2018 en alrededor de 3.6%. Al respecto, destaca el reciente aumento en la tasa de variacién anual de
los precios de los servicios distintos a la vivienda y educacion.

Segunda, que el Ultimo estudio elaborado por el staff del Banco de México confirma el elevado factor de
persistencia en la inflacion subyacente, el cual no ha permitido que desde hace varios meses esta disminuya
con la rapidez deseada.
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Las expectativas para la inflacién provenientes de encuestas, por su parte, han registrado movimientos
mixtos. Asi, de acuerdo a la encuesta de Banco de México correspondiente a enero, las expectativas de
inflacion general para el cierre de 2019 disminuyeron de 3.89% a 3.81%. Para 2020 también se ajustaron a
la baja, de 3.79% a 3.71%. Por su parte, las expectativas de mediano plazo para la inflacién general, es
decir, de hasta cuatro afios, disminuyeron 2 puntos base, para ubicarse en 3.53%, y las de largo plazo, de
cinco a ocho afios, se mantuvieron estancadas en 3.5%. Sin embargo, la expectativas de inflacion
subyacente para 2019 aumentaron 8 puntos base, de 3.37% a 3.45%. Mas aln, las expectativas de largo
plazo para la inflacién subyacente muestran una trayectoria ascendente, al pasar de 3% en enero de 2016
a 3.4% en enero de 2019, su mayor nivel histdrico. En adicion a lo anterior, el diagrama de caja y brazos
correspondiente revela una menor dispersion entre los pronésticos de los encuestados en los Ultimos meses.
Ambos factores sugieren un fenémeno de contaminacion de las expectativas de largo plazo, alimentado por
la resistencia a disminuir de la inflacién subyacente observada.

Como era de esperarse, al disminuir las tensiones en los mercados financieros locales, luego de asimilados
los eventos del ultimo trimestre del afio pasado, la prima por riesgo inflacionario implicita en el bono a diez
afios, disminuyo de 1.03 en noviembre y 0.90 en diciembre a 0.63 puntos porcentuales en enero de 2019.
Sin embargo, este nivel sigue siendo muy elevado.

En el mismo tenor, los prondsticos de inflacidn del staff del Banco de México para los siguientes doce meses
también tuvieron revisiones mixtas. La inflacién general se revis6 a la baja, debido a una trayectoria mas
apreciada del tipo de cambio y una disminucién en la trayectoria de los precios de los energéticos. Sin
embargo, la inflacion subyacente se reviso al alza durante el primer semestre del afio, por la resistencia a
disminuir que ha mostrado, pero para 2020 se ajusto a la baja.

Tomando en cuenta lo anterior, podemos concluir que todavia persisten presiones inflacionarias que no son
congruentes para alcanzar la meta en el plazo previsto. Asimismo, se requiere de mas observaciones
favorables para confirmar que los temores sobre los efectos de segunda ronda sefialados en nuestras
reuniones anteriores han comenzado a disiparse.

Por Ultimo, debe destacarse que las previsiones anteriores estan sujetas a importantes riesgos en el
horizonte del prondstico. Entre ellos resaltan los siguientes:

Que la cotizacion de la moneda nacional se vea nuevamente presionada.
Que se den nuevos incrementos en los precios de los energéticos o productos agropecuarios.

Que no se alcance un acuerdo entre Estados Unidos y China para frenar el escalamiento de las medidas
proteccionistas y compensatorias a nivel global.

Que se deterioren las finanzas publicas. En particular, este riesgo se ha incrementado por cuatro razones:
el deterioro de las perspectivas de crecimiento econémico; un mayor costo financiero de la deuda publica
por revisiones a la baja de la calificacién de Pemex; el otorgamiento de apoyos fiscales adicionales a dicha
empresa productiva del Estado, no contemplados en el paquete econémico, y una menor plataforma de
produccién de petréleo.

Que se presenten efectos de segunda ronda en el proceso de formacion de precios.

Que se prolonguen los problemas de distribucion de gasolina, asi como los bloqueos de vias férreas y los
conflictos laborales.
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Desde la dltima reunién de politica monetaria, las condiciones externas presentaron cambios heterogéneos.
Por un lado, los datos oportunos apuntan a una desaceleraciéon mayor a la anticipada en el desempefio de
la economia global, en medio de un contexto de incertidumbre y de riesgos politicos e idiosincraticos
persistentes. Asimismo, las expectativas econémicas se han ajustado a la baja para la mayoria de los paises
y regiones, entre ellos, se resalta el caso de Estados Unidos, en el cual no se descarta una posible recesion
en un futuro proximo. Por el otro, a pesar del mayor apretamiento del mercado laboral, la caida en los precios
del petréleo ha incidido en la trayectoria de la inflacién de las principales economias avanzadas, con un
sesgo claramente a la baja. En perspectiva, se espera una actitud de cautela por parte de los bancos
centrales de paises avanzados y un proceso de normalizacion de su postura monetaria mas gradual. Incluso,
los mercados estan anticipando que el ciclo de alzas en las tasas podria haber concluido en Estados Unidos.
Mientras tanto, los bancos centrales de los paises emergentes seguiran vigilantes, a fin de alcanzar sus
metas inflacionarias.

Asimismo, el apetito por los activos de estas economias se ha incrementado, lo que ha propiciado un
aumento en sus precios.

Las condiciones internas, por su parte, también muestran una evolucion mixta. Por una parte, desde la ultima
decision de politica monetaria, los mercados financieros en México han presentado, en general, un
desempefio positivo ante el panorama global de busqueda de rendimiento. En detalle, el peso se aprecid,
los mercados de renta fija y renta variable presentaron ganancias, y se han observado flujos de entrada por
parte de inversionistas extranjeros, particularmente en los valores gubernamentales. Por otra, los
indicadores mas oportunos confirman que el crecimiento econémico nacional también se ha debilitado, de
tal suerte que los especialistas del sector privado han revisado a la baja las perspectivas de crecimiento
para el afio en curso y el siguiente. En esta situacion, el staff del Banco de México hizo lo propio en su
estimacion de crecimiento para 2019, de 2% a 1.7%, pero dej6 inalterada la correspondiente a 2020, en
2.1%. De cualquier manera, advirti6 que tales previsiones estaban sujetas a un amplio margen de
incertidumbre.

Destaca que durante el cuarto trimestre de 2018, el consumo mostré por primera vez indicios de
desaceleracion, lo cual puede ser indicativo de un menor dinamismo de la demanda interna para 2019.

No obstante, los indicadores de holgura de la actividad econémica, excluyendo el petréleo, se mantienen en
terreno neutral, salvo los del mercado laboral, que contintan reflejando presiones.

Los indicadores coyunturales y prospectivos asociados a los precios sugieren que a pesar de una mejora
en el margen de la inflaciébn general, el proceso inflacionario continia mostrando una fuerte resistencia a
disminuir. Cierta evidencia empirica sugiere que la inflacién subyacente continia mostrando “persistencia”.
Las expectativas de inflacion, tanto las provenientes de encuestas como las implicitas en instrumentos
financieros, apuntan a que el riesgo de que se desanclen persiste. A pesar de los ajustes a la baja de las
proyecciones de la inflacion general del staff del Banco, el modelo de simulaciéon de reglas monetarias
sugiere que la restriccion monetaria actual debe permanecer por un periodo prolongado para lograr la
convergencia a la meta en el horizonte previsto.

Las proyecciones anteriores estan sujetas a importantes riesgos, en particular, a un cambio en el apetito de
los inversionistas internacionales por los activos de las economias emergentes, que renueve las tensiones
financieras vistas hacia fines del afio pasado. Ello conduciria a revisar nuevamente al alza la trayectoria de
la inflacion general. Asimismo, no pueden descartarse episodios de volatilidad en los mercados financieros
y un apretamiento adicional en las condiciones de financiamiento ante factores de incertidumbre en el ambito
comercial y geopolitico, como una desaceleracion de la economia china méas severa de la esperada o una
salida desordenada del Reino Unido de la Unién Europea. En el caso particular de México, el surgimiento
de dificultades para aprobar el Tratado comercial con Estados Unidos y Canada podria desencadenar
tensiones severas en los mercados financieros nacionales, impactar mas aun los proyectos de inversion y
afectar el dinamismo del consumo en el pais. Asimismo, otro riesgo es que tenga lugar un deterioro de las
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finanzas publicas del pais cuya solidez, junto con una politica monetaria congruente, conforman el ancla
nominal de la economia mexicana.

Al respecto, vale comentar que el marco macroeconémico presentado en diciembre del afio pasado estuvo
en linea con el compromiso de disciplina fiscal y eso contribuyé de manera muy importante a elevar la
confianza. Sin embargo, persisten riesgos de implementacion en el plan fiscal, asi como de variaciones en
los supuestos en los que se fundamenta el programa. En particular destaca:

Que el crecimiento econdmico observado durante 2019 resulte menor al proyectado. Un menor crecimiento
no solo disminuye los ingresos tributarios sino que también limita las fuentes de financiamiento internas y
externas.

Que el costo financiero de la deuda publica resulte ser mayor al considerado en el programa econdémico.
Este fendmeno puede ser consecuencia del deterioro de la calificacion crediticia de empresas productivas
del Estado, en particular Pemex, y en su caso, de la del soberano mismo. Este riesgo podria en principio
mitigarse con un mayor apoyo financiero del Gobierno Federal a Pemex; sin embargo, puesto que dicho
apoyo no estaba previsto en el programa, en la medida en que no sea compensado con ingresos de otra
fuente, tendria lugar un debilitamiento de la posicion fiscal.

Una menor plataforma de produccion de petréleo que la contemplada en el programa econémico.

Por lo anterior, y tomando en cuenta la decision pasada, mi intencién de voto en esta ocasién es en favor
de mantener la tasa de interés interbancaria en el nivel de 8.25%.

Asimismo, considero importante que el comunicado de politica monetaria sefiale que en el entorno actual,
la Junta de Gobierno permanecera vigilante de la evolucion de la inflacién, sus determinantes y sus
expectativas y, en caso de ser necesario, actuard de manera oportuna para limitar los efectos de segunda
ronda que puedan manifestarse a fin de refrendar su compromiso con la estabilidad de precios en el
horizonte previsto.

Por dltimo, en un momento como el actual, en el que el Gobierno Federal esta por definir su estrategia de
crecimiento econémico con una vision interanual, mediante el Plan Nacional de Desarrollo 2019-2024,
resulta fundamental aprovechar el hito para hacer frente a diversos obstaculos que han impedido elevar el
crecimiento potencial de la economia mexicana, entre los que destacan los siguientes:

En primer lugar, se debe garantizar que las politicas publicas contribuyan a la asignacion eficiente de
recursos en la economia. Preocupa que se implementen politicas que puedan afectar el proceso de
formacion de precios en la economia, incluyendo salarios y precios de garantia.

Asimismo, debera asegurarse el Estado de derecho a fin de generar un entorno propicio para la inversion,
la cual funge como catalizador para detonar la innovacion y el desarrollo tecnolégico.

En adicidn, es deseable que la nueva inversién publica sea destinada a proyectos de probada rentabilidad
econdmica y social lo que traduciria en Ultima instancia en una mayor productividad factorial total, en un
entorno sostenible para las finanzas publicas.

En resumen, resulta fundamental mantener una estrategia nacional clara y certera centrada en fomentar la
inversién, tanto nacional como extranjera, en elevar la productividad y en incrementar el crecimiento
potencial del pais. Solo avanzando en esta direccion, se podra generar mayor confianza y certidumbre vy,
con ello, convertir a México en un pais mas préspero y equitativo.
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JAVIER EDUARDO GUZMAN CALAFELL

La informacion oportuna sugiere que la moderacion del ritmo de crecimiento econdmico mundial observada
en 2018 pudiera continuar a lo largo de este afio. Esto, en virtud del desempefio reciente de indicadores
coincidentes y adelantados de la produccion industrial, el gasto en inversion y los flujos de comercio
globales. Si bien lo anterior parece mas evidente en el caso de las economias avanzadas, el dinamismo de
las emergentes también se ha visto presionado en los Ultimos meses. Ante este persistente, aunque
moderado, debilitamiento, las proyecciones de crecimiento para la economia global durante este afio y el
siguiente han continuado revisandose a la baja.

En este contexto, la inflacién global ha seguido registrando lecturas contenidas y, de hecho, con bajas
recientes. Aunque esto se explica en buena medida por el descenso de hace unos meses en las cotizaciones
del petrdleo y otros energéticos, otros rubros también han contribuido a este resultado, incluyendo el
desempefio de los precios de los alimentos y algunos metales industriales, asi como un comportamiento
favorable de la inflacién subyacente en algunas economias emergentes. El caso de la inflacion en los paises
avanzados es de destacar ya que, no obstante el apretamiento de sus mercados laborales y un ritmo de
crecimiento de los salarios en general mayor, las presiones sobre los precios continlan moderadas. Asi, si
bien la inflacion observada en Estados Unidos se encuentra cerca del objetivo de la Reserva Federal, éste
no es el caso en economias como la zona del euro y Japon.

El panorama para la actividad econémica mundial contindia presentando un importante sesgo a la baja. Entre
los principales factores de riesgo, sigue destacando en primer lugar la posibilidad de un agudizamiento de
las tensiones comerciales entre China y Estados Unidos. Las negociaciones previstas dentro del periodo de
noventa dias acordado por ambos paises en diciembre pasado parecen estar teniendo un progreso
satisfactorio, pero el hecho es que a la fecha no es posible descartar un escenario de mayores barreras al
comercio entre estas economias a partir del proximo mes. Esto tendria implicaciones de importancia tanto
para las partes directamente involucradas como para sus respectivos socios comerciales y, en ultima
instancia, para la economia mundial.

En segundo lugar, el riesgo de una desaceleraciébn mas pronunciada a la prevista de la economia china
continla latente y parece, incluso, haberse acrecentado recientemente. Las autoridades de ese pais han
mostrado disposicion para buscar un ajuste ordenado de la economia en su transicién hacia una senda de
crecimiento mas moderado y balanceado, incluyendo a través de medidas de relajamiento fiscal, monetario
y regulatorio como las recientemente adoptadas. No obstante, estos esfuerzos enfrentan retos de
implementacion, y pueden resultar insuficientes ante la materializacion de escenarios adversos para su
relacion comercial con Estados Unidos.

En tercer lugar, los mercados financieros internacionales pueden reaccionar de manera abrupta y
desordenada, con implicaciones de consideracion para la actividad real, particularmente en algunas
economias emergentes con vulnerabilidades importantes, ante desarrollos de diversa indole, incluyendo
eventos de naturaleza econdmica, politica y geopolitica. Entre estos, cabe destacar la posibilidad de una
salida del Reino Unido de la Union Europea sin que medien acuerdos favorables para ambas partes; la
potencial reanudacion a partir de mediados de este mes del cierre parcial del gobierno en Estados Unidos,
con las repercusiones politicas y econdémicas que esto podria implicar; asi como la materializacion de
escenarios de riesgo como los sefialados con anterioridad.

Los mercados financieros internacionales han mostrado un comportamiento relativamente favorable en
semanas recientes. Lo anterior obedece en buena medida a la mayor cautela con la que los bancos centrales
de las principales economias avanzadas han sefialado que procederan en lo sucesivo, destacando el caso
de la Reserva Federal de Estados Unidos que, tras su Ultima decisién de politica monetaria, ha generado la
expectativa de una trayectoria de normalizacion de su tasa de referencia y de su hoja de balance mas
gradual a la previamente anticipada. No obstante, este panorama enfrenta una elevada incertidumbre. Cabe
destacar al respecto que, ante una situacion caracterizada por una desaceleracion de la actividad econémica
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pero con un crecimiento del PIB proyectado por encima de potencial para este afio, los retos tanto de
evaluacion de la posicién ciclica como de comunicacion se acentdan. Por tanto, no se puede descartar la
posibilidad de sorpresas en el proceso de normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos.

En México, la actividad econémica ha continuado desacelerdndose, afectada tanto por factores transitorios
como por otros de naturaleza mas persistente. Conforme a lo anticipado, la expansion del PIB se redujo a
finales de 2018. De esta forma, el ritmo de crecimiento econémico mantuvo durante ese afio la tendencia a
la baja que se ha venido observando desde 2016. En general, continué observandose un comportamiento
contrastante de las distintas fuentes de crecimiento. Sin embargo, es importante hacer notar que los
indicadores oportunos muestran a finales del afio indicios de desaceleracion de algunas de las variables
gue han venido apoyando la expansion de la economia, destacando entre estas el consumo de bienes y las
exportaciones manufactureras hacia mercados distintos de los Estados Unidos.

La evolucion del mercado laboral también sugiere un debilitamiento de la actividad econdémica al cierre del
afio pasado. En particular, la tasa de desempleo mostré un repunte importante a finales de 2018 y la creacion
de puestos de trabajo afiliados al IMSS se desaceler6 en el Ultimo trimestre de ese afo. Cabe sefialar que
estas cifras pueden haber sido afectadas por factores coyunturales, entre ellos la suspension de las obras
de construccion del nuevo aeropuerto de la Ciudad de México en Texcoco, que obviamente también se
habrian reflejado en general en la actividad econdémica. Por otra parte, no obstante el comportamiento antes
sefalado, el mercado laboral mantiene condiciones apretadas.

No existe informacién estadistica que permita hacer una evaluacién de la actividad econdémica a principios
de 2019. Sin embargo, la debilidad de la economia pudiera estarse acentuando en el primer trimestre de
este afio. Por una parte, no se observan cambios en los determinantes fundamentales del reciente
comportamiento de la economia, esto es, una situacion internacional compleja y atravesando por una fase
de desaceleracion, y un entorno interno de persistente incertidumbre. A lo anterior cabe afadir el impacto
de choques transitorios, especialmente el reciente desabasto de gasolina en diversas regiones del pais, el
bloqueo al transito de ferrocarriles en Michoacan, los conflictos laborales en el estado de Tamaulipas, y el
efecto del cierre de las actividades gubernamentales en Estados Unidos en el crecimiento del PIB de ese
pais.

Ante esta situacion, las perspectivas para el crecimiento de la economia en los préximos dos afios se han
deteriorado, y se vislumbra ahora una expansién del PIB por debajo de la observada en 2018, que se
fortaleceria ligeramente en 2020. De esta forma, es de esperarse que la brecha del producto se ubique en
terreno negativo durante el periodo de influencia de la politica monetaria, aunque es importante tomar en
cuenta que partimos de una situacién con una brecha que no es muy diferente de cero.

En mi opinién, el balance de riesgos para este escenario continla sesgado a la baja. En lo externo, el
crecimiento econémico mundial puede desacelerarse en mayor medida de lo anticipado, ademas de que un
acrecentamiento de las tendencias proteccionistas o0 nuevos episodios de turbulencia en los mercados
financieros internacionales pueden reflejarse en el comportamiento de la economia de nuestro pais. A lo
anterior habria que afadir las implicaciones de posibles obstéculos a la ratificacion del tratado de libre
comercio de América del Norte en el Congreso de Estados Unidos. En lo interno, los principales riesgos se
derivan del rezago que generalmente muestra el gasto publico al inicio de una nueva administracion, y de
la situacion de incertidumbre que continla observandose en relacion al rumbo de las politicas publicas en
diversas areas en los préximos afios. A mi juicio, este conjunto de factores esta obstaculizando la
recuperacion de los muy bajos niveles de percepcion empresarial respecto de las condiciones actuales para
la inversién en México.

La tasa de inflacion general se redujo de finales de 2018 a enero de este afio, con lo que continué con la
tendencia a la baja que ha mostrado desde septiembre de 2018. Este comportamiento es explicado por la
caida de la inflacién no subyacente, resultado a su vez en lo fundamental de menores incrementos de los
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precios de los energéticos, especialmente la gasolina. Por su parte, la inflacion subyacente se ha mantenido
estable a lo largo de los Ultimos 10 meses, en niveles de alrededor de 3.6%.

Como es bien conocido, la inflacidn subyacente constituye un indicador mas adecuado de las presiones
fundamentales sobre los precios en una economia. De esta forma, su persistencia es motivo de
preocupacion. La trayectoria reciente de esta variable parece estar explicada por una combinacion de
factores, entre los que destacan el impacto del tipo de cambio, efectos indirectos a través de costos de
produccién de los precios de los energéticos, las condiciones de estrechez observadas hasta hace poco en
la economia y el incremento de los salarios reales durante 2018.

En este contexto, las expectativas de inflacion basadas en encuestas muestran un comportamiento
contrastante. Aquellas para 2019 y 2020 vinculadas a la inflacién general han comenzado a disminuir, en
tanto que las referidas a la inflacion subyacente registran una ligera tendencia al alza. En el caso de las
expectativas de inflacion de largo plazo, si bien las correspondientes a la inflacion general se mantienen
estables en 3.5%, se observa una convergencia de aquellas para la inflacion subyacente hacia los niveles
de la general. De mantenerse, esta tendencia representaria un deterioro de las expectativas de inflacién de
largo plazo, ya que implicaria un anclaje mas firme de dichas expectativas en cifras superiores a la meta.
Por su parte, la informacion derivada de instrumentos de mercado continla apuntando a riesgos
significativos al alza para la inflacién en el mediano y largo plazos.

Ante esta situacion, el balance de riesgos para el objetivo de lograr la convergencia de la inflacién general
a la meta de 3% en el primer semestre de 2020 mantiene un sesgo al alza. Preocupa en particular la
perspectiva de que la inflacion subyacente se ubique durante los proximos meses en niveles por encima de
lo que se proyectaba hasta hace poco.

A mi juicio, la trayectoria del tipo de cambio representa uno de los principales riesgos para la inflacion en el
futuro cercano. En un contexto internacional e interno incierto, el potencial de choques de varias fuentes
esta latente, lo que puede implicar ajustes significativos de la paridad peso-délar e incidir sobre la inflacion.
A lo anterior cabe agregar la volatilidad de los precios de los productos energéticos y agropecuarios, y los
potenciales efectos directos e indirectos de los ajustes a los salarios minimos, asi como las implicaciones
gue tendrian un deterioro de las finanzas publicas y la prolongacién del problema de desabasto de
combustibles.

El comportamiento de los mercados financieros en México desde la Ultima decision de politica monetaria
muestra cierta mejora, aunque en un contexto de volatilidad y resultados contrastantes. Ante un panorama
de una normalizacién mas gradual de la politica monetaria en Estados Unidos e importantes medidas en lo
interno, particularmente el paquete fiscal para 2019, la recompra de los bonos del nuevo aeropuerto
internacional de la Ciudad de México y la implementacién de una politica monetaria prudente, el tipo de
cambio se ha fortalecido, se ha observado un descenso generalizado de las tasas de interés a lo largo de
la curva de rendimientos y el mercado accionario ha mostrado una recuperacion. Al mismo tiempo, el ajuste
a la baja de la calificacién crediticia de Pemex con una perspectiva negativa propicié un nuevo brote de
nerviosismo. En la actualidad, las tasas de rendimiento de los bonos de Pemex superan a los de la mayoria
de empresas petroleras de América Latina. También vale la pena sefalar que no obstante el descenso
reciente, las tasas de interés de largo plazo en instrumentos en pesos se mantienen por encima de los
niveles observados antes del anuncio de la cancelacién de las obras de construccion del aeropuerto de
Texcoco.

Considerando todo lo antes mencionado, la economia mexicana se caracteriza por una situacion de
debilitamiento de la actividad econdmica, por una parte, y persistentes presiones inflacionarias con un
balance de riesgos al alza y expectativas de inflacion de corto y largo plazo por encima de las proyecciones
del Banco Central, por la otra, que han agudizado los retos para la politica monetaria. Naturalmente, por
motivos bien conocidos, conforme a su mandato la politica monetaria debe concentrarse en el logro de la
meta de inflacion. Al mismo tiempo, es importante que en este proceso se tomen debidamente en cuenta
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los elevados niveles de incertidumbre imperantes, asi como las implicaciones de la evolucién de la actividad
econdmica para los precios, y la necesidad de que la convergencia hacia la meta se logre de una manera
ordenada y eficiente.

A mi parecer este entorno requiere de un enfoque prudente, en el que las decisiones de politica monetaria
dependeran en lo fundamental de la informacidén adicional que vaya surgiendo sobre la inflacién, sus
determinantes y sus perspectivas, y en el que se debe buscar en todo momento fortalecer la credibilidad del
Banco Central y de su compromiso con la meta de inflacién. Naturalmente, la posibilidad de que el logro de
estos objetivos implique nuevos aumentos de la tasa de interés de referencia es un escenario que no puede
descartarse.

La estabilidad macroeconémica requiere de un manejo adecuado tanto de la politica monetaria como de la
fiscal. De hecho, la respuesta de los mercados al anuncio del paquete fiscal para 2019 muestra con claridad
los méritos de este enfoque, entre otros canales a través de su efecto en el tipo de cambio y las tasas de
interés. Las acciones dadas a conocer hace unos dias para mejorar la situacién financiera de Pemex
representan otro elemento positivo en esta direccion. Sin embargo, se requieren todavia esfuerzos
adicionales para fortalecer la capacidad de produccién de la compafiia y sus perspectivas financieras, y por
tanto la credibilidad de las metas fiscales tanto a corto como a largo plazo. La intencién de las autoridades
de anunciar en breve un paquete de medidas orientado a enfrentar estos desafios es de gran relevancia, ya
gue un deterioro adicional de la situacién de Pemex tendria consecuencias importantes para las finanzas
publicas, las condiciones de acceso a financiamiento externo de México y, en general, para la economia del
pais. Por otra parte, sera importante asegurar que las politicas implementadas con este fin sean compatibles
con el cumplimiento de las metas fiscales establecidas.

Mas alla de las medidas que se introduzcan para fortalecer la estabilidad macroeconémica y financiera, sera
indispensable evaluar cuidadosamente las implicaciones de la estrategia econdmica en marcha para el
crecimiento de la economia en el largo plazo, introduciendo las medidas correctivas que se requieran cuando
sea necesario, particularmente en virtud del bajo crecimiento potencial en la actualidad y los riesgos que
representa para este la contraccion que continla observandose en los cocientes de inversion.

Con base en estas reflexiones, mi voto es a favor de mantener el objetivo para la tasa de interés interbancaria
a un dia en su nivel actual de 8.25%.

ALEJANDRO DIAZ DE LEON CARRILLO

Alo largo de la segunda mitad de 2018, la actividad econémica global se fue desacelerando y los indicadores
oportunos y adelantados apuntan a que dicha tendencia continuara a lo largo de 2019.

Entre las economias avanzadas, si bien el crecimiento en Estados Unidos se ha mantenido superior al de la
zona euro, Japon y el Reino Unido, para todas estas economias se prevé un menor ritmo de crecimiento en
2019 que en el afo previo. En las economias emergentes, el crecimiento también se ha debilitado,
resintiendo la desaceleracion de la economia china y un entorno de mayor incertidumbre para el resto.

Entre los factores que han contribuido a consolidar la expectativa de un menor crecimiento en la economia
global destaca el efecto de las tensiones comerciales, especialmente entre Estados Unidos y China, las
cuales han afectado tanto al comercio mundial como a la inversion.

Este entorno ha propiciado dos efectos, por un lado, la perspectiva de un menor crecimiento global ha dado
lugar a menores presiones inflacionarias y, por otro, la mayor incertidumbre respecto al comercio y la
posibilidad de hacer negocios ha propiciado un ajuste importante en los mercados accionarios, un menor
apetito por riesgo y diferenciales de riesgo crediticio relativamente elevados. Todo ello ha reforzado un
entorno donde la confianza de los negocios y las perspectivas para invertir se han visto afectadas.
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En cuanto a las economias emergentes, estas enfrentan dos importantes factores de riesgo. Por un lado, la
desaceleracion econdmica en China, con efectos directos a través de un menor comercio e indirectos con
menores precios de las materias primas, incide sobre el crecimiento en otras economias emergentes. Por
otro, la incertidumbre sobre la economia estadounidense ha tenido implicaciones y propiciado ajustes en los
mercados financieros internacionales, lo que ha afectado el apetito por riesgo y el interés sobre los activos
financieros de economias emergentes. Este entorno adverso ha comenzado a incidir en las expectativas de
crecimiento de las economias emergentes, cuyos prondsticos se han venido revisando a la baja.

En las economias avanzadas, a pesar de la desaceleracion que se ha generalizado, se siguen manteniendo
marcadas diferencias en la actividad econémica en Estados Unidos y el resto. Esto refleja, entre otros
factores, los efectos transitorios de la postura fiscal pro-ciclica adoptada en Estados Unidos a lo largo de la
fase madura del ciclo por la cual transita su economia.

Por lo que se refiere a las presiones inflacionarias entre las economias avanzadas, estas se han moderado,
tanto en la general, que también refleja reducciones en los precios de los energéticos, como en la
subyacente, que en el caso de Estados Unidos se han mantenido alrededor de 2%, la meta de la Reserva
Federal para la inflacidn general, mientras que en la zona euro se encuentra alrededor de 1% y adn en un
menor nivel en Japdn.

En el contexto descrito, las tasas de interés en las economias avanzadas se han reducido en los ultimos
meses, esta reduccion ha sido mayor en Estados Unidos, donde las perspectivas de aumentos en las tasas
de interés tuvieron un mayor ajuste. Esto propicié que en las Ultimas semanas el ddlar se debilitara frente a
una canasta amplia de divisas, incluyendo algunas de economias emergentes.

Por lo que toca a la estrategia de la Reserva Federal, desde los afios posteriores a la crisis financiera de
2008 ha utilizado la guia futura de tasas de interés para influir en mayor medida en las expectativas de tasas
de interés de corto plazo a lo largo de toda la curva de rendimientos y fortalecer sus efectos sobre la
demanda agregada. Esta politica fue util para contribuir a la recuperacion ciclica de la economia
estadounidense, pero ha enfrentado retos considerables en la actual fase del ciclo.

Al respecto, si bien desde hace varios afios habian anunciado que el retiro del estimulo monetario se
realizaria con un proceso gradual y preanunciado, ese tipo de guia y compromiso enfrenta importantes retos
cuando la postura monetaria esta mas cercana a un posible punto de inflexion o se hace frente a un entorno
marcadamente mas incierto.

Esto ha sucedido en los Ultimos meses, donde el transito ciclico de la economia estadounidense se ha vuelto
mas incierto. Esto propicidé un ajuste considerable en el mensaje de la Reserva Federal, que en septiembre
parecia estar operando bajo una estrategia preanunciada, mientras que hacia finales de diciembre y en
enero destacO que sus acciones estaran determinadas con base en la informacién méas reciente, incluso
destaco que hasta el ritmo de reduccion de su balance podria ser modificado.

Asi, el 30 de enero la Reserva Federal mantuvo su objetivo para la tasa de fondos federales en un rango de
2.25% a 2.5%, reforz6 el mensaje de no comprometer acciones futuras y evaluar las condiciones de la
economia y la postura monetaria con base en la informacién disponible. En consecuencia, se consolidé la
expectativa de los mercados financieros respecto a menores incrementos de tasas de interés por parte de
la Reserva Federal.

Estos ajustes de expectativas propiciaron cambios considerables en las tasas de interés. Por ejemplo, las
tasas de los bonos del tesoro a 10 afios pasaron de 2.86% a principios de septiembre a 3.24% a mediados
de octubre, para luego disminuir a niveles inferiores a 2.6% a finales de diciembre. Asi, la curva de
rendimientos mostré un importante aplanamiento, con diferenciales entre las tasas de interés a 30 y 2 afios
alrededor de 50 puntos base.
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El ajuste inicial en los mercados financieros a un entorno de mayores tasas de interés contribuy6 a una
importante correccion a la baja en los mercados accionarios y elevados diferenciales de riesgo de crédito,
lo cual se tradujo en condiciones financieras mas restrictivas. Hacia finales del 2018, en la medida que se
fue consolidando la prevision de menores tasas de interés, los mercados se fueron recuperando.

El entorno actual se caracteriza por ser complejo y fragil, tanto por lo inusitado de algunos factores de riesgo
gue inciden en la economia global, como por la incertidumbre y volatilidad que ello ha propiciado en los
mercados financieros internacionales. Entre los principales riesgos para la economia global destacan las
tensiones comerciales, una desaceleracion importante de la economia china, una salida desordenada del
Reino Unido de la Unién Europea y el escalamiento de tensiones politicas y geopoliticas.

El complejo entorno descrito, se ha traducido en una reduccién en toda la curva de rendimientos y cierta
debilidad del délar, lo cual ha reducido la tensién financiera que gravitaba sobre las economias emergentes.
No obstante, considerando la incertidumbre asociada al comercio y la actividad econémica global y sus
efectos sobre el apetito por riesgo, persiste el riesgo de enfrentar episodios de volatilidad en los mercados
financieros de las economias emergentes.

En este entorno en el que se prevén menores presiones provenientes de los mercados externos, el
desempefio de las economias emergentes estard determinado en mayor medida por factores de riesgo
idiosincraticos y la solidez de sus cimientos macroeconémicos.

En los ultimos meses, los mercados financieros nacionales han registrado alta volatilidad. Hacia finales de
octubre y noviembre diversos elementos de incertidumbre interna propiciaron la depreciacién del tipo de
cambio y un aumento en las primas de riesgo, entre los cuales destacan el anuncio de la cancelacién del
Proyecto del Nuevo Aeropuerto Internacional de la Ciudad de México, los efectos de algunos proyectos
legislativos y la incertidumbre sobre cédmo afrontar los complejos retos de Pemex. Inclusive, un par de
calificadoras cambiaron la perspectiva de la calificacién soberana de estable a negativa.

Ello se reflejo en una depreciacion del tipo de cambio y un incremento importante en las tasas de interés de
mediano y largo plazo en moneda nacional, que alcanzaron sus niveles mas altos de los ultimos 10 afios,
registrandose aumentos en las primas de riesgo soberano e inflacionario. Inclusive, el mercado de renta fija
presentd afectaciones, menor liquidez y una menor participacion en las subastas primarias.

En las Ultimas semanas de 2018 y en el inicio de 2019, los mercados financieros nacionales han tenido un
mejor desempefio. Los factores externos antes mencionados, caracterizados por menores tasas de interés
en Estados Unidos y cierta debilidad del délar se han traducido en mejores condiciones para los mercados
emergentes. Ademas, el anuncio del paquete econémico por parte de la SHCP, con metas fiscales en linea
con lo esperado y la aceptacion de los inversionistas de la oferta de recompra y canje de bonos del Nuevo
Aeropuerto Internacional de la Ciudad de México contribuyeron a un mejor desempefio en los mercados
financieros nacionales. Lo anterior se combiné para dar lugar a una apreciacion del tipo de cambio y menores
tasas de interés.

Al respecto, cabe destacar que los niveles del tipo de cambio, las primas de riesgo soberano y las tasas de
interés de mediano y largo plazo se mantienen en niveles aln superiores a los registrados a finales de
septiembre, y los mercados financieros nacionales resintieron a finales de enero la baja de calificacion de
Fitch a Pemex de dos grados, dejandola con perspectiva de calificacion negativa.

Actualmente, el futuro de Pemex constituye uno de los principales factores de incertidumbre sobre la
economia nacional y la estrategia que se adopte jugard un papel clave en las perspectivas de corto y
mediano plazo, tanto por su escala e interconexion con mdltiples empresas e instituciones financieras
nacionales, como por el papel que tiene en los mercados financieros nacionales y externos. Sobre esto
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ultimo, destaca la importancia que tiene la deuda de Pemex en los portafolios de diversos inversionistas
institucionales dedicados a economias emergentes y que mantienen exposicion a una amplia gama de
activos mexicanos en sus portafolios.

Considerando el incierto entorno externo e interno y la importancia que pueden tener los factores de riesgo
aun presentes, es necesario seguir manteniendo una postura macroeconomica sélida y resistente ante la
posible materializacion de los factores de riesgo que enfrenta la economia mexicana. En este sentido, es
importante cumplir la meta fiscal de un superavit primario de 1% del PIB para 2019 aprobada por el H.
Congreso de la Union, asi como tomar las acciones que resulten necesarias para fortalecer la posicion
financiera de Pemex y su capacidad de generacion de valor. Aln enfrentamos una importante restriccion de
financiamiento externa que es importante revertir, tanto con una soélida estrategia macroeconémica y
condiciones propicias para atraer capitales.

A su vez, es necesario generar condiciones que den confianza y un ambiente de mayor certidumbre para la
inversidn y la adopcién de nuevas tecnologias, que son indispensables para promover un aumento en la
productividad y propiciar mayor crecimiento y desarrollo. Estas acciones también son necesarias para atraer
mayores capitales, y a su vez, evitar la materializacion de riesgos que pudieran propiciar una recomposicion
de portafolios y salidas de capital.

La economia mexicana se ha venido ajustando en los ultimos afios tanto a una menor disponibilidad de
recursos externos, que implica un menor déficit en la cuenta corriente, como a un importante deterioro en la
balanza comercial petrolera. Esto ha requerido un ajuste significativo en la balanza comercial no petrolera.
Adicionalmente, también han incidido sobre la economia nacional la incertidumbre sobre el futuro de la
relacion comercial en Norteamérica, el proceso de normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos
y otros factores idiosincraticos. El mecanismo de ajuste ante estos factores adversos ha requerido de una
importante depreciacion del tipo de cambio real.

Para que este ajuste se dé de manera ordenada y con la menor afectacion en el producto, requiere que el
tipo de cambio nominal funcione como variable de ajuste y que la inflacibn se mantenga contenida y cercana
a su meta. Este proceso requiere de una politica macroeconémica fuerte, con una postura fiscal sélida y una
postura monetaria responsable, que evite la contaminacion de las expectativas de inflacién y el deterioro de
la formacién de precios.

En este entorno, la actividad econémica se ha venido desacelerando a lo largo de 2018, y las cifras
oportunas al cuarto trimestre de 2018 implican un crecimiento de 2% para todo el afio. Estas cifras muestran
los efectos de algunos factores que han incidido adversamente sobre el crecimiento.

Por el lado de la produccidn, si bien se ha mantenido el dinamismo de los servicios, en el margen, se debilitd
la actividad industrial, especialmente en la construccién y la mineria, que adn resiente la menor extracciéon
de crudo.

Por el lado de la demanda agregada, el consumo parece mostrar cierta desaceleracion, si bien su tendencia
ha sido positiva y apoyada en la recuperacion de la masa salarial y el vigor de los ingresos por remesas,
gue en 2018 registré un maximo superior a los 33 mil millones de délares.

A su vez, persiste la tendencia negativa de la inversién, especialmente el menor gasto en construccion y en
maaquinaria y equipo. Al respecto, en opinion de los analistas econémicos encuestados por el Banco de
México, se aprecia que la coyuntura actual para realizar inversiones pasa por un mal momento.

Por lo que se refiere a la demanda externa, que ha sido un importante soporte para la actividad econémica,
en el cuarto trimestre de 2018 las exportaciones manufactureras mantuvieron niveles similares al trimestre
anterior.
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El estancamiento en la inversidn, que contrasta con la tendencia positiva del consumo, puede tener
implicaciones importantes tanto para el crecimiento de la economia como para la conduccion de la politica
monetaria. En particular, la debilidad de la inversion puede comprometer la capacidad de crecimiento en el
futuro y afectar a la productividad, lo cual no s6lo afecta al desarrollo, también disminuye la capacidad para
hacer frente a diferentes choques.

A su vez, en el inicio del 2019 se han presentado algunos factores que podrian implicar afectaciones
transitorias en el crecimiento, como los efectos asociados a los problemas en la distribucién de gasolinas y
las interrupciones en algunas vias de comunicacion férreas estratégicas.

Por ello, los principales analistas y corredurias han venido revisando a la baja sus prondsticos de crecimiento
para 2019. Cabe destacar, que el entorno de crecimiento para 2019 esta sujeto a una elevada incertidumbre,
y estara sujeto a las politicas publicas que se implementen, y sus efectos en la inversion privada y el
consumo.

Entre los principales factores de riesgo para el crecimiento destacan un escalamiento en las tensiones
comerciales, que aumente la aversiéon al riesgo y afecte a los mercados financieros globales y la
disponibilidad de financiamiento para las economias emergentes; que politicas comerciales proteccionistas
afecten a la economia mexicana; obstaculos en el proceso de ratificacion de los acuerdos comerciales
alcanzados entre México, Estados Unidos y Canadd; factores que propicien mayor incertidumbre interna y
menor confianza en las perspectivas de la economia mexicana; atrasos en la ejecucién del gasto publico; y
la materializacién de riesgos geopoliticos.

Adicionalmente, hay otros factores de riesgo que es necesario superar para evitar afectaciones al
crecimiento econdmico de mediano plazo, la adopcién de politicas publicas orientadas a incrementar la
productividad de la economia mexicana y la adecuada utilizacién de los factores; la superacion de los
problemas de falta de Estado de derecho; inseguridad publica, e impunidad, que afectan considerablemente
las perspectivas de inversion y crecimiento; y la adopcién de politicas publicas que promuevan el
fortalecimiento del capital humano, la adopcién de nuevas tecnologias, la reduccion de las brechas de
oportunidades, y generar los incentivos adecuados para promover el crecimiento y el desarrollo.

Los retos antes descritos implican que el balance de riesgos para el crecimiento esta sesgado a la baja,
tanto en un horizonte de corto como de mediano plazo.

Por lo que se refiere a la posicién ciclica de la economia, los diversos indicadores con los que se cuenta
para evaluar las condiciones de holgura, apuntan a que éstas se han mantenido en niveles menos estrechos
gue los registrados a principios del afio. A su vez, se prevé que las condiciones de holgura en la economia
pudieran ampliarse en los préximos trimestres.

En cuanto a la inflacién general, esta ha resentido tanto los importantes ajustes en el tipo de cambio real,
como afectaciones significativas en la inflacién no subyacente. En este Ultimo destacan las presiones en los
precios de los energéticos, si bien estos han comenzado a disminuir. Por otro lado, recientemente se han
presentado algunos incrementos en algunas frutas y verduras.

Por lo que toca a la inflacién subyacente, después de disminuir en el primer semestre de 2018, ha mostrado
una resistencia a la baja, manteniéndose entre 3.6% y 3.7% por diez meses. Si bien este comportamiento
esta, en parte, asociado a los efectos indirectos de los aumentos en los precios de los energéticos y
recientemente de algunas frutas y verduras, se ha mostrado una resistencia a la baja en este indicador,
especialmente en los servicios distintos de la vivienda y la educacion.

Al respecto, considerando la magnitud de los aumentos recientes en el salario minimo, se enfrenta el riesgo
de que estos propicien revisiones salariales que rebasen las ganancias en productividad y generen
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presiones de costos, con posibles afectaciones en el empleo formal y en el proceso de formacién de precios.
Ello implicaria una mayor resistencia o, inclusive, presiones adicionales en la inflacion subyacente.

Las encuestas sobre las expectativas de inflacién general para 2019 y 2020 mostraron un claro deterioro en
diciembre y cierta mejoria en enero. Asi, las correspondientes al cierre de 2019 pasaron de 3.71% a 3.89%
entre octubre y diciembre, y luego disminuyeron a 3.8% en enero. A su vez, las correspondientes al cierre
de 2020 aumentaron de 3.5% a 3.79% y luego disminuyeron a 3.71% en los mismos periodos de
comparacion. Las expectativas de inflacién subyacente para el cierre de 2019 pasaron de 3.45% en octubre
a 3.5% en diciembre y enero. Por su parte, las expectativas de inflacion general para el mediano y largo
plazos siguen ubicandose por encima de la meta permanente de 3%, en niveles alrededor de 3.5%.

En cuanto a la compensacion por inflacion implicita en el diferencial entre los rendimientos en términos
nominales y reales de mediano y largo plazos, la prima por riesgos inflacionarios que de ésta se derivan,
también presento6 un deterioro y niveles elevados hacia finales de 2018, y posteriormente mejoria a partir de
enero del presente afio.

En los dltimos meses, si bien ha mejorado el desempefio de los mercados financieros nacionales, tanto en
el mercado cambiario como menores tasas de interés de mediano y largo plazo, se mantiene un entorno de
elevada incertidumbre, tanto por las condiciones externas, pero especialmente por elementos de indole
interna. Al respecto, aln se mantienen niveles de tipo de cambio y tasas de interés superiores a los que
prevalecieron a principios de octubre.

El entorno descrito presenta disyuntivas y riesgos de corto, mediano y largo plazos. Por un lado, la actividad
econdmica parece estar desacelerandose y las condiciones de holgura podrian ampliarse, pero es claro que
los retos que enfrentan actualmente la economia y la inflacién no son sélo los relacionados a la posicion
ciclica de la economia. En los ultimos afios la economia y la formacién de precios han tenido que enfrentar
considerables choques, tanto externos como internos, y las posturas fiscal y monetaria han tenido que
reforzarse. Contar con una soélida postura macroeconémica contribuye decisivamente a un ajuste ordenado
en la economia y que la inflacién alcance su meta.

A su vez, son diversos los factores de incertidumbre que aun gravitan sobre la economia mexicana y
requieren mantener una postura macroeconoémica fuerte. Entre estos se encuentran, los retos asociados al
futuro de Pemex y la definicion de una estrategia que permita hacer frente a sus problemas estructurales, la
definicion de una amplia gama de politicas publicas, cuyos efectos son claves para la determinacion de
expectativas y de incentivos asociados a la eficiencia, el adecuado uso de los factores y el crecimiento
economico.

En cuanto a las perspectivas para la inflacion destaca que la inflacidon no subyacente ha seguido afectando
significativamente a la inflacion general y presionado a la subyacente, si bien, sus efectos han disminuido
ligeramente. Por su parte, la inflacién subyacente ha mostrado una clara resistencia a disminuir y puede
afectar la convergencia de la inflacién general a su meta. Finalmente, la postura actual de politica monetaria
y la actualizacién del prondstico de inflacion es consistente con la trayectoria de reduccién de la inflacién
hacia su meta dada a conocer en la Ultima publicacion del Informe Trimestral.

El entorno descrito aun es complejo e incierto, y el balance de riesgos para la inflacion respecto a la
trayectoria pronosticada, alin mantiene un sesgo al alza. En este sentido, debemos tratar de evitar caer en
una situacién en la que se presente un periodo de debilidad en el crecimiento econdmico y que otros factores
gue inciden sobre la formacién de precios mantengan a la inflacién presionada y por encima de su meta.

Por ello, es particularmente relevante que ademds de seguir una politica monetaria prudente y firme, se
impulse la adopcién de medidas que propicien una mayor productividad, un ambiente de confianza y
certidumbre para la inversion y que se consoliden sosteniblemente las finanzas publicas. Todo ello es
indispensable para consolidar de manera sostenida una inflacién baja y estable y generar mayor crecimiento.
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Por todo lo antes sefialado, mi voto es a favor de mantener la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en un
nivel de 8.25%.

A su vez, considero importante destacar que ademas de mantener un marco macroecondémico solido y con
una formacion de precios anclada en la meta de inflacién de 3%, es necesario promover un entorno de
confianza y certidumbre, que promueva la inversion, la planeacién de largo plazo, la competencia econémica
y el crecimiento econémico.
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