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Minuta numero 69

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 15 de agosto de 2019
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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 sesiéon de la Junta de Gobierno:
14 de agosto de 2019.

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 analizé el entorno
econdmico y financiero, asi como la evolucion de la
inflacién, sus determinantes y perspectivas (ver
anexo).

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

Todos los miembros sefialaron que durante el
segundo trimestre del afio se desacelerd la actividad
econdmica mundial, reflejando una menor
expansion en las principales economias avanzadas
y emergentes. En este sentido, la mayoria agregé
que dicha desaceleracion ha sido generalizada y
mayor a la anticipada. Menciond que se presentaron
tensiones entre Estados Unidos y otras economias
tanto en materia comercial, como asociadas a temas
migratorios, tecnoldgicos y aspectos de politica
cambiaria. Destaco que los rubros que han resentido
en mayor grado este entorno son el comercio
mundial, la produccidon manufacturera, la inversion y
la confianza de los negocios. En cuanto a las
perspectivas de crecimiento, apunté que estas se
han revisado nuevamente a la baja para 2019 y
2020.

La mayoria resalté que los riesgos que enfrenta el
crecimiento global aumentaron, por lo que el balance
de riesgos se ha deteriorado. Subrayé que entre los
principales riesgos destacan: i) un escalamiento en
las disputas comerciales; ii) una salida desordenada

del Reino Unido de la Unién Europea; vy, iii) riesgos
politicos y geopoliticos. Adicionalmente, un miembro
consider6 como riesgo episodios de estrés
financiero en economias emergentes, mientras que
otro afiadié la posibilidad de una desaceleracién
pronunciada de la economia China.

Profundizando sobre las economias avanzadas, un
miembro menciondé que en Estados Unidos la
produccion industrial, las exportaciones, asi como
las importaciones han permanecido relativamente
estancadas desde finales de 2018. Afiadié que lo
anterior ya se empieza a reflejar en la creacion de
empleo, si bien esta permanece en niveles
aceptables. Otro consider6 que la actividad en dicha
economia ha comenzado a resentir los efectos del
agravamiento de las tensiones comerciales,
especialmente en la actividad manufactureray en la
inversibn corporativa. Algunos sefalaron que
diversos indicadores sugieren la posibilidad de una
desaceleracién econémica que, en un caso extremo,
pudiera llegar a ser una recesion. Sobre la zona del
euro, uno de ellos indicé que el crecimiento del PIB
en el primer semestre ha sido menor con respecto a
afios anteriores y que los indicadores de confianza
empresarial y de gerentes de compras acentuaron
sus caidas, destacando el caso de Alemania.

La mayoria sefald la ausencia de presiones
inflacionarias generalizadas a nivel global, y apunt6
que, en parte, esto ha sido consecuencia del
debilitamiento de la actividad y de los menores
precios de las materias primas, destacando uno de
ellos el precio de los energéticos. La mayoria
menciond que en el caso de las principales
economias avanzadas, tanto la inflacion general
como la subyacente continGan en niveles por debajo
de las metas de sus respectivos bancos centrales.
Al respecto, uno subray6 que se prevé que estas se
mantengan asi por un tiempo prolongado. En este
sentido, la mayoria afiadio que las expectativas para
la inflacion siguen deprimidas e, inclusive, se han
deteriorado en algunas economias de este grupo.
Un miembro expres6 que se mantienen diferencias
entre la inflacion de bienes y la de servicios, los
cuales se mantienen en expansion, fortaleciendo al
mercado laboral. Agreg6 que esta situacion se ha
caracterizado por una ausencia de presiones
inflacionarias, a pesar de los aumentos en las
revisiones salariales recientes. Profundizé sobre los
diversos factores que han mantenido la inflacién
estructuralmente baja y con una menor respuesta a
la menor holgura laboral en las economias
avanzadas. Al respecto, menciond el cambio
tecnoldgico y la incorporacién a la globalizacion de
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paises abundantes en mano de obra, argumentando
que esto ha contribuido a mayores ganancias en
productividad y ha llevado a mercados mas
competidos, propiciando menores presiones
inflacionarias. Con respecto a la inflacion en
economias emergentes, otro miembro comenté que
la ausencia de presiones inflacionarias se manifiesta
en la tendencia a la baja de su inflacién subyacente.

Todos los miembros apuntaron que ante un entorno
de mayor incertidumbre, desaceleracion econémica
global y menores presiones inflacionarias —en la
mayoria de los casos en niveles inferiores a sus
metas—, un amplio nimero de bancos centrales han
adoptado posturas monetarias mas acomodaticias.
Un miembro resalté que algunos bancos centrales
han recortado sus tasas de referencia incluso en
magnitudes mayores de lo previsto, y otro destacé el
fuerte cambio de direccion de la politica monetaria a
nivel global durante los dltimos ocho meses. La
mayoria sefiald6 que los bancos centrales de
economias avanzadas estdn analizando Ila
posibiidad de implementar medidas no
convencionales adicionales. En cuanto a la Reserva
Federal, todos los miembros indicaron que en su
reunién de julio recort6 el rango objetivo para la tasa
de fondos federales en 25 puntos base y adelant6 la
terminacién de la reduccion de su balance y uno
destacé que esto se dio en condiciones de mayor
incertidumbre. Algunos recalcaron que en sus
comunicaciones dejé claro que este ajuste no
implica el inicio de un ciclo de relajamiento, si bien
no descarto la posibilidad de futuros ajustes en caso
de ser requeridos. Un miembro afiadio que persiste
diferencia entre las expectativas de mercado y lo
declarado por algunos miembros de la Reserva
Federal, y otro destacé que a pesar de la solidez de
la economia y del mercado laboral, la Reserva
Federal recortd de manera preventiva sus tasas. En
este sentido, uno destacé que el mercado contempla
una reduccién adicional de 50 y 25 puntos base en
2019 y 2020, respectivamente. Por su parte, todos
los miembros mencionaron que si bien el Banco
Central Europeo mantuvo sin cambio su tasa de
referencia, modificé la guia sobre su trayectoria
futura de tasas de interés hacia una postura mas
acomodaticia y anuncié que consideraran medidas
adicionales de relajamiento monetario. Algunos
mencionaron que diversas economias emergentes
también han tomado acciones de relajacién
monetaria, destacando los casos de Brasil, Chile,
Rusia, Corea del Sur e India, entre una amplia lista
de paises. Uno consider6 que aquellos bancos
centrales de economias emergentes que no han
modificado su tasa de interés han restringido en

términos relativos su postura monetaria, mientras
gue otro argumento que las reducciones observadas
han generado inquietudes entre analistas sobre el
inicio de una posible guerra de divisas.

La mayoria menciond que se han presentado
episodios de volatilidad en los mercados financieros
internacionales asociados a las tensiones entre
Estados Unidos y China y a la desaceleracion mayor
a la esperada de algunas economias. Un miembro
sefiald que el sentimiento de aversion al riesgo y de
blsqueda de activos de refugio generé en semanas
previas caidas importantes en los mercados accionarios,
disminuciones en los rendimientos de los bonos de
economias avanzadas, los cuales llegaron a niveles
histéricamente bajos, y una apreciacion generalizada del
délar. Otro apuntd la disminucion de las tasas en todos
los plazos, tanto en economias avanzadas como en
emergentes. Otro destacé que, ante la perspectiva de
mayor relajamiento monetario, las primas de riesgo
de la mayoria de los paises permanecieron sin
cambios o se redujeron. Otro miembro detall6 que
en el caso de Estados Unidos se han presentado
considerables revisiones a la baja en la curva de
rendimientos de los Bonos del Tesoro en todos sus
plazos. Adicionalmente, argumenté que el
comportamiento reciente de los mercados ante las
mayores tensiones comerciales ha propiciado
importantes afectaciones, especialmente en paises
y regiones integradas al comercio mundial, y con
episodios de volatilidad en los mercados
emergentes. Respecto de los flujos de capital hacia
estas economias, algunos resaltaron que, si bien los
flujos de inversién hacia sus mercados de deuda
continban registrando entradas, los mercados
accionarios acumulan ya salidas por dieciséis
semanas consecutivas, destacando uno de ellos las
implicaciones negativas de los flujos de salida del
mercado de renta variable para la valuacion de las
monedas y otros activos de estas economias.

La mayoria sefialé6 que persisten riesgos que
podrian afectar a los mercados financieros globales.
En adicion a los riesgos mencionados para el
crecimiento mundial, uno enfatizo la posibilidad de
periodos de inestabilidad politica en ltalia y otros
paises. Al respecto, otro resaltd que ante la
intensificaciéon o materializacion de algunos de estos
riesgos es posible anticipar que los bancos centrales
de las principales economias actuaran para mejorar
las condiciones financieras globales, tal como ha
sucedido durante 2019. Por lo anterior, consideré
que, a pesar de la incertidumbre global, el balance
de riesgos para los mercados financieros globales
se mantiene estable. En contraste, otro miembro
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sefialé que el escenario que se prevé, de un mayor
relajamiento de las condiciones financieras, implica
el riesgo de que las medidas de estimulo monetario
sean de menor magnitud a lo previsto o bien
insuficientes para contener una desaceleracion de la
actividad economica mayor a la anticipada,
afnadiendo los mayores desafios para la estabilidad
financiera que podrian resultar de un
prolongamiento de la lasitud monetaria global.

Un miembro expres6 que las economias
emergentes también estan sujetas a diversos
factores de riesgo idiosincratico, y que en algunos
casos, como el de México, dichos factores de riesgo
han reforzado el impacto de la tendencia global de
menor crecimiento, asi como la incertidumbre que
ha obstaculizado la inversion. Detall6 que el entorno
actual influye sobre estas economias de dos formas.
Por un lado, mencioné la desaceleracion del
comercio mundial y los menores precios de las
materias primas, que implican un deterioro en los
términos de intercambio, propician un menor
crecimiento econémico y menores presiones
inflacionarias. Por otro lado, indic6 que estas
economias se pueden ver afectadas por episodios
de recomposicion de flujos hacia los activos de
menor riesgo, presionando sus monedas, sus
primas de riesgo y sus tasas de interés. Como
consecuencia, el entorno que enfrentan es complejo
e incierto.

Todos los miembros sefialaron que la informacion
oportuna indica que en el segundo trimestre de 2019
continu6 el estancamiento que la actividad
econdmica en México ha venido registrando en los
trimestres previos. Un miembro detalld que la
estimaciéon oportuna de crecimiento para dicho
trimestre mostré la primera tasa anual negativa
desde finales de 2009 y que la tasa trimestral
promedio de los dltimos cinco trimestres es de
0.04%. Algunos especificaron que la desaceleracion
fue mayor a la anticipada. Un miembro comenté que
esta es mayor a la sugerida por la debilidad
observada en la economia global, y otro afiadio que
es preocupante que ello se presente en una
coyuntura de expansion de la economia
estadounidense por encima de su potencial. Un
miembro menciond que los indicadores oportunos
sugieren la posibilidad de una revisién a la baja en
la cifra de crecimiento trimestral para el segundo
trimestre del afio. Destaco el debilitamiento del ciclo
econdmico, ya que diversos indicadores calculados
por el INEGI, como el Sistema de Indicadores
Compuestos Coincidente y Adelantado (SICCA) y el
Indicador Coincidente del Sistema de Indicadores

Ciclicos (SIC), alcanzaron su punto mas bajo en
mayo de este afio, y noté que dicho debilitamiento
se extiende a la mayoria de los componentes de
estos indicadores, lo que es consistente con una
situacién recesiva. Afiadié que los Ultimos nueve
meses muestran una ampliacion de la brecha
negativa respecto a su tendencia de largo plazo, lo
cual también es consistente con la existencia de una
recesion.

Todos subrayaron que el estancamiento de la
actividad econdmica refleja una mayor debilidad en
la mayoria de los componentes de la demanda
agregada, destacando la desaceleracion del
consumo Yy la atonia de la inversién. Asimismo, un
miembro destacé los retrasos en el ejercicio del
gasto gubernamental. Respecto a la debilidad del
consumo, otro destacé que el promedio de las
variaciones porcentuales anuales en 2016 fue de
4.3%, en 2017 de 3.1% y en 2018 de 2.3%, y que el
ultimo dato, correspondiente a mayo de 2019, fue de
0%, puntualizando que el consumo de bienes
duraderos ya registra variaciones anuales
negativas. Otro miembro afiadié que la medida de
tendencia-ciclo del indice de consumo privado
parece haber alcanzado un punto de inflexion a
finales del afio anterior sin corregir su direccioén a la
baja desde entonces. Otro sefial6é que esta debilidad
se ha dado a pesar de que aun crece la recepcion
de remesas y la masa salarial. Con relacion a la
inversion, la mayoria mencioné que tanto la
inversion publica como privada siguen mostrando
una trayectoria a la baja, precisando uno de ellos
gue sus diversos componentes siguen claras
tendencias negativas desde mediados de 2018. Al
respecto, la mayoria destaco la fuerte caida en la
construccion, y mencion6é la reduccién en la
adquisicién de maquinaria y equipo importado. Uno
de ellos puntualizé que, utilizando datos ajustados
por estacionalidad, la inversibn en construccion
registra niveles no vistos desde inicios de 2006. Con
respecto a la demanda externa, la mayoria sostuvo
que las exportaciones manufactureras mostraron un
mejor desempefio en el segundo trimestre del afio
respecto al trimestre previo. Un miembro sefialo que
lo anterior es explicado por el dinamismo de la
economia estadounidense, notando otro que esto se
da a pesar de la desaceleracion del comercio
mundial.

Desde una perspectiva de mediano plazo, un
miembro menciond que preocupa la desaceleracion
secular en el ritmo de crecimiento del consumo
privado que se ha registrado desde 2016. Asimismo,
indicé que la inversién privada ha permanecido
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estancada durante el mismo periodo y que en los
ultimos meses exhibe ya una tendencia negativa.
Apunté que el costo del financiamiento a hogares y
empresas ha aumentado de manera constante
desde 2016, y que el ritmo de crecimiento de los
créditos otorgados por la banca comercial ha
disminuido desde entonces. Puntualizé que si bien
el consumo y la inversién responden a distintos
determinantes, las tasas de interés representan un
factor clave en su evolucion. Considerdé que lo
anterior pone de manifiesto que el mecanismo de
transmision de la politica monetaria restrictiva
conlleva costos y que no deben minimizarse los
riesgos asociados al mantenimiento de una tasa de
interés elevada por un periodo prolongado. Por su
parte, otro miembro expresé que la evolucién de la
inversion es preocupante. Sefial6 que después de
permanecer estancada de mediados de 2015 a
mediados de 2018, ha mostrado cada vez mas una
pronunciada tendencia a la baja, alcanzando
recientemente niveles similares a los observados en
julio de 2014. Afiadié que este comportamiento, el
cual afecta al crecimiento potencial, se deriva en
parte del fuerte descenso que ha mostrado la
inversion publica. Asimismo, agregd que la inversion
privada se ha visto frenada por la elevada
incertidumbre que prevalece en el pais, en parte
como resultado de factores externos, pero
aparentemente en mayor medida por la insuficiente
claridad de algunas politicas publicas y un entorno
interno que se percibe, en general, desfavorable
para la inversion. Al respecto, detalld6 que mas de
tres cuartos de los analistas del sector privado
encuestados por el Banco de México consideran que
la coyuntura actual no es favorable para realizar
inversiones y que los principales obstaculos al
crecimiento se vinculan a condiciones econdmicas
internas, asi como a problemas de gobernanza,
entre ellos la incertidumbre sobre la situacion
politica, y los problemas de inseguridad publica y de
falta de Estado de derecho. Agregd que, en
contraste, la relevancia asignada por los analistas a
la politica monetaria es mucho menor.

Por el lado de la oferta, la mayoria menciond la
debilidad que han mostrado los sectores industrial y
de servicios. Un miembro enfatizé que el Indicador
Global de la Actividad Economica (IGAE) muestra
que la desaceleracion ya esta presente en todos los
sectores. Profundizando sobre la actividad
industrial, indic6 que muestra una tendencia
negativa desde mediados de 2018, lo que permite
hablar ya de una recesion en este sector. Algunos
subrayaron la contraccion en las actividades
primarias, mientras que un miembro puntualizé que

la construccion ha caido de manera mas acelerada
en los dltimos meses.

Todos los miembros mencionaron que las
expectativas de crecimiento para este afio se han
revisado a la baja. Algunos destacaron que la
mediana de las expectativas de los analistas ha
disminuido y que en las encuestas mas recientes ya
se ubica en 0.6%. Por su parte, la mayoria de los
miembros indic6 que es posible prever que el
crecimiento del PIB en 2019 se ubicara con mayor
probabilidad en un rango menor al previsto en el
Informe Trimestral Enero-Marzo 2019. En cuanto a
las expectativas de crecimiento para el 2020,
algunos notaron que también se han ajustado a la
baja, precisando uno de ellos que el escenario mas
optimista ya apunta a un crecimiento menor a 2%.
Un miembro menciond que la informaciéon mas
oportuna permite anticipar que la inversién
continuara a la baja. Otro sefial6 que indicadores de
la demanda de dinero por motivos transaccionales,
asi como la pendiente de la curva de rendimientos,
sugieren que la probabilidad de contraccién
econdémica en los proximos dos trimestres ha
alcanzado un nivel similar al observado durante
episodios pasados de caidas significativas en el
producto.

Todos los miembros sefialaron que, en un entorno
de marcada incertidumbre, el balance de riesgos
para el crecimiento continla sesgado a la baja. Uno
indicé que dicho sesgo se ha ampliado respecto a
decisiones anteriores. Algunos puntualizaron que el
crecimiento esta sujeto a riesgos externos e
internos. Entre los primeros, ademas de los riesgos
globales ya descritos, mencionaron la posibilidad de
retrasos en la ratificacion del T-MEC. Uno de ellos
agreg6 el riesgo de que se presenten nuevas
amenazas de imposicién de aranceles por parte de
Estados Unidos a México o que se complique la
relacion bilateral entre ambos paises. Otro afiadio el
riesgo de una desaceleracion en Estados Unidos en
los préximos afios y apuntdé que este escenario
enfatiza la urgencia de corregir los factores internos
gue desalientan el crecimiento. En cuanto a los
riesgos internos, la mayoria destacé la persistencia
del ambiente de incertidumbre que ha impactado a
la inversion privada, derivado de decisiones de
politicas publicas de la nueva administracion y de
preocupaciones por la inseguridad y corrupcion.
Otro enfatizé una mayor disminucion en los ingresos
publicos. Finalmente, un miembro destacé el riesgo
de mantener una postura monetaria demasiado
restrictiva.



La mayoria de los miembros comenté que las
condiciones de holgura de la economia continuaron
relajandose, incluso mas de lo previsto,
amplidndose la brecha del producto en terreno
negativo. Con relacién al mercado laboral, un
miembro argumenté que este ha presentado un
menor ritmo de generacion de empleos, por lo que
las brechas de desempleo han mostrado cierto
relajamiento respecto a los niveles alcanzados en
2018. Al respecto, otro sefial6 que la lasitud de la
actividad econémica se ha reflejado en el
comportamiento del mercado laboral, y de manera
mas clara sobre el empleo formal. Mencion6 que si
bien el nimero de puestos de trabajo afiliados al
IMSS ha aumentado en el dltimo afio, el incremento
respecto del afio anterior ha disminuido en mas de
40% entre julio de 2018 y julio de 2019. Agregd que
la tasa de desempleo ha mostrado un incremento
moderado, pero acompafiado de una mayor
ocupacion informal y aumentos en la tasa de
subocupacion. Afadi®6 que no obstante el
debilitamiento del mercado laboral, los indicadores
mas recientes siguen mostrando ajustes de las
remuneraciones por encima de la productividad, lo
cual podria estar repercutiendo en el empleo.
Puntualizé que el impacto en el empleo formal ha
sido particularmente agudo en la zona libre de la
frontera norte, en donde el salario minimo registré
un incremento considerable. Por ultimo, comento
que el ajuste a la baja en las expectativas de
crecimiento para este afio y el siguiente fortalece la
expectativa de que durante este lapso continuara
observandose una brecha negativa del producto, si
bien menor a la estimada considerando la probable
caida del crecimiento potencial. Por su parte, otro
sefial6 que persiste el riesgo de que las condiciones
de holgura se amplien.

La mayoria mencioné que entre junio y julio, la
inflacién general disminuy6 de 3.95 a 3.78%. Indico
gue dicho comportamiento obedecid principalmente
a una reduccién del componente no subyacente, ya
que el subyacente ha mantenido su persistencia.
Uno puntualizé que la inflacion anual viene
mostrando una clara tendencia descendente desde
septiembre de 2018 y que desde entonces ha
disminuido mas de 120 puntos base, y argumentd
gue un indicador de que la inflacion no solo va a la
baja, sino que el proceso de formacién de precios se
ha mantenido bajo control, es que la inflacion
general acumulada en lo que va del afio es de solo
0.65%, la tercera cifra mas baja para un periodo
similar en lo que va del siglo. Aseveré que la
evolucién de la inflacion ha sido mejor a lo
pronosticado en meses anteriores tanto por el

Instituto Central, como por los analistas. Agregé que
en el caso de estos Ultimos, en diciembre esperaban
ver una inflacién general acumulada al mes de julio
de 1.19%, sin embargo esta ha sido apenas de poco
mas de la mitad. Resalté que a pesar de ello, los
analistas modificaron sus expectativas de inflacién
al alza y ahora esperan que la inflacion cierre el afio
en 3.66%. Indic6 que si las expectativas de inflacién
mensuales que se tenian en diciembre se hubieran
mantenido constantes, la inflacion que esperaria
para el cierre de 2019 seria de 3.17%. Sefial6 que el
ajuste al alza en sus expectativas es sorpresivo, ya
gue la inflacion ha sido menor a la esperada y
diversos riesgos para la inflacién han disminuido.

Con respecto a la inflacibn no subyacente, la
mayoria destac6é que esta disminuyd entre junio y
julio al pasar de 4.19 a 3.64%. Agregé que su
dindmica reflejo especialmente menores
incrementos en los precios de los energéticos asi
como de las frutas y verduras, mientras que la tasa
de crecimiento de los precios de los productos
pecuarios ha aumentado en el margen. Un miembro
resaltd que la tasa acumulada en los primeros siete
meses del afio para la inflacion no subyacente fue
igual a -3.82%, la cifra mas baja de los ultimos 20
afios. Respecto de la inflacion subyacente, la
mayoria sefialé que ha mantenido su persistencia
alrededor de 3.8%. En este contexto, algunos
recalcaron que se ha mantenido en niveles
relativamente elevados. Agregaron que debe
reconocerse que todavia no muestra una trayectoria
visiblemente convergente hacia el objetivo de 3%. Al
respecto, uno de ellos mencioné que llama la
atencion su persistencia en los Ultimos 16 meses,
tomando en cuenta el debilitamiento de la actividad
econdmica y el comportamiento del tipo de cambio,
que si bien acompafiado de fluctuaciones, ha
registrado una ligera depreciacién en ese lapso. En
este sentido, algunos concordaron en que su
evolucion parece estar determinada por choques de
oferta, derivados del comportamiento de los
salarios, de los precios de los alimentos y, hasta
hace poco, de las cotizaciones de los energéticos.
Uno de ellos destac6 que en los dos ultimos
Informes Trimestrales, la inflacibn subyacente
promedio para el tercer trimestre de 2019 se
proyectaba en 34 y 3.6% y que la cifra
correspondiente para el mes de julio fue de 3.82%,
habiéndose ubicado alrededor de este nivel por un
periodo prolongado. Finalmente, otro noté que las
inflaciones subyacente y no subyacente ya se
ubican dentro del rango de variabilidad de
mas/menos un punto porcentual alrededor de 3%.



La mayoria mencioné que las expectativas de
inflacion a diferentes plazos provenientes de
encuestas y de los mercados financieros han
permanecido relativamente estables, si bien en
niveles superiores a la meta de 3%. Al respecto, un
miembro destaco que ello se observa tanto para la
inflacién general como para la subyacente, y a pesar
de una importante revision a la baja de las
proyecciones de crecimiento econdémico. Agregd
gue la compensaciéon por inflacion derivada de
instrumentos de mercado ha disminuido, pero
contintia sugiriendo la persistencia de riesgos al alza
para la inflacion en el mediano y largo plazos. Al
respecto, otro indicé que los factores exdgenos
contenidos en el componente no subyacente, que
probablemente repunten para alcanzar sus niveles
histéricos, pueden explicar que la prima por riesgo
inflacionario todavia se mantenga en niveles
relativamente altos. Por su parte, un miembro sefialé
gue no puede descartarse que el tono pesimista de
los comunicados recientes sea una de las razones
detras de la reciente alza en las expectativas de
inflacion.

La mayoria indicé que el escenario central para la
inflacion general podria presentar cierta mejoria,
principalmente debido a menores presiones en la
inflaciéon no subyacente. Uno puntualizé que a pesar
de que esta ultima es volatil, ante la desaceleracién
econdmica mundial se presentarian menores
presiones sobre los precios de los energéticos y, en
consecuencia, sobre la inflacion no subyacente.
Respecto de las perspectivas de la inflacion
subyacente, la mayoria sefiald que se anticipa que
comience a disminuir, al haberse desvanecido el
choque derivado de los precios de los energéticos.
Uno detall6 que, a diferencia de lo ocurrido en 2017
y 2018, los precios de los energéticos han dejado de
ser un factor determinante ante la nueva politica de
precios del gobierno y la disminucién en los dltimos
meses de los precios internacionales del petrdleo.
La mayoria resaltd que la tendencia a la baja de la
inflacién subyacente estaria influida por la mayor
holgura en la economia. Uno menciond que el
desvanecimiento de los choques en los precios
relativos de los alimentos también contribuiria a una
menor inflacion subyacente. Otro afiadié que dicho
subindice también se vera influido por los efectos de
los salarios, que inciden con rezago. Al respecto,
uno argumentd que el efecto de las presiones
salariales esta supeditado a los margenes de utilidad
de las empresas y las caracteristicas intrinsecas de
cada mercado. Indic6 que entre mayor holgura
exista en la economia y mayor competencia en cada
sector, menos posibilidades habrd de que una

empresa transmita el incremento en sus costos
laborales al consumidor y que, hasta ahora, la
evidencia apunta a que la contaminacién ha sido
limitada y que estas presiones empiezan a disiparse.
Uno consider6 que se prevé que la inflacion
subyacente mantenga una trayectoria descendente
hacia 3% en el horizonte de pronéstico. Otro
miembro expresé que a su juicio el panorama para
la inflacion general y subyacente implica ligeros
ajustes al alza para sus trayectorias futuras, si bien
no las cambia de manera sustantiva. Algunos
mencionaron que es probable que la inflacion
general se ubique relativamente cerca de la meta de
3% hacia finales de este afio. Uno indicé que si bien
se mantiene la expectativa de convergencia de la
inflacion general a la meta, en un contexto de
inflacién subyacente bajo control, ello se daria si la
no subyacente se encuentra por debajo de su
promedio de largo plazo y el tipo de cambio muestra
un comportamiento relativamente favorable. No
obstante, otro enfatizé que se enfrenta el riesgo de
cumplir el objetivo de forma no 6ptima, es decir, con
base en una reduccion significativa del componente
no subyacente, que es el mas volatil, y persistencia
en el subyacente que, en su opinién, es el mas
importante.

Respecto de los riesgos al alza para la inflacion, la
mayoria mencioné la posibilidad de que se
mantenga la persistencia de la inflacion subyacente.
Uno detallé que es preocupante que las tasas de
crecimiento en los precios de las mercancias
alimenticias y los servicios se mantengan en niveles
cercanos a 4% y que en algunas subcategorias,
como los servicios distintos a la vivienda y a la
educacion, se ubiquen alrededor de 5%. Agreg6 que
a pesar de la mayor holgura en la economia, la
inflacion subyacente podria mantenerse en niveles
elevados. Por otra parte, la mayoria sefial6 el riesgo
de que la cotizacién de la moneda nacional se vea
presionada por factores externos o internos. Al
respecto, algunos indicaron la posibilidad de
episodios de volatilidad que presionen al tipo de
cambio, ante acontecimientos como una
disminucién de la calificacion de la deuda soberana,
y una pérdida de grado de inversion de Pemex por
parte de una segunda calificadora, asi como por un
deterioro de la relacion entre México y sus socios
comerciales de América del Norte. Uno afadi6é que
el riesgo de depreciacion esta asociado, en parte, a
las preocupaciones que generan diversas politicas
publicas en los inversionistas. Por su parte, otro
consider6 que el riesgo de mayor inflacién ante una
depreciacién esta acotado. Sostuvo que el traspaso
entre el tipo de cambio y los precios es relativamente
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bajo. Indic6 que es practicamente insignificante para
economias con regimenes de objetivos de inflacién,
con un banco central autnomo y con un régimen de
tipo de cambio flexible.

La mayoria menciondé como un riesgo al alza, la
amenaza de imposicién de aranceles por parte de
Estados Unidos y que se adopten medidas
compensatorias, si bien consideré que este riesgo
se ha mitigado. Afadio el riesgo de que los precios
de los energéticos reviertan su tendencia o que
aumenten los precios de los productos
agropecuarios. Uno sefial6 la posibilidad de que la
inflaciéon no subyacente registre una reversion a sus
valores histéricos, que son sustantivamente
mayores a los actuales. Otro resalté que también es
preciso considerar que dicho componente es volatil.
La mayoria mencioné como riesgo un entorno de
debilidad en las finanzas publicas. En particular, uno
detalld que estas pueden resentir presiones
derivadas de la evolucién de la actividad econémica,
la situacion de Pemex y los precios internacionales
del petréleo, entre otros factores. La mayoria sefiald
como riesgo que dada la magnitud de diversas
revisiones salariales, se generen presiones de
costos en la medida que estas superen las
ganancias en la productividad. Al respecto, uno
consideré que la evidencia disponible hasta ahora
apunta a que los incrementos en el salario minimo
han tenido un impacto muy poco significativo sobre
la inflaciobn y que asi lo revelan tanto la inflacion
observada en la zona fronteriza, muy por debajo del
promedio nacional, como la inflacién general que se
ha observado en el resto del pais en lo que va del
afio. Por (ltimo, algunos, también agregaron el
escalamiento de medidas proteccionistas a nivel
global.

En cuanto a los riesgos a la baja, la mayoria
menciond la posibilidad de que se aprecie la
cotizacion de la moneda nacional por la mayor
holgura financiera global, o en caso de alcanzarse
mayor certeza en la relacién comercial con Estados
Unidos. Apuntaron que podrian presentarse
menores presiones en el subindice no subyacente,
tal como ha sucedido con los energéticos ante una
mayor debilidad econdmica mundial, lo cual también
contribuiria a reducir la inflacién subyacente. La
mayoria afiadi6 la posibilidad de que las condiciones
de holgura se amplien mas de lo previsto, lo cual
incidiria en el comportamiento de la inflacion
subyacente.

En este contexto, la mayoria coincidi6 en que
persiste una marcada incertidumbre en los riesgos

gue pudieran influir en la inflacion. Un miembro
sefiald6 que los riesgos han disminuido
sustancialmente en relacion con los que se tenian
en diciembre pasado, debido a una mejora
importante en las condiciones financieras globales,
ala disminucion en los precios internacionales de las
materias primas y a que se espera que los precios
de los energéticos en México se mantengan
estables. Agreg6 que las condiciones de holgura se
han incrementado drasticamente y consideré que el
balance de riesgos para el crecimiento esta
fuertemente sesgado a la baja. Otro sefialé que, en
su opinién, ya se cuenta con un balance de riesgos
para la inflacién con un ligero sesgo a la baja, en
especial con relacion a la trayectoria esperada
dentro del horizonte en el que opera la politica
monetaria. Uno estim6 que a pesar de la reciente
disminucién de la inflacibn general y sus
prondsticos, persisten elevados riesgos y un alto
grado de incertidumbre, por lo que resulta dificil
calibrar el balance de riesgos. Por su parte, otro
considerd que el balance de riesgos para la inflacion
mantiene un sesgo al alza, si bien esto se ha dado
en un entorno en el que se ha acentuado la
incertidumbre sobre las presiones que ejerceran
sobre la inflacibn en diferentes sentidos, sus
determinantes, particularmente, el tipo de cambio y
la actividad econdémica. Otro destacé que persiste un
alto grado de incertidumbre en los riesgos sobre la
inflacion, destacando a la baja la mayor importancia
gue ha cobrado la ampliacion de la holgura en la
economia, y al alza, la posible presencia de algunos
riesgos que afectarian a los mercados financieros
nacionales y al tipo de cambio, por ejemplo, la
imposicién de aranceles o las reducciones de
calificacion crediticia.

La mayoria destacd que los mercados financieros
nacionales han reflejado los efectos tanto de
menores tasas de interés en todos sus plazos en las
principales economias avanzadas, como de
episodios de volatilidad. Asi, remarcé en que
mientras que la cotizacion de la moneda nacional
registr6 ajustes en dichos episodios, las tasas de
interés de los valores gubernamentales han
disminuido, incluyendo las de plazos mayores.
Apunt6 que ello estuvo en linea con lo observado en
otros mercados emergentes. Profundizando en las
tasas de interés, resaltd6 que la curva de
rendimientos en México se encuentra invertida y que
dicha inversién se ha acentuado. En este sentido,
algunos destacaron que ello contrasta con lo
observado en la mayoria de las economias
avanzadas y emergentes en las que la curva de
rendimientos tiene pendiente positiva. Uno de ellos
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argumentd que la inversién de la curva de tasas
refleja las preocupaciones por la desaceleracion
econdmica. Otro afiadié que las tasas de interés de
los bonos gubernamentales estan en su nivel mas
bajo del afio, resaltando las reducciones en las tasas
de diez afios. Al respecto, uno consideré que es
importante analizar el comportamiento de la curva
de rendimientos. Sefal6 que las tasas de interés de
largo plazo pueden descomponerse en i)
expectativas de tasas de interés de corto plazo, que
estan asociadas a la postura de politica monetaria y
esta, a su vez, a la posicion ciclica de la economia 'y
a otras presiones inflacionarias; y ii) una prima por
plazo, que compensa por los riesgos inflacionario,
de duracién y de liquidez, entre otros. Apunt6é que
actualmente las curvas de rendimiento nominal y
real se encuentran invertidas respecto de la tasa de
fondeo diario, destacando que tanto el componente
de expectativas para las tasas de interés de corto
plazo, como la prima por plazo, han mostrado
reducciones significativas en los ultimos meses. En
cuanto al tipo de cambio, otro miembro sefial6 que
muestra una apreciacion con respecto a lo
observado a finales de 2018, en contraste con la
depreciacion registrada por la mayoria de las
monedas de economias de mercados emergentes.
Atribuyé este comportamiento tanto a la postura
monetaria restrictiva, como a otros factores internos,
entre los que destaca el cumplimiento, hasta ahora,
de los compromisos fiscales de la administracién
actual. Al respecto, uno destacé que el tipo de
cambio ha mostrado volatilidad asociada a los
episodios de recrudecimiento de las tensiones
comerciales, a factores idiosincraticos e inclusive al
contagio de otras economias emergentes, como
Chinay Argentina. Otro indicé que el peso mexicano
se deprecié desde la dltima decisiébn de politica
monetaria, en linea con lo observado en otras
economias emergentes, a pesar del diferencial de
tasas de interés favorable para México. Por otra
parte, la mayoria mencion6é el deterioro en las
primas de riesgo crediticio, y algunos agregaron el
aumento en el nivel de estrés de los mercados
nacionales. Uno de ellos sefiald que los indicadores
de riesgo crediticio de Pemex incorporan una mayor
prima por riesgo, atribuible al deterioro de sus
fundamentales. En cuanto al mercado accionario, la
mayoria expresdé que mostré una caida importante.
Uno argumentdé que entre los determinantes del
comportamiento de dicho mercado deben
considerarse las tasas de interés que ofrecen los
instrumentos de renta fija de corto plazo, pues estos
son una alternativa a los instrumentos mas
riesgosos de renta variable. Algunos mencionaron
gue la caida observada se debi6 a la menor

actividad econémica y a factores locales de
incertidumbre. Uno de ellos recalcé que el flujo
acumulado en instrumentos de renta variable
proveniente de inversionistas extranjeros se
mantiene positivo en el afilo, mientras que es
practicamente nulo para instrumentos
gubernamentales. Ademas, otro miembro sefiald
gue hubo una salida marginal en el posicionamiento
del sector externo en valores gubernamentales, a
pesar de la amplia posicion monetaria relativa y la
recomposicion de madurez en favor de posiciones
de mayor plazo.

En cuanto a los riesgos que pudieran afectar el
desempefio de los activos financieros en México,
todos los miembros mencionaron la incertidumbre
gue continla respecto de las perspectivas crediticias
para la calificacion tanto de la deuda de Pemex
como de la soberana. La mayoria sefial6 también la
incertidumbre en torno a la relacién bilateral entre
México y Estados Unidos. Con respecto al riesgo de
revisiones a las calificaciones crediticias, uno
argumentd que a pesar de que diversos
instrumentos incorporan ya dichas revisiones, su
materializacion podria aumentar la volatilidad de los
mercados y reducir la capacidad de financiamiento
de la economia. En este sentido, otro sostuvo que
es importante atender las causas que dieron lugar a
dichas revisiones, evitar reducciones de calificacion
adicionales, asi como buscar mejorar las
calificaciones actuales para contribuir a que el ajuste
en los mercados financieros nacionales sea
ordenado y que se conserven los elementos que les
permiten mantenerse como un destino atractivo de
inversion. Por dltimo, un miembro consideré que las
medidas tomadas por varios bancos centrales de las
principales economias mitigan los riesgos externos.
Agreg6 que, en su opinidn, varios riesgos internos
asociados a las politicas publicas se han disipado a
lo largo del afio.

La mayoria coincidié en que la situacion de Pemex
continda representando un factor de riesgo. Afirmé
gue el plan de negocios anunciado a mediados de
julio no ha logrado restablecer la confianza en sus
perspectivas financieras, debido a las dudas sobre
la viabilidad de aumentar la produccion de crudo.
Uno afadié la imposibilidad de alcanzar niveles
adecuados de reemplazo de reservas conforme a lo
establecido en el plan. Otro menciondé que este
programa de rescate exige en el corto y en el
mediano plazo el apoyo continuo e imprescindible
del gobierno federal, que se encuentra en una
posicion fiscal sumamente restringida. Considerd
gue seria deseable la reanudacion de las rondas de
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asociaciones publico-privadas, asi como de
subastas petroleras. Asimismo, destacé que
analistas han mencionado que el plan propuesto no
presenta explicitamente una planeacién estratégica
que reconozca el entorno internacional sobre la
demanda de petréleo en el marco de la
desaceleracibn econdmica prevista, ni el uso
creciente de energias renovables. La mayoria
apunté que no se ha revertido el incremento
registrado en meses previos en las primas por
incumplimiento de pagos de la empresa, y que el
mercado aun descuenta una nueva disminucion de
la calificacion crediticia de Pemex. Uno agreg6 que
lo anterior puede generar ventas forzadas de deuda
de la empresa y, en general, turbulencia en los
mercados financieros nacionales. La mayoria
consideré que la situacion de Pemex podria tener
repercusiones en las finanzas publicas y en la
calificacion de la deuda soberana de México. No
obstante, uno estimé que el impacto indirecto sobre
el costo financiero de la deuda soberana ha sido
limitado hasta ahora. Afiadio que, si bien no puede
descartarse que Pemex pueda perder relativamente
pronto el grado de inversibn, esto no
necesariamente deberia dar lugar a movimientos
desordenados en los mercados, considerando que
una parte importante del mercado ya ha descontado
esa posibilidad.

La mayoria mencioné que el entorno actual sigue
presentando importantes riesgos de mediano y largo
plazos que pudieran afectar las condiciones
macroeconémicas del pais, su capacidad de
crecimiento y el proceso de formacion de precios en
la economia. En este sentido, destacé que es
particularmente importante que, ademas de seguir
una politica monetaria prudente y firme, se impulse
la adopcién de medidas que propicien un ambiente
de confianza y certidumbre para la inversion, una
mayor productividad y que se consoliden
sosteniblemente las finanzas publicas. En este
contexto, apunté que es necesario atender el
deterioro en la calificacion crediticia soberana y de
Pemex, asi como cumplir las metas fiscales para
2019. Agregé que es importante que el Paquete
Econdmico para 2020 genere confianza. Sefial6 que
es indispensable fortalecer el Estado de derecho,
abatir la corrupcion y combatir la inseguridad.
Finalmente, uno apunté la necesidad de incrementar
la productividad con la adopcién de nuevas
tecnologias y fortaleciendo el capital humano.

La mayoria alerté que se mantiene la percepcién de
vulnerabilidad de las finanzas publicas. En
particular, uno destacé que al dia de hoy, los

ingresos  presupuestarios presentan faltantes
respecto al programa y que esta situacion podria
agravarse en los proximos tres afios por la ayuda a
Pemex, que implicara una disminucién en el ingreso
tributario, al tiempo que los ingresos petroleros
también podrian resultar menores. Resalté que lo
anterior representa un desafio para las finanzas
publicas, dado que los faltantes de recursos deberan
ser compensados con recortes en gastos, mayor
capacidad recaudatoria y, en 2019, con el uso de los
recursos del FEIP. Algunos mencionaron que las
autoridades anunciaron recientemente un conjunto
de medidas orientadas a estimular la actividad
econdmica. Uno de ellos apunté que estas medidas
no necesariamente implican una inyeccién de
recursos adicionales a la economia, mientras que
otro enfatiz6 que, si bien estas pueden ser de ayuda,
es indispensable que la politica fiscal se apegue a
las metas anunciadas para el balance primario.
Sefialé que un acrecentamiento de las dudas sobre
la fortaleza de las finanzas publicas generaria mayor
incertidumbre y repercutiria de manera negativa en
la actividad econdmica. Sobre el uso de un monto de
los recursos del FEIP, algunos consideraron que es
importante tener presentes los desafios derivados
de ello, dado un entorno caracterizado por riesgos
considerables. Alertaron sobre la debilidad de la
confianza de los inversionistas en la economia
mexicana. Uno de ellos noté que a lo anterior
contribuyen algunas decisiones de la nueva
administracion como la cancelacion del NAIM, la
suspensién de las rondas de asociaciones publico-
privadas y el inicio de los procesos de arbitraje
internacional relacionados con los gasoductos.
Tales medidas, en adicion a la inseguridad y la falta
de Estado de derecho, dafian el nivel de
competitividad del pais y restan certeza juridica de
las relaciones comerciales entre México y sus socios
comerciales de América del Norte, lo que podria
contribuir al retraso en la aprobacion e
implementacion del T-MEC. Otro, destacé que, si
bien el dificil entorno externo ha incidido en el
comportamiento de las economias emergentes en
Su conjunto, es importante tomar en cuenta que la
percepcion de riesgo para el caso de México ha sido
en general mayor, lo que refleja el efecto simultaneo
de factores idiosincrasicos. Al respecto, resalto el
debilitamiento de algunos indicadores como: i) la
prima del seguro contra incumplimiento de pagos
sobre la deuda soberana (CDS), que ha sido mas
desfavorable en México que en otras economias
emergentes con calificacion crediticia similar e
incluso menor; y ii) el indice de la Bolsa Mexicana de
Valores expresado en ddlares, que de mediados de
2018 a la fecha ha presentado uno de los peores
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comportamientos entre este grupo de economias.
Afadi6 que durante los udltimos meses las
principales agencias han degradado la calificacion
de la deuda soberana o la perspectiva para esta.

Respecto de la politica monetaria en México, la
mayoria apunté que tomando en cuenta que la
inflacion ha disminuido conforme a lo previsto por
este Instituto Central, que las condiciones de holgura
de la economia se han ampliado mas de lo esperado
y el comportamiento reciente de las curvas de
rendimiento externas e internas, es apropiado un
ajuste a la baja en la tasa de politica monetaria en
México de 25 puntos base a un nivel de 8%.
Considerd que dicha accién es congruente con la
convergencia de la inflacién a la meta de 3% en el
horizonte en el que opera la politica monetaria.

Uno agregé que el hecho de que los riesgos que
enfrenta la economia no se hayan incrementado
recientemente brinda margen para un recorte de la
tasa de referencia. Notd que desde mayo de 2017,
los movimientos de la tasa de referencia en México
han estado en sincronia con los llevados a cabo por
la Reserva Federal, de tal forma que se ha
mantenido un diferencial de tasas entre México y
Estados Unidos de alrededor de 575 puntos base, y
que dicho diferencial representaba la postura
monetaria relativa mas restrictiva desde principios
de 2008. Afadi6 que dicha postura era lo
suficientemente restrictiva para combatir el
incremento de la inflacién observado durante 2017-
2018 y los riesgos que esta enfrentaba. Considerd
gue ante las ultimas condiciones observadas en las
trayectorias de inflacién, crecimiento econémico y
riesgos para la estabilidad financiera, no puede
justificarse una ampliacion de dicho diferencial.
Agregd que considerando el recorte de tasa de
interés implementado recientemente por la Reserva
Federal, el diferencial de tasas de interés entre
ambos paises se ha ampliado a 600 puntos base,
agudizando la postura monetaria relativa restrictiva
de México. Afirmo que la tasa de politica en términos
reales se encuentra en sus niveles mas altos en
once afios. Agregd que este nivel, en un momento
en que la economia esté cerca de una recesion e
inflacién general por debajo del limite superior del
intervalo de variabilidad y con una trayectoria
convergente al objetivo de 3%, refleja que la postura
monetaria actual es altamente restrictiva no solo
relativamente a otras economias sino también en
términos absolutos. Sefalé que una razon por la
cual este Instituto Central ha mantenido esta postura
restrictiva es que ha buscado mantener una postura
prudente y de cautela ante los diversos riesgos

externos e internos que ha enfrentado la economia
mexicana. Menciond que no obstante lo anterior, la
Junta de Gobierno deberia también tomar en cuenta
en sus decisiones los efectos de la evolucién de la
actividad econémica. Enfatizd que para el Banco de
México es de suma importancia procurar la
estabilidad de precios, apunté que esa es la mejor
contribucién que la politica monetaria puede hacer
al desarrollo nacional dadas sus limitaciones para
estimular el crecimiento potencial de la economia.
Sin embargo, reconocié que en un momento en el
gue la economia se encuentra al borde de una
recesion, no es aconsejable mantener una postura
restrictiva por mucho tiempo. Dicho miembro agregé
gue en otras palabras, vamos a seguir procurando la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda, pero
no al precio que sea. Otro miembro enfatizo que por
diversos motivos tanto la politica monetaria como la
fiscal enfrentan bajo las circunstancias actuales
limitantes considerables para estimular la economia.
Sefald que para alcanzar este objetivo se requiere
atacar las causas fundamentales de la actual
debilidad, esto es, una situacion de incertidumbre e
insuficiente claridad de las politicas publicas en
distintos ambitos, lo que no genera condiciones
propicias para la inversién, ademas de acciones que
de manera directa inhiben a la inversion privada.

Un miembro consideré que actualmente el riesgo
mas importante para el desempefio de los mercados
financieros nacionales es mantener una postura
monetaria demasiado restrictiva. Argumenté que,
aunque tipicamente se considera que una tasa de
interés alta contribuye a una mayor estabilidad, el
mantenimiento de tasas de interés altas por un
periodo demasiado prolongado puede contribuir a
generar desequilibrios e incidir negativamente en los
mercados. Como ejemplo de lo anterior, mencion6
la pendiente negativa que la curva de rendimientos
en México registra actualmente, y que ello se deriva
de la alta sensibilidad que muestran las tasas de
interés de corto plazo a movimientos de la tasa de
referencia. En este sentido, comparé la experiencia
reciente de Colombia y de México. Afirmd que
ambos paises tienen una meta y niveles de inflacion
similares y han mantenido su tasa de referencia sin
cambio en 2019, no obstante, en Colombia la tasa
de politica monetaria es menor y se encuentra en
4.25%, a la vez que su economia se esta
expandiendo a tasas mayores, de alrededor de 3%,
lo cual indica que la postura monetaria en México es
altamente restrictiva. Uno argumentd que, si bien
diversas economias avanzadas y emergentes han
relajado su postura monetaria, a diferencia de lo que
se observa en México, en casi todos esos paises la
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inflacién se encuentra en niveles cercanos a su meta
o0 incluso por debajo de la misma.

Por su parte, este integrante sostuvo que la tasa de
referencia se deberia mantener sin cambio
argumentando que: i) la meta de inflacién de 3% se
refiere al comportamiento de la inflacién general, sin
embargo en virtud de la volatilidad del componente
no subyacente, para evaluar de manera mas precisa
las presiones inflacionarias en la economia y la
sostenibilidad de la trayectoria de la inflacién, es
indispensable analizar con cuidado de manera
simultanea el comportamiento de su componente
subyacente; ii) no obstante el importante ajuste a la
baja de las proyecciones de crecimiento econémico,
las expectativas de inflacion para todos los plazos,
tanto para la inflacibn general como para la
subyacente, se mantienen por encima de las del
Banco de México y de la meta de 3%, destacando
gue este Ultimo es un objetivo puntual, no un
intervalo de mas/menos 1% alrededor de dicha cifra;
i) la falta de credibilidad de las proyecciones de
inflacién del Banco Central, derivada en parte de una
inflacién subyacente que se mantiene por encima de
lo anticipado; iv) el efecto positivo sobre el tipo de
cambio de la ampliacién del diferencial de tasas
entre México y Estados Unidos fue mas que
compensado por diversos choques econdémicos y
politicos, tanto internos como externos; v) persiste
incertidumbre sobre diversos aspectos de las
politicas publicas y el deterioro de los fundamentos
econdémicos, que se han reflejado en una mayor
percepcion de riesgo pais y exigen la necesidad de
actuar con cautela; vi) es necesario contar con mas
informacién sobre los principales elementos de la
politica fiscal para el afio entrante, lo cual es un
insumo fundamental para la implementacién de la
politica monetaria. Considerd que en un entorno de
incertidumbre como el actual es muy importante
priorizar la confiabilidad de la comunicacion del
Banco Central, ya que bajo estas circunstancias el
potencial de confusion y de consecuencias adversas
derivadas de sorpresas en la conduccion de la
politica monetaria se acentda. No obstante, sefiald
gue los margenes de maniobra para la politica
monetaria podrian ampliarse en el corto plazo si,
como se espera, la inflacion general continda
disminuyendo y la inflacién subyacente comienza a
mostrar una tendencia a la baja en las préximas
semanas, si se anuncia un paquete fiscal sélido para
el proximo afo, y si no se presentan choques
importantes.

Un miembro apunté que en esta ocasiéon el
comunicado de politica monetaria desempefia un

papel particularmente crucial, debido a que en cinco
aflos no se habia reducido la tasa de interés de
referencia y a que un segmento importante del
mercado no anticipaba un ajuste de la tasa en esta
decisién, por lo que se requiere una comunicacién
adecuada para evitar generar incertidumbre y
afectar la efectividad de la politica monetaria.
Agreg6 que ello obliga a mantener la cautela y
actuar con prudencia. Asimismo, puntualizé que
esta accion de politica monetaria no debe
interpretarse  como el inicio de un ciclo de
relajamiento, puesto que el futuro de la politica
monetaria dependera de la evolucion de la inflacion
respecto de su trayectoria prevista. Otro comento
gue una reduccion de la tasa de referencia
acompafiada de una comunicacién adecuada por
parte del Banco Central puede mandar una sefial de
certidumbre y confianza. Agregé que ello es posible
si el comunicado de politica monetaria resalta la
disminucién sustancial que han tenido los riesgos a
la inflacion a lo largo del afio, el comportamiento de
la inflacién mejor a lo esperado, y que se prevé que
la inflaciébn convergera al objetivo. Lo anterior
confirmaria que la inflacién est4 bajo control por lo
gue puede relajarse la postura monetaria, buscando
la convergencia de la inflacién a su meta de manera
eficiente, con los menores costos para la actividad
econdmica. Uno aseverd que aun considerando el
ajuste a la baja en la tasa de referencia, la postura
monetaria tanto en términos relativos como
absolutos se mantiene restrictiva, y que un analisis
de los factores de riesgo latentes lleva a la
conclusion de iniciar un ciclo de relajamiento.

Un miembro mencioné que la ampliacién en las
condiciones de holgura en la economia, en
combinacién con un entorno externo en el que se ha
venido consolidando la perspectiva de menores
tasas de interés y atonia en las perspectivas de
crecimiento, apunta hacia un entorno de menores
presiones inflacionarias en el horizonte en el que
opera la politca monetaria. Agregé que, no
obstante, existen otros elementos que también
estan influyendo sobre la economia nacional y la
formacion de precios, y que han contribuido a que la
inflaciébn subyacente se encuentre en niveles
superiores a 3% y con resistencia a disminuir. Ello
sugiere actuar gradualmente y monitorear de
manera estrecha la informacion disponible sobre la
posicion ciclica de la economia y todos los
determinantes de la inflacion, asi como el balance
de riesgos para estos.

La mayoria destac6 que hacia adelante debe darse
seguimiento cercano a todos los factores y
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elementos que inciden en el comportamiento de la
inflaciéon y sus perspectivas, y tomar las acciones
que se requieran, de tal manera que la tasa de
referencia sea congruente con la convergencia
ordenada de la inflacién general a la meta en el
plazo en el que opera la politica monetaria.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la
Junta de Gobierno da seguimiento cercano a la
evolucién de la inflacién respecto a su trayectoria
prevista, considerando la postura monetaria
adoptada y el horizonte en el que esta opera. En
este proceso, utiliza la informacién disponible de los
determinantes de la inflacion, asi como sus
expectativas de mediano y largo plazos, incluyendo
el balance de riesgos para estos. A su vez, la politica
monetaria debe responder con prudencia si por
diversas razones se eleva considerablemente la
incertidumbre que enfrenta la economia. En este
contexto, tomando en cuenta que la inflacién general
ha disminuido conforme a lo previsto por este
Instituto Central, la ampliacion en la holgura mayor
a la esperada, y el comportamiento reciente de las
curvas de rendimiento externas e internas a
diferentes plazos, la Junta de Gobierno decidi6é por
mayoria disminuir en 25 puntos base el objetivo para
la Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un nivel
de 8.00%, considerando que bajo las condiciones
actuales dicho nivel es congruente con la
convergencia de la inflacion a su meta en el
horizonte en el que opera la politica monetaria. Un
miembro votd por mantener dicho objetivo en 8.25%.
Para consolidar una inflacién baja y estable, en un
entorno en el que la formacién de precios y las
condiciones de holgura en la economia estan
sujetas a riesgos, la Junta de Gobierno continuara
dando seguimiento cercano a todos los factores y
elementos de incertidumbre que inciden en el
comportamiento de la inflacién y sus perspectivas, y
tomard 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 de la inflacion general a la meta del Banco
de México en el plazo en el que opera la politica
monetaria.

La Junta mantendra una postura monetaria prudente
y dara un seguimiento especial, en el entorno de
incertidumbre prevaleciente, al traspaso potencial
de las variaciones del tipo de cambio a los precios,
a la posicion monetaria relativa entre México y
Estados Unidos, en un contexto externo en el que
persisten riesgos, asi como a la evolucién de las

condiciones de holgura y presiones de costos en la
economia. Ante la presencia y posible persistencia
de factores que, por su naturaleza, impliquen un
riesgo para la inflacién y sus expectativas, la politica
monetaria se ajustard de manera oportuna y firme
para lograr la convergencia de esta a su objetivo de
3%, asi como para fortalecer el anclaje de las
expectativas de inflacién de mediano y largo plazos
para que alcancen dicha meta.

4. VOTACION

Alejandro Diaz de Ledn Carrillo, Irene Espinosa
Cantellano, Gerardo Esquivel Hernandez, vy
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 8.00%.

Javier Eduardo Guzman Calafell voté a favor de
mantener el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 8.25%.

5. VOTOS DISIDENTES
Voto. Javier Eduardo Guzman Calafell

A mi juicio, el efecto combinado de diversos factores
hace inconveniente relajar la postura de politica
monetaria. Primero, si bien la inflacion general ha
disminuido, su componente subyacente, que refleja
con mayor precision las presiones inflacionarias, se
ha mantenido elevado durante un periodo
prolongado y no muestra indicios de reduccion.
Segundo, no se cuenta en este momento con
informacion sobre la politica fiscal para 2020,
insumo fundamental para la conduccién de la
politica monetaria. Tercero, la disminucién de la tasa
de referencia implica sorprender al mercado, lo que
da lugar al riesgo de una reaccién adversa y de
hacer confusa la politica de comunicacién del
Instituto Central. En un entorno de elevada
incertidumbre externa e interna, y en el que la
percepcion de riesgo pais se ha incrementado
significativamente, el Banco Central debe extremar
precauciones en virtud del riesgo de turbulencia en
los mercados financieros. Asi, considero que es
preferible mantener inalterada la tasa de referencia
y enviar simultaneamente la sefial de que al
disiparse algunos factores de incertidumbre y con un
mejor balance de riesgos, escenario probable, el
Banco Central tendria bases més firmes para
provechar los consecuentes margenes de maniobra,
inclusive en el muy corto plazo.
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ANEXO

La informacion presentada en este Anexo fue
elaborada para esta sesidon 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.l. Condiciones externas
A.1.1. Actividad econémica mundial

El ritmo de crecimiento de la economia mundial se
desaceleré durante el segundo trimestre de 2019,
reflejando una menor expansién en las principales
economias avanzadas y emergentes (Grafica 1).
Adema@s, las preocupaciones sobre los efectos de las
tensiones entre Estados Unidos y otras economias,
no solo en materia comercial sino también en
aspectos relacionados con tecnologia, migracién vy,
mas recientemente, en consideraciones sobre
politica cambiaria, han acentuado la caida de la
confianza de los negocios, la debilidad de la
inversion y la desaceleracion de la actividad
manufacturera. En consecuencia, se registr6 una
nueva revision a la baja en las perspectivas de
crecimiento mundial. Por su parte, la inflacién
general y subyacente en las economias avanzadas
se ha mantenido en niveles reducidos y por debajo
de las metas de sus respectivos bancos centrales.
En este contexto, un amplio nimero de bancos
centrales han adoptado posturas monetarias mas
acomodaticias. Asimismo, los mercados financieros
globales exhibieron una elevada volatilidad ante las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y China
y la desaceleracion mayor a la esperada de algunas
economias. En este entorno, los riesgos que
enfrenta la economia mundial han aumentado,
destacando un escalamiento en las disputas
comerciales, una salida desordenada del Reino
Unido de la Unién Europea, y el deterioro en algunos
riesgos politicos y geopoliticos. Por ello, se
considera que el balance de riesgos para la actividad
econdmica mundial se ha deteriorado.

Grafica l
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Nota: El calculo del PIB para el 2T 2019 incluye estimados para algunos
paises. La muestra de paises utilizada para el calculo representa el 85.6%
del PIB mundial medido por el poder de paridad de compra.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informaciéon de Haver
Analytics, J. P. Morgan y Fondo Monetario Internacional.

En Estados Unidos, la actividad econémica se
desacelero en el segundo trimestre del afio, al crecer
2.1% a tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, después de avanzar 3.1% en el
primer trimestre. Dicha moderacion se dio a pesar de
una mayor contribucion del gasto publico al
crecimiento y del repunte del consumo privado, este
ultimo apoyado por los aun elevados niveles de
confianza de los consumidores y la fortaleza del
mercado laboral. Asi, la debilidad de la actividad
econdmica se relaciona con la mayor atonia que la
inversién fija de los negocios ha presentado, con la
fuerte desacumulacion de inventarios y con la
contribucién negativa de las exportaciones netas
(Gréfica 2).

La produccion industrial de Estados Unidos continud
mostrando atonia en julio, al registrar una caida de
0.2% mensual, después de haber exhibido una ligera
recuperacion en mayo y junio. Esta contraccion se
debié principalmente a la menor actividad minera,
derivada de una menor actividad en exploracién y
refinacion de petréleo, asi como a la caida en la
actividad manufacturera, la cual se puede asociar
con un menor crecimiento de la demanda mundial.
Esta disminucién en la actividad manufacturera es
congruente con la evolucion del indice de Gerentes
de Compras del sector manufacturero (PMI, por sus
siglas en inglés), mismo que alcanz6 en julio su nivel
mas bajo desde hace casi una década, por lo que se
prevé que, en un entorno de crecientes tensiones
entre Estados Unidos y otras economias, persista la
debilidad de dicho sector.
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Grafica 2
EUA: PIB Real y Componentes
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El mercado laboral de Estados Unidos siguio
fortaleciéndose en julio, aunque a un ritmo mas
moderado que en meses previos. En particular, la
generacion de empleo en el sector no agricola pasé
de 193 mil nuevos empleos mensuales en junio a
164 mil en julio, todavia por encima del nivel
necesario para absorber el crecimiento de la fuerza
laboral. Por su parte, la tasa de desempleo present6
un ligero aumento, al pasar de 3.6% en junio a 3.7%
en julio, si bien se mantiene cerca de su nivel mas
bajo en los udltimos 50 afios. En este entorno, las
remuneraciones promedio por hora siguieron
creciendo, aunque a un ritmo ligeramente mas
moderado.

Enlazona del euro, el crecimiento del PIB se modero
en el segundo trimestre del afio, al registrar una tasa
anualizada y ajustada por estacionalidad de 0.8%,
luego del incremento de 1.8% observado en el
primero, el cual estuvo impulsado por el
desvanecimiento de factores transitorios adversos.
El consumo privado continu6 exhibiendo fortaleza,
apoyado por el aumento en el empleo, la elevada
confianza de los consumidores y las condiciones
financieras mas acomodaticias. No obstante, las
exportaciones y la inversion se mantuvieron débiles
como reflejo del menor dinamismo global. La
actividad industrial en Alemania acentud su caida,
mientras que en otras economias de la region
pareceria estarse estabilizando. En este entorno, el
mercado laboral sigui6 fortaleciéndose, al
presentarse una disminucion en la tasa de
desempleo de 7.6 a 7.5% entre marzo y junio.

Por su parte, la economia de Jap6én mantuvo un
crecimiento elevado durante el segundo trimestre.
En particular, el PIB de ese pais se expandié 1.8% a
tasa anualizada y ajustada por estacionalidad, luego
de haber crecido 2.8% durante el primer trimestre,
siendo impulsado en ambos trimestres por factores
temporales. El crecimiento de la inversion fija de los
negocios repuntd significativamente, mientras que el
gasto en consumo privado se vio apoyado, en parte,
por el mayor nimero de dias festivos y por las
compras anticipadas en prevision al aumento
esperado en octubre en la tasa del IVA. Por otra
parte, tensiones politicas de caracter histérico entre
Japén y Corea del Sur se extendieron al plano
comercial en la forma de restricciones a algunas
exportaciones japonesas que son utilizadas en la
industria tecnolégica de Corea del Sur, mientras que
en este Ultimo pais se han registrado protestas
contra establecimientos comerciales de origen
japoneés.

En la mayoria de las economias emergentes, los
indicadores sugieren una continua debilidad de la
actividad econémica durante el segundo trimestre,
tanto por factores idiosincrasicos, como por el
debilitamiento del comercio internacional. En
particular, la economia china siguié perdiendo
dinamismo durante el segundo trimestre del afio, en
tanto que en julio los indicadores de inversion,
ventas al menudeo y producciéon industrial
continuaron mostrando una desaceleracion gradual
de esa economia. Por su parte, las economias de
Europa emergente se han visto afectadas por la
caida en la demanda externa y por factores
idiosincrasicos, mientras que en América Latina el
crecimiento ha sido menor a lo que se anticipaba en
algunas de las principales economias de la regién,
también atribuible, en parte, a factores
idiosincrasicos.

Los precios internacionales de las materias primas
registraron una tendencia a la baja durante las
Ultimas semanas. En particular, los precios del crudo
disminuyeron ante el agravamiento de las disputas
entre Estados Unidos y China, luego de haber
mostrado una recuperacion durante parte de junio y
julio tras el acuerdo entre la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) y algunos de los
principales paises productores para extender los
recortes de produccion, asi como por el incremento
en las tensiones geopoliticas en Medio Oriente y la
reduccion de los inventarios de crudo
estadounidenses. Por su parte, los precios de los
metales industriales cayeron como resultado de la
desaceleracién en la actividad industrial a nivel
mundial y por el escalamiento de las tensiones entre
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Estados Unidos y China. Cabe destacar que, en
contraste, el oro ha exhibido una fuerte alza como
reflejo de la creciente aversion al riesgo en los
mercados financieros globales, registrando su nivel
mas elevado en 6 afios. Finalmente, los precios de
los granos mostraron una reduccién que responde a
un incremento en el volumen de granos cosechados,
especialmente en Europa, a mejores condiciones
climéticas en Estados Unidos, y a una caida en las
exportaciones de granos de Estados Unidos a China
ante las crecientes tensiones comerciales entre
ambos paises.

A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

La inflacion general y subyacente en las principales
economias avanzadas se ha mantenido en niveles
reducidos y por debajo de las metas de sus
respectivos bancos centrales. Por su parte, las
expectativas de inflacién provenientes de encuestas
y las derivadas de instrumentos de mercado también
han permanecido bajas. En particular, en Estados
Unidos, la inflacion subyacente se ha ubicado por
debajo de 2% desde que inici6 el afio, mientras que
en la zona del euro y Jap6n no ha mostrado una
tendencia significativa al alza (Gréfica 3). En la
mayoria de las economias emergentes la inflacién
disminuyé debido a los menores precios de los
energéticos y de los alimentos, ubicandose en varios
casos por debajo de las metas de sus bancos
centrales.

Gréafica 3
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Fuente: Haver Analytics, Haver Analytics, BEA, Eurostat y Statistics
Bureau.

En este contexto, los bancos centrales de un amplio
ndmero de economias han adoptado posturas
monetarias mas acomodaticias ante los reducidos
niveles de inflacién, las menores expectativas de
crecimiento y los mayores riesgos para la economia
global. Adicionalmente, se ha fortalecido Ila
expectativa de que muchas de estas instituciones
sigan recortando sus tasas de referencia (Gréfica 4).

Grafica 4
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En su reunién de julio, como se anticipaba, la
Reserva Federal determiné recortar en 25 puntos
base el rango objetivo para la tasa de fondos
federales a un rango de entre 2 y 2.25%, siendo esta
la primera disminucién de la tasa objetivo desde la
crisis financiera de 2008. En su comunicado,
mencion6 que, en vista de las implicaciones de los
eventos globales en el panorama econémico, asi
como de las bajas presiones inflacionarias, decidié
reducir el rango de la tasa de interés de referencia.
Esa Institucién destacé que dicha accion apoya su
escenario central de una expansion sostenida de la
actividad econémica y de una inflaciéon cercana al
objetivo simétrico de 2%, si bien sefial6é que persiste
la incertidumbre en torno a dicho escenario.
Ademas, anuncié que concluira la reduccion
programada de su tenencia de valores en agosto,
dos meses antes de lo anunciado en la reunion de
marzo. En este sentido, el Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés)
enfatizd que, en la determinacion del rumbo de su
politca monetaria, seguirA monitoreando la
informacion disponible y tomara las medidas
apropiadas para mantener una expansion sostenida
de la economia, un mercado laboral fuerte y una
inflacién alrededor de su objetivo de inflacion.
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Asimismo, en su conferencia de prensa, el
Presidente de la Reserva Federal resaltd que la
reduccion de la tasa de fondos federales no
representa el inicio de un ciclo de recortes, sino un
ajuste correspondiente a la parte media del ciclo
econdmico. Sin embargo, insistié en que no descarta
la posibilidad de realizar recortes adicionales. En
este contexto, los instrumentos de mercado
incorporan cuatro movimientos de 25 puntos base en
lo que resta de 2019 y 2020.

El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin
cambio las tasas de referencia en su reunion de julio.
No obstante, esa Institucion modificé su guia sobre
la trayectoria de la politica monetaria al sefialar que
las tasas de interés se mantendrian en sus niveles
actuales o incluso por debajo de estos al menos
hasta la primera mitad de 2020. Adicionalmente, en
dicha reunién enfatiz6 la necesidad de mantener una
postura acomodaticia por un periodo prolongado
debido a la persistencia de la inflacion y de sus
expectativas por debajo de su objetivo y destaco su
compromiso de mantener la simetria en el logro del
objetivo de inflacion. Ademas, el BCE sefial6 estar
analizando medidas adicionales de politica
monetaria, incluidas formas para reforzar su guia
sobre la trayectoria futura de la tasa de referencia,
acciones para mitigar el impacto de las tasas de
interés negativas, tales como un sistema escalonado
de tasas de interés para los requerimientos de
reservas de los bancos, asi como alternativas para
implementar un nuevo programa de compra de
activos.

En su reunién de julio, el Banco de Japén mantuvo
sin cambio su tasa de referencia, reiterando que las
mantendrd en niveles extremadamente bajos al
menos hasta la primavera de 2020. En su Informe
sobre Perspectivas Econdmicas e Inflacion de julio
reconocié que han aumentado los riesgos externos
para el crecimiento ante el clima de mayor
proteccionismo y enfatiz6 que no dudara en
flexibilizar su postura monetaria en caso de que se
ponga en riesgo la convergencia de la inflacién hacia
su meta.

El Banco de Canada mantuvo la tasa de referencia
sin cambio en 1.75% en su reunién de julio. En su
comunicado, esa Institucion menciono que las cifras
disponibles al segundo trimestre sugieren que la
actividad economica se recuperé ante el repunte de
la produccion de petrdleo y el desvanecimiento de
factores transitorios. Sin embargo, destacd que los
efectos del escalamiento en las tensiones
comerciales y geopoliticas en el comercio y la
inversion han sido mayores a lo que habian

anticipado. En este entorno, sefialé que los riesgos
al crecimiento estan sesgados a la baja, mientras
gue han aumentado los riesgos de una mayor
inflaciéon debido a que las mayores tensiones
comerciales podrian reflejarse en choques de oferta.
Ante esto, argumenté que su postura monetaria
sigue siendo la adecuada y subrayé que se
mantendra vigilante de la evolucién del mercado
petrolero y de las politicas comerciales a nivel global.

En su reunion de agosto, el Banco de Inglaterra
mantuvo sin cambio su tasa de interés de referencia
en 0.75% y el tamafio de su programa de compra de
valores. Esa Institucién reiter6 que ajustard la
politica monetaria en la direccion que se requiera si,
como resultado de las negociaciones de salida de la
Unién Europea, se llegaran a observar cambios
sustanciales en las perspectivas de crecimiento e
inflacién. Sefiald que, bajo el supuesto de una salida
ordenada del Reino Unido de la Unién Europea, la
postura monetaria mas apropiada para alcanzar de
manera sostenida la meta de 2% ser& la de un alza
gradual y limitada en su tasa de interés de
referencia. No obstante, advirtié que ello dependera
de las condiciones de salida y del impacto que esta
tenga sobre la oferta y demanda agregadas y en el
tipo de cambio. Cabe destacar que esta Institucion
ajustd a la baja sus proyecciones de crecimiento
para 2019y 2020, reflejando principalmente la mayor
incertidumbre sobre la salida de Reino Unido de la
Unién Europea.

Adicionalmente, otros bancos centrales de paises
desarrollados, tales como el Banco de la Reserva de
Australia y el Banco de la Reserva de Nueva
Zelanda, relajaron sus posturas de politica
monetaria, ubicando sus tasas de referencia en
niveles histéricamente bajos.

En las economias emergentes, varios bancos
centrales adoptaron posturas monetarias mas
acomodaticias; entre estos se encuentran los de
Arabia Saudita, Brasil, Costa Rica, Emiratos Arabes,
Filipinas, Hong Kong, India, Indonesia, Paraguay,
Rusia, Sudafrica, Tailandia y Ucrania. Destacé el
caso del Banco de Turquia, que sorprendié a los
mercados financieros al recortar su tasa de
referencia en 425 puntos base en julio, en un entorno
en el que la inflacion ha sido menor a la que esa
Institucion anticipaba.

Durante practicamente todo julio, los mercados
financieros internacionales continuaron siendo
apoyados por la adopcion de posturas monetarias
mas acomodaticias por parte de varios bancos
centrales. En particular, los mercados accionarios de
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las principales economias registraron niveles
histéricamente elevados. No obstante, a principios
de agosto, el anuncio de nuevos aranceles de
Estados Unidos a las importaciones provenientes de
China, aunado a la designacion de este Ultimo pais
como manipulador del tipo de cambio por parte de
las autoridades de Estados Unidos tras la
depreciacion que exhibié el yuan a principios de ese
mes, aumenté nuevamente la volatilidad en los
mercados financieros. Dicha tendencia se intensificd
ante la desaceleracion mayor a la esperada de
algunas economias, la incertidumbre provocada por
el actual proceso electoral en Argentina y las
tensiones politicas en Hong Kong. Lo anterior se
reflejo en un reacomodo de carteras hacia activos de
menor riesgo de mercado. Asi, en las economias
avanzadas los principales mercados accionarios
presentaron caidas, y las tasas de interés
disminuyeron para  ubicarse en niveles
histéricamente bajos. Adicionalmente, se observé un
aplanamiento de la mayoria de las curvas de
rendimiento, e incluso algunas se invirtieron, lo que
podria ser reflejo de las menores perspectivas de
crecimiento econémico, de los reducidos niveles de
inflacion, y de la bdsqueda de rendimiento en un
entorno en que un elevado porcentaje de titulos de
renta fija en este conjunto de paises cotiza a tasas
de interés negativas. Finalmente, en los mercados
cambiarios se registraron apreciaciones
significativas de divisas consideradas de refugio,
tales como el dolar, el franco suizo y el yen (Gréfica
5).

En lo que respecta al grupo de economias
emergentes, los flujos de inversion hacia estos
paises mostraron un comportamiento diferenciado
desde la dltima decisiéon de politica monetaria en
México. Asi, mientras que los mercados de deuda
registraron entradas de capitales durante la mayor
parte de ese periodo, los mercados accionarios
siguieron exhibiendo salidas. No obstante, en las
Ultimas semanas ambos mercados reportaron
salidas. En este contexto, las tasas de interés de
valores gubernamentales terminaron el periodo con
fuertes disminuciones, en tanto que las divisas
presentaron depreciaciones y los indices accionarios
caidas (Gréfica 6).

Gréfica s
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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.

Grafica 6
Desempefio de Activos de Paises Emergentes
del 24 de junio al 12 de agosto de 2019
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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 délares estadounidenses al ser las mas liquidas y las que mejor
muestran el desempefio del mercado de renta fija de ese pais.

Fuente: Bloomberg.

Hacia delante, se espera que los participantes del
mercado sigan atentos a la evolucion de varios
factores de riesgo que podrian dar como resultado
un aumento de la volatilidad y un deterioro de las
condiciones de los mercados financieros
internacionales. En particular, destaca la posibilidad
de un recrudecimiento de las tensiones entre
Estados Unidos y otras economias; una
desaceleracibn mas pronunciada de la actividad
econémica en un entorno en el que el campo de
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accion de los bancos centrales es limitado; un
escalamiento de eventos idiosincrasicos negativos
en economias emergentes, asi como un posible
contagio entre sus activos financieros; y una
intensificacion de las tensiones geopoliticas
alrededor del mundo, principalmente en el Medio
Oriente y en Asia.

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

Desde la ultima decisién de politica monetaria a la
fecha, los precios de los activos financieros en
México reflejaron los efectos tanto de menores tasas
de interés en todos sus plazos en las principales
economias avanzadas, como episodios de
volatilidad. Asi, al final del periodo la cotizacion de la
moneda nacional frente al ddlar mostr6 una
depreciacion de 2.04%, ubicandose en niveles de
19.60 pesos por délar (Grafica 7). Por su parte, las
condiciones de operaciéon prospectivas para la
cotizacién de la moneda nacional implicitas en las
opciones de tipo de cambio se mantuvieron
relativamente estables, aunque en niveles
deteriorados en comparacién con otras economias
emergentes (Grafica 8).

Por su parte, las expectativas de tipo de cambio de
los analistas de diversas instituciones financieras
mostraron ajustes a la baja. Para el cierre de 2019
estas se ajustaron de 19.90 a 19.80 pesos por dolar,
en tanto que para el cierre de 2020 se ajustaron de
20.23 a 20.00 pesos por doélar (Gréfica 9).

Gréfica 7
Desempefio y Condiciones de Operaciéon de
Mercados Mexicanos
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Nota: Para la volatilidad del peso mexicano se consideran los niveles
implicitos en las opciones de tipo de cambio a un mes. Para la volatilidad
en tasas se considera un modelo Garch (1,1) de los movimientos diarios en
toda la curva desde 2007. Para la volatilidad de la bolsa se considera el
Vimex publicado por MexDer.

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

) Grafica 8
Indice de Condiciones de Operacion en el
Mercado
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entre cotizaciones, todos estos de la operacion intradia, y el volumen
operado diario. A partir de ellos, se calculan los percentiles desde 2011 y
se toma el promedio de los 7 percentiles para cada dia. La linea vertical
representa la fecha de la dltima decision de politica monetaria del Banco
de México.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion de Reuters.
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Grafica 9
Expectativas de Tipo de Cambio a Cierre de
cada Trimestre por Analistas
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Rango de expectativas Bloomberg
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Las tasas de interés de los valores gubernamentales
exhibieron disminuciones de hasta 49 puntos base,
principalmente en aquellos instrumentos de corto y
mediano plazo (Grafica 10). Este movimiento estuvo
nuevamente asociado a los ajustes observados en la
mayoria de los mercados de deuda a nivel global
como consecuencia de la expectativa de que los
bancos centrales de economias avanzadas adopten
una postura de politca monetaria adn mas
acomodaticia. Lo anterior se presenté en un contexto
de bajo volumen de operacion y en el que las
condiciones de operacion se deterioraron en algunos
dias durante el periodo (Grafica 11).
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Gréfica 10
Curva de Rendimiento de Valores
Gubernamentales a Tasa Nominal
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Gréfica 11
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Nota: El indice se calcula con los cambios en las tasas de los bonos,
volatilidad de los hechos, el diferencial compra-venta, el promedio de las
diferencias entre cotizaciones, todos estos de la operacion intradia, y el
volumen operado diario interbancario y clientes. A partir de ellos, se
calculan los percentiles desde 2016 y se toma el promedio de los
percentiles para cada dia. La linea vertical representa la fecha de la Gltima
decision de politica monetaria de Banco de México.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con datos de Bloomberg, PIP y
casas de corretaje.

Respecto de las expectativas para la trayectoria de
la tasa de referencia de politica monetaria implicitas
en la estructura de la curva de rendimientos, estas
presentaron ajustes a la baja con relacién a los
niveles observados en el periodo anterior (Grafica
12). En este sentido, tanto el consenso de los
analistas del sector privado encuestados por
Citibanamex, como las expectativas implicitas en el
mercado, no anticipan cambios en la tasa de
referencia para la decision de agosto, si bien en los
dias previos a la decision de politica monetaria
algunos analistas ajustaron su expectativa hacia un
recorte en la decision de agosto. Para el cierre de
2019, la expectativa implicita en las tasas del
mercado y la mediana de la citada encuesta de
economistas anticipan una disminucién de 50 p.b. en
la tasa de referencia de politica monetaria.

Gréfica 12
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con datos Bloomberg.
A.2.2. Actividad econémica en México

De acuerdo con la estimacion oportuna del PIB de
México publicada por el INEGI, en el segundo
trimestre de 2019 continud el estancamiento que la
actividad econémica ha venido registrando en los
trimestres previos (Grafica 13). Este comportamiento
fue resultado de una mayor debilidad en la mayoria
de los componentes de la demanda agregada, en un
contexto de marcada incertidumbre, derivada tanto
de factores internos como externos. En particular, la
inversion fija bruta siguié6 mostrando un desempefio
desfavorable, al tiempo que se mantuvo la debilidad
del consumo privado. En contraste, las
exportaciones manufactureras presentaron una
recuperacion.
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Respecto de la evolucién de la demanda externa, no
obstante el debilitamiento del comercio mundial y del
escalamiento de las tensiones comerciales, en el
segundo trimestre de 2019 las exportaciones
manufactureras reportaron una recuperacion con
relacion a la desaceleracion que exhibieron en los
dos trimestres anteriores. En particular, las
exportaciones dirigidas a Estados Unidos
mantuvieron una tendencia al alza, al tiempo que las
canalizadas al resto del mundo mostraron cierta
recuperacién respecto de los niveles observados
durante la mayor parte de 2018 y principios de 2019
(Grafica 14). Por tipo de bien, las exportaciones
automotrices siguieron presentando una trayectoria
positiva, en tanto que el resto de las manufacturas
registraron cierta desaceleracion hacia finales del
periodo.

Gréafica 13
Producto Interno Bruto
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ La cifra correspondiente al segundo 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.

Gréfica 14
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. Informacién de

Interés Nacional.

Con relacién al desempefio de la demanda interna,
de acuerdo con su indicador mensual, en el bimestre
abril — mayo de 2019 persistio la debilidad que el
consumo privado ha venido mostrando desde finales
de 2018. Este comportamiento fue reflejo de la
atonia que ha venido exhibiendo el consumo de
servicios desde finales de 2018, asi como del
estancamiento en el consumo de bienes, explicado
en buena medida por el desempefio desfavorable del
consumo de bienes importados. Indicadores mas
oportunos del consumo, aungque de menor cobertura,
exhibieron un comportamiento relativamente débil
en el segundo trimestre de 2019. En particular, si
bien los ingresos en establecimientos comerciales al
por menor reportaron una moderada recuperacion,
las ventas de las industrias manufactureras mas
relacionadas con el consumo de bienes en el
mercado nacional continuaron estancadas. A su vez,
las ventas de vehiculos ligeros mantuvieron una
trayectoria negativa. Por su parte, la inversion fija
bruta acentu6 la tendencia negativa que ha venido
presentando desde inicios de 2018, situandose
incluso en su nivel mas bajo desde agosto de 2014.
En efecto, tanto la inversioén en construccion como la
inversibn en maquinaria y equipo de origen
importado mostraron fuertes contracciones en el
bimestre abril — mayo.

Por el lado de la produccién, la informacion oportuna
sugiere que la atonia de la actividad econdmica de
México en el segundo trimestre de 2018 se puede
asociar con el débil desempefio de las actividades
secundarias, asi como con una contraccion de las
actividades primarias, toda vez que los servicios
presentaron una moderada recuperacion (Gréfica
15). Al interior de la actividad industrial, se acentuo
la trayectoria a la baja que la construccién ha venido
registrando desde inicios de 2018, al tiempo que
persistio la tendencia decreciente de la mineria
(Grafica 16). A su vez, las manufacturas exhibieron
cierta recuperacion respecto de la desaceleraciéon
gue se observo durante la segunda mitad del 2018 e
inicios del 2019. Por su parte, el comportamiento de
los servicios en el bimestre abril — mayo se explic,
principalmente, por las contribuciones positivas en
los rubros de transporte e informaciéon en medios
masivos; los de alojamiento temporal y de
preparacion de alimentos y bebidas; y los servicios
de esparcimiento y otros servicios. En contraste, el
comercio y los servicios profesionales y de apoyo a
los negocios presentaron retrocesos.
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Grafica 15
Indicadores de la Actividad Econdmica
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Cifras a mayo de 2019.

2/ Cifras a junio de 2019 del Indicador Mensual de la Actividad Industrial.

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

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

1/ Las cifras entre paréntesis corresponden a su participacion en el total en
2013.

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

En cuanto a la posicién ciclica de la economia, en el
segundo trimestre de 2019 las condiciones de
holgura continuaron relajdndose, incluso més de lo
previsto, ampliandose la brecha del producto en
terreno negativo (Gréafica 17). Respecto de las
condiciones del mercado laboral, tanto la tasa de
desocupacion nacional, como la urbana, siguieron
mostrando niveles superiores a los reportados en la
mayor parte de 2018 (Grafica 18). Asimismo,
persistio la desaceleracion en la creacion de puestos
de trabajo afiliados al IMSS. Por su parte, 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 se mantuvo en un nivel similar al reportado

en el trimestre previo. A su vez, a principios del
segundo trimestre de 2019 los costos unitarios de la
mano de obra en el sector manufacturero
mantuvieron una trayectoria positiva, ubicandose en
niveles relativamente elevados (Grafica 19).

Gréafica 17
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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 al segundo trimestre de 2019 y del IGAE implicito a junio

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.

Grafica 18
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 Ocupacion y Empleo (ENOE), INEGI.
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Grafica 19
indice Global de Productividad Laboral de la
Economia (IGPLE) y de Costo Unitario de la
Mano de Obra ¥
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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. Las
series de tendencia fueron estimadas por el Banco de México.
1/ Productividad con base en las horas trabajadas.
e/ El dato del segundo trimestre de 2019 es una estimacién de Banco de
México a partir del PIB oportuno del SCNM del INEGI.
Fuente: IGPLE publicado por INEGI. Costo Unitario elaborado por el
Banco de México con cifras del INEGI.

En junio de 2019, el financiamiento interno al sector
privado no financiero presenté un crecimiento real
anual inferior al registrado durante el primer trimestre
del afio. A su interior, el financiamiento a las
empresas privadas mostr6 una desaceleracion,
resultado principalmente del menor crecimiento del
crédito bancario. En tanto, en el segmento de los
hogares, el crédito a la vivienda continud exhibiendo
un alto dinamismo, al tiempo que el crédito al
consumo mantuvo un bajo ritmo de expansion.
Respecto a las tasas de interés, aquellas
correspondientes al financiamiento a las empresas
no presentaron cambios significativos en el margen,
aunque permanecen en niveles elevados. Por su
parte, las tasas de interés del crédito a la vivienda
han permanecido estables desde el segundo
trimestre de 2017, en tanto que las correspondientes
a las tarjetas de crédito siguen mostrando una
tendencia al alza y las de créditos personales se han
incrementado en el margen. 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, si
bien contindan en niveles elevados.

A.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacién

Entre junio y julio de 2019, la inflaciéon general anual
se redujo de 3.95 a 3.78% y muestra una tendencia
decreciente (Gréafica 20 y Cuadro 1). La disminucién
en la inflacion general anual entre estos dos meses
se debid, principalmente, a la reduccién que ha
seguido exhibiendo la inflacién no subyacente.

) Grafica 20
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Enjunio y julio de 2019, lainflaciéon subyacente anual
se ubicé en 3.85y 3.82%, respectivamente, de modo
gue ha mantenido su persistencia alrededor de
3.80%. A su interior siguen destacando las elevadas
tasas de variacion anual que contindan exhibiendo
los precios de las mercancias alimenticias —si bien
registraron una disminucién en el margen— (Grafica
21) y de los servicios (Grafica 22). En efecto, aunque
comienzan a observarse disminuciones en las
variaciones anuales de los precios de algunos
servicios, esto no es un patron generalizado vy
persisten varios servicios con tasas de crecimiento
anual en sus precios superiores a 5%. En contraste,
las tasas de variacién anual de los precios de las
mercancias no alimenticias mantienen niveles
relativamente estables y menores a 3%.
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Gréfica 21
Subindice Subyacente de las Mercancias
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Gréfica 22
Subindice Subyacente de las Mercancias y
Servicios
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Fuente: Banco de México e INEGI.

La inflacidon no subyacente anual, por su parte, siguio
presentando una tendencia descendente al pasar de
un nivel de 4.19 a 3.64% entre junio y julio de 2019
(Gréfica 23 y Cuadro 1). Este resultado se asocia, en
Su mayoria, a una disminucion en el ritmo de
crecimiento en los precios de los energéticos. En
particular, de los 17 puntos base en que se redujo la
inflacibn  general anual entre los meses
mencionados, 16 puntos base se pueden atribuir a
las menores contribuciones de las gasolinas y del
gas L.P. Por otra parte, si bien las tasas de
crecimiento anual de los precios de las frutas y
verduras también han ido a la baja, las de los
productos pecuarios contindan incrementandose.

) Grafica 23
Indice de Precios No Subyacente
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Las medianas de las expectativas de inflacion de
corto plazo provenientes de la encuesta que levanta
el Banco de México entre especialistas del sector
privado permanecieron relativamente estables,
aunque algunas mostraron movimientos
diferenciados. En efecto, entre mayo y julio, la
mediana de las expectativas para la inflacion general
al cierre de 2019 disminuyé de 3.75 a 3.65%,
mientras que la correspondiente al componente
subyacente aumentd de 3.60 a 3.66%. Por su parte,
las medianas de las expectativas general y
subyacente al cierre de 2020 se mantuvieron en 3.60
y 3.40%, respectivamente. De este modo, la
mediana de las expectativas implicitas para el
componente no subyacente para el cierre de 2019 se
ajusto de 4.24 a 3.76%, en tanto que para el cierre
de 2020 permanecio alrededor de 4.35%. Por su
parte, las medianas de las expectativas de inflacion
general y subyacente para el mediano plazo
(proximos 4 afios) disminuyeron de 3.54 a 3.50% y
de 3.48 a 3.41% entre mayo y julio, respectivamente.
Asimismo, las medianas de las expectativas de
inflacion para el largo plazo (5 a 8 afios) para la
inflacion general y subyacente se mantuvieron en
3.50 y 3.40%, respectivamente. De esta forma, las
expectativas para la inflaciéon, tanto general como
subyacente, permanecen en niveles por encima del
objetivo para la inflacion general de 3%. Finalmente,
las expectativas de inflacion implicitas en las
cotizaciones de instrumentos de mercado para
horizontes de largo plazo (extraidas de instrumentos
gubernamentales con vencimiento a 10 afios)
disminuyeron ligeramente entre mayo y julio, si bien
se mantuvieron en niveles cercanos a 3.50%, en
tanto que la prima por riesgo inflacionario también
mostré reducciones marginales.
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Respecto a los riesgos para la inflacion, destacan los
siguientes. Al alza, que se mantenga la persistencia
mostrada por la inflacion subyacente. De igual forma,
que la cotizacion de la moneda nacional se vea
presionada por factores externos o internos.
Asimismo, se considera la amenaza de imposicion
de aranceles por parte de Estados Unidos y que se
adopten medidas compensatorias, si bien este
riesgo se ha mitigado. También, que los precios de
los energéticos reviertan su tendencia o que
aumenten los precios de los productos
agropecuarios. Que se presente un entorno de
debilidad en las finanzas publicas. En este mismo
sentido, el escalamiento de medidas proteccionistas
a nivel global. De igual forma, que dada la magnitud
de diversas revisiones salariales se generen
presiones de costos, en la medida que estas superen
las ganancias en la productividad. En cuanto a los

riesgos a la baja, destaca que se aprecie la
cotizacion de la moneda nacional, lo cual podria
estar asociado a un contexto de posturas monetarias
mas acomodaticias y menores tasas de interés a
nivel mundial, o en caso de alcanzarse mayor
certeza en larelacion comercial con Estados Unidos.
También, que se presenten menores variaciones en
los precios de algunos bienes incluidos en el
subindice no subyacente, tal como ha sucedido con
los energéticos ante una mayor debilidad econémica
mundial, lo cual también contribuiria a reducir la
inflacién subyacente. Asimismo, que las condiciones
de holgura se amplien mas de lo previsto, lo cual
incidiria en el comportamiento de la inflacion
subyacente. Por lo anterior, aln persiste marcada
incertidumbre en los riesgos que pudieran influir en
la inflacion.

) Cuadro 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Mayo 2019 Junio 2019 Julio 2019
INPC 4.28 3.95 3.78
Subyacente 3.77 3.85 3.82
Mercancias 3.82 3.92 3.85
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.88 5.01 4.87
Mercancias No Alimenticias 2.78 2.84 2.78
Servicios 3.69 3.75 3.79
Vivienda 2.83 2.84 2.86
Educacion (Colegiaturas) 4.86 4.86 491
Otros Servicios 4.30 4.39 4.40
No Subyacente 5.78 4.19 3.64
Agropecuarios 6.08 6.23 6.33
Frutas y Verduras 11.26 9.32 5.61
Pecuarios 3.29 4.89 7.06
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 5.50 2.83 1.73
Energéticos 6.51 251 0.76
Tarifas Autorizadas por Gobierno 3.64 3.74 4.04

Fuente: INEGI
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