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Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del
Banco de México, con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el
20 de diciembre de 2018
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TRANSCRIPCION DE LOS POSICIONAMIENTOS DE LOS MIEMBROS DE LA JUNTA DE GOBIERNO
DEL BANCO DE MEXICO, CON MOTIVO DE LA DECISION DE POLITICA MONETARIA ANUNCIADA
EL 20 DE DICIEMBRE DE 2018

Lugar: Av. Cinco de Mayo nimero 2, 50. piso, Col. Centro, Ciudad de México.
Fecha de la sesion de la Junta de Gobierno: 19 de diciembre de 2018.

Asistentes:

Alejandro Diaz de Le6n Carrillo, Gobernador.

Irene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.

Javier Eduardo Guzman Calafell, Subgobernador.

Manuel Ramos Francia, Subgobernador.

Carlos Manuel Urztia Macias, Secretario de Hacienda y Crédito Publico.
Arturo Herrera Gutiérrez, Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico.
Eduardo Magallon Murguia, Secretario Suplente de la Junta de Gobierno.

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

IRENE ESPINOSA CANTELLANO

El desempefio econdmico global continlla con su tendencia de moderacién, si bien con divergencia
importante entre paises, como consecuencia de la materializacién de algunos riesgos que ya se han
sefalado en las Ultimas decisiones de politica monetaria.

En los meses por venir, problemas de indole politico y geopolitico en algunos paises de importancia
sistémica, destacando entre ellos a Reino Unido, Italia, Francia y China, asi como riesgos idiosincraticos de
economias emergentes, seguiran contribuyendo al entorno de elevada incertidumbre.

En este sentido, el balance de riesgos para las perspectivas de crecimiento econdémico mundial en todos los
plazos continla con un sesgo a la baja y podria acentuarse, ante la intensificacion de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China, y por el probable endurecimiento en las condiciones financieras
internacionales. La agudizacion de estos dos factores podrian incidir de forma significativa sobre las cadenas
de produccion y agotar las posibilidades de una pronta recuperacién para la economia global, de por si ya
debilitada.

Cabe destacar que en Estados Unidos, los indicadores oportunos apuntan a una disminucién en el ritmo de
expansion econdémica durante el cuarto trimestre e incluso se ha mencionado la posibilidad de una recesion
en los siguientes afos. En el mismo sentido, la economia china parece exhibir una mayor desaceleracion
respecto de lo pronosticado en el mismo horizonte de tiempo.

Por otro lado, si bien la informacion mas reciente muestra un apretamiento en los mercados laborales, con
aumentos graduales de salarios, la inflacion a nivel global parece haber moderado su tendencia ascendente,
en particular para el conjunto de las economias avanzadas.

Asi, ante la expectativa de un menor dinamismo econémico, aunado a la caida reciente en el precio del
petroleo, se ha reducido la probabilidad de que la inflacion se ubique consistentemente por encima de los
objetivos de los bancos centrales de paises desarrollados, en especial para Estados Unidos.

En este entorno, se podria esperar que el ritmo de normalizacién de las politicas monetarias en los paises
avanzados sea mas lento al previsto hace unos meses.
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Ademas, dicha situacion podria haber sido internalizada por los mercados, puesto que recientemente se
han observado caidas de los indices accionarios y disminuciones de las tasas de interés de los bonos
gubernamentales en los principales paises desarrollados, asi como una depreciacion del délar frente a las
divisas mas importantes.

Por otro lado, el sentimiento de aversion al riesgo se mantiene latente, al tiempo que las condiciones en
paises desarrollados apuntan a sorpresas econdmicas negativas mas que positivas.

Asimismo, los activos en las economias emergentes presentaron pérdidas moderadas ante el entorno de
alta volatilidad. Destaca que los inversionistas contindan reduciendo su exposicién a instrumentos de renta
fija de estos paises, mientras que han aumentado sus posiciones en activos de renta variable. En
perspectiva, se espera que los riesgos para las economias emergentes continden.

En cuanto a los mercados financieros nacionales, la tendencia negativa y de alta volatilidad se mantiene y
su comportamiento ha sido influido, ademas de los factores externos ya mencionados, por la incertidumbre
en torno al escenario interno en materia econémica:

Si bien el peso mexicano presentd una ligera apreciacion desde la Ultima decision de politica monetaria y
las condiciones en el mercado cambiario se mantienen relativamente estables, la divisa continda operando
por arriba de los 20 pesos por délar y factores idiosincraticos explican gran parte de su tendencia a la
depreciacion.

En el mercado accionario persiste el sentimiento negativo. En diversas sesiones, el indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores se ha ubicado en niveles por debajo de las 41 mil unidades,
situacion que no presentaba desde 2014.

Por su parte, el mercado de renta fija continlla mostrando un deterioro significativo en sus condiciones de
operacion. Las tasas de interés siguen con su tendencia alcista, principalmente en los instrumentos de largo
plazo, las cuales han alcanzado niveles maximos en los ultimos 10 afios.

Adicionalmente, la prima de riesgo local se mantiene en niveles elevados. Los diferenciales de tasa de
rendimiento de la deuda nacional con respecto a los bonos del Tesoro estadounidense, tanto en moneda
extranjera como local, se ampliaron. Asimismo, las primas de compensacién por inflacién y riesgo
inflacionario implicitas en los diferenciales entre las tasas nominales y reales a distintos plazos se ubican
por arriba de los 400 puntos base.

Como lo sefialé en nuestra reunién pasada, gran parte de las tensiones en los mercados financieros
nacionales son producto de los anuncios de politicas del nuevo gobierno, asi como incertidumbre sobre la
direccion de la politica econdmica y el entorno de negocios que impulsard y sus repercusiones sobre la
inversioén y el crecimiento.

En particular, una de las principales preocupaciones ha girado en torno a la viabilidad de mantener las
finanzas publicas sanas y sostenibles. Al respecto, la presentacion del paquete econdémico el pasado 15 de
diciembre fue, en lo general, bien recibido por los mercados.

No obstante, como detallaré mas adelante, los cambios sustantivos en la estructura de gasto estan basados
en ciertos supuestos clave que deberan cumplirse, ademas de que su implementacién representa un reto
mayusculo.

Por lo anterior, y tomando en cuenta que aun es incierto el impacto de las nuevas politicas publicas y las
nuevas estrategias de negocios para las empresas productivas del Estado, en particular Pemex, sobre la
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calificacion de sus titulos, considero que la situacién de alerta que manifesté en nuestra reunion pasada
sigue vigente.

Para tomar la decisién de politica monetaria, conviene resaltar ademas los siguientes elementos de la
coyuntura:

Para el cuarto trimestre del afio, se anticipa una desaceleracion de la actividad econdémica. Tal expectativa
responde en parte a una moderacion de la demanda externa, por un retroceso de las exportaciones
manufactureras, pero principalmente por la atonia de la inversion, ya que el consumo privado sigue
manteniendo una trayectoria creciente. De esta manera, el balance de riesgos para el crecimiento de la
economia mexicana continla sesgado a la baja.

Asi, tanto el Banco de México como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico han reducido su estimacién
puntual del crecimiento para 2019 a 2%. No obstante, cabe resaltar que la cifra revisada resulta todavia
superior a la estimacién de diversas encuestas del sector privado.

En cualquier caso, la mayoria de los indicadores de la brecha de producto se mantienen en terreno neutral
y no son muy distintos de los que observamos en la decision de politica monetaria pasada, por lo que siguen
sin avizorarse, al menos en el corto plazo, presiones de demanda agregada.

La inflacién general anual y sus principales componentes mostraron disminuciones durante noviembre. Si
bien estas lecturas son alentadoras, es prematuro concluir que la tendencia inflacionaria ya ha retomado
una trayectoria a la baja por cierta evidencia empirica que indica la presencia de un elevado componente de
persistencia en la inflacion subyacente, tanto en el subindice de mercancias como en el de servicios, que
impide que esta descienda con mayor rapidez; asi como la significancia estadistica del tipo de cambio y los
precios de los energéticos como variables explicativas de la inflacién subyacente, lo que sugiere que efectos
de segunda ronda ya han podido comenzar a materializarse.

Las expectativas para la inflacion provenientes de encuestas, por su parte, han registrado movimientos al
alza a lo largo del horizonte en que opera la politica monetaria y se encuentran claramente por encima de
la meta de 3%. Asi, de acuerdo a la encuesta de Banco de México correspondiente a diciembre:

Las expectativas de inflacion general y subyacente para el cierre de 2019 se registran en 3.89% y 3.5%,
mientras que en nuestra reunidn pasada dichas cifras se ubicaron en 3.71% y 3.45% —segUn la encuesta de
octubre—, lo que implica aumentos de 18 y 5 puntos porcentuales, respectivamente.

Las expectativas correspondientes al cierre de 2020, que se recabaron por primera vez, se ubican en 3.79%
y 3.37%.

Las de mediano plazo —de hasta cuatro afios— también han aumentado.

Si bien las expectativas de largo plazo se mantienen en 3.5%, se ha observado una mayor dispersion en las
previsiones de los encuestados.

Por su parte, las expectativas de inflacién implicitas en instrumentos de mercado continuaron su aumento
gradual mientras que la prima por riesgo inflacionario aumenté de manera importante, a niveles comparables
con lo observado en enero de 2017.

En el mismo tenor, los prondsticos de inflacion del staff del Banco de México para los siguientes doce meses
se revisaron nuevamente al alza.
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Para el escenario base, las previsiones a diciembre de 2019 de la inflacion general se incrementaron de
3.37% a 3.68%, mientras que las de la inflacidon subyacente se ajustaron de 3.09% a 3.34%, y las de la no
subyacente de 4.2% a 4.66%.

Las principales causas del nuevo aumento del prondstico de inflacién sefialadas por el staff del banco son
una trayectoria del tipo de cambio mas depreciada y una revision al alza de los precios en la categoria de
frutas y verduras, como resultado de afectaciones climaticas, que compensan parcialmente la caida en el
precio de los energéticos.

Las previsiones anteriores estan sujetas a importantes riesgos en el horizonte del prondstico. Entre ellos
destacan los siguientes:

Que la cotizaciéon de la moneda nacional continle presionada tanto por mayores tasas de interés externas,
como por otros factores externos e internos.

Que persistan presiones en los precios de los productos agropecuarios o que se den nuevos incrementos
en los de los energéticos.

Que se presente un escalamiento de las medidas proteccionistas y compensatorias a nivel global.
Que se registre un deterioro de las finanzas publicas.

Que por los choques observados y los niveles que ha alcanzado la inflacidn, existe una alta probabilidad de
gue se presenten efectos de segunda ronda en el proceso de formacién de precios.

Las condiciones externas se han vuelto mas complejas desde la ultima reunién de politica monetaria. Por
una parte, aunado al menor dinamismo econdmico global en lo que resta del afio, persiste la prevision de
una desaceleracion generalizada de las economias, tanto en el corto como en el mediano plazo. Por la otra,
el balance de riesgos para la inflacién global se encuentra relativamente mas estable y la lectura de los
datos oportunos indican una posible moderacion en el proceso de normalizacion de las politicas monetarias
del blogue de las economias avanzadas. A pesar de ello, la mayoria de los bancos centrales de paises
emergentes mantuvieron una comunicacioén con una retdrica mas vigilante y han enfatizado su interés por
preservar la estabilidad financiera de sus respectivas economias.

Las condiciones internas permanecen bajo tension. Por un lado, los mercados financieros siguen
presionados y la volatilidad se ha mantenido elevada, si bien a niveles inferiores a los observados en nuestra
reunién pasada. No obstante, desde octubre tanto el tipo de cambio como las tasas de interés parecen haber
alcanzado nuevos pisos, fendmeno que en buena medida responde a factores idiosincraticos. Por el otro,
varios indicadores apuntan a que el crecimiento econémico nacional se esta debilitando, y se han revisado
ala baja las perspectivas para el cierre del afio en curso y del siguiente, tanto por organismos internacionales
como por dependencias publicas y organizaciones del sector privado.

Al respecto, la mayoria de los indicadores de holgura, salvo los del mercado laboral, se mantiene en terreno
neutral y no son muy distintos a los registrados a principios de afio, de tal forma que no se perciben presiones
de demanda en el corto plazo.

A pesar de lo anterior, la mayoria de los indicadores coyunturales y prospectivos confirman que las presiones
inflacionarias persisten y que el balance de riesgos para la inflacién se mantiene deteriorado.

La disminucién de la inflacion y sus principales componentes en noviembre no debe interpretarse
necesariamente como un cambio de tendencia. Por el contrario, un analisis mas amplio indica que la inflacion
subyacente ha mostrado resistencia a disminuir mientras que la inflacion no subyacente se mantiene en
niveles elevados.
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Adicionalmente, las expectativas de la inflacion general y de sus componentes, tanto las provenientes de
encuestas como aquellas implicitas en instrumentos de mercado, se han ajustado al alza para el corto y
mediano plazos, lo que refleja un mayor riesgo de que se desanclen. Si bien la mediana de las expectativas
de largo plazo permanecen en 3.5%, preocupa que estas no han podido converger a la meta del 3% vy,
recientemente, ha aumentado la dispersion.

Asimismo, las proyecciones del staff del Banco se han revisado nuevamente al alza, lo que sugiere la
necesidad de una posicion monetaria mas estricta para lograr la convergencia de la inflacion a la meta en el
plazo previsto.

Para el futuro préximo, se prevén presiones inflacionarias adicionales, tanto por las previsiones de un nuevo
nivel mas elevado del tipo de cambio como por los ajustes al alza en los precios de frutas y verduras, asi
como por los posibles efectos de algunas de las nuevas politicas publicas, tanto por un aumento en los
costos unitarios de mano de obra, como por los efectos de los programas de transferencias sociales sobre
la demanda agregada a través del consumo.

En nuestra reunién de noviembre conclui mi intervencién sefialando que los detalles del programa fiscal que
se aprobaria en diciembre serian cruciales para refrendar la confianza que hasta ahora se ha depositado en
el sector publico mexicano. Al respecto, destaca que el paquete econdmico presentado el 15 de diciembre
pasado fue bien recibida por los mercados, sobre todo porque el Gobierno Federal propuso un marco
macroecondmico prudente que ratific6 su compromiso de preservar la disciplina de las finanzas publicas,
gue es la piedra angular para la estabilidad y crecimiento econémicos.

Sin embargo, la entrega del paquete econémico es apenas el primer paso de un proceso dinamico de
discusion y negociacion y, una vez aprobado, de seguimiento y escrutinio que daran los mercados a la
evolucién de su implementacion y del cumplimiento de las metas fiscales establecidas.

Por otra parte, el marco macroecondmico presentado esta basado en supuestos que, de no cumplirse,
podrian implicar desviaciones de las trayectorias trazadas para el balance fiscal y la deuda publica.

Los principales riesgos de corto plazo para el cumplimiento de las metas fiscales incluyen los siguientes:

Que las menores tasas de IVA e ISR en la frontera ocasionen una disminucién en la recaudacién mayor a
la prevista.

Que se presenten dificultades en las negociaciones alrededor del financiamiento del NAIM, incluyendo los
bonos, la FIBRA y los acuerdos con contratistas, y que ello se traduzca en un aumento no previsto del gasto
publico y del nivel de endeudamiento durante 2019.

Que tenga lugar una revisién de la calificacion crediticia soberana, lo que incrementaria alin mas el costo
financiero de la deuda publica.

Que la plataforma de produccion de petréleo resulte inferior a la contemplada en la Ley de Ingresos de la
Federacion.

Que la disminucién del gasto publico que tipicamente ocurre al inicio de una nueva administracion se
intensifique como resultado de la salida de servidores publicos con mayor experiencia, a consecuencia de
las medidas de austeridad.

Que el crecimiento econémico para 2019 sea menor al proyectado de 2%, en linea con las previsiones de
diversos analistas y derivado de una desaceleracion en el crecimiento econémico mundial mayor a la
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esperada. Ello que se reflejaria en un aumento del saldo histérico de los RFSP como proporcion del PIB en
el primer afio de gobierno.

Ademas de lo anteriormente expuesto, es de sefialar que los choques sufridos en los mercados financieros
durante octubre y noviembre aln no se han disipado, y que la volatilidad en los mercados financieros sigue
elevada. Ante este entorno, estimo que en la presente decisidon de politica monetaria, esta Institucion debe
reforzar su postura en congruencia con el cumplimiento del objetivo de inflacion en los tiempos previstos y
mitigar el riesgo de un desanclaje de las expectativas.

Por lo anterior, y tomando en cuenta la decision pasada, mi intencion de voto en esta ocasion es a favor de
incrementar la tasa de interés interbancaria a un dia en 25 puntos base, para dejarla en el nivel de 8.25%.

Asimismo, considero importante que el comunicado de politica monetaria sefiale que en el entorno actual
de elevada incertidumbre, la Junta de Gobierno permanecera vigilante de la evolucién de la inflacién, sus
determinantes y sus expectativas y, en caso de ser necesario, actuara nuevamente y de manera oportuna
para refrendar su compromiso con la estabilidad de precios. De esta manera, el Banco Central contribuye
con el Ejecutivo Federal a lograr los objetivos de desarrollo econdmico y mejorar el bienestar de la poblacion.

Antes de finalizar, quiero expresar algunas preocupaciones sobre la economia mexicana en el mediano y
largo plazos que, en mi opinién, generan las nuevas politicas publicas:

En primer lugar, la sustancial reasignacion del gasto publico no solo implica retos considerables en su
implementacion, sino que tendra numerosas implicaciones microeconémicas dificiles de predecir.

En este sentido, al reorientarse los recursos en buena medida a gasto corriente, aumentando las
transferencias y dejando la inversion publica en niveles relativamente constantes como proporcion del PIB,
la nueva estrategia pareciera privilegiar el consumo sobre la formacion de capital fisico y humano, lo que
pone en riesgo la posibilidad de incrementar el crecimiento potencial de la economia. Tal fenémeno podria
agravarse por dos razones principales:

La nueva inversion publica se destinara a proyectos cuya rentabilidad financiera y social no es evidente.
Asimismo, seria deseable que se conociera el valor social de los proyectos o programas cancelados cuyos
recursos se reasignaran a los nuevos proyectos.

Diversas politicas publicas podrian implicar distorsiones en la formacién de precios para la economia y
generar como consecuencia una reduccion en la eficiencia en la asignacion de los recursos, con importantes
implicaciones para el crecimiento potencial.

Mas alld del paquete econdmico 2019, aln queda por conocerse la estrategia del nuevo gobierno en
sectores clave, como educacion y energia entre otros, que se encontraban en proceso implementacion de
reformas con alcance y madurez de mediano y largo plazos.

Por todo lo anterior, resultara fundamental mantener, como hasta ahora, una comunicacién abierta y
estrecha entre las autoridades fiscal y monetaria, a fin de identificar oportunamente cualquier deterioro en
los fundamentales macroeconémicos y que cada una en sus respectivos ambitos de competencia actuemos
con celeridad y prudencia.

JAVIER EDUARDO GUZMAN CALAFELL

El ritmo de actividad econémica mundial continla moderandose. Si bien esto se ha dado de manera gradual,
indicadores recientes sugieren que el debilitamiento puede ser mas pronunciado al previsto, dando lugar a
nuevas revisiones a la baja de las estimaciones de crecimiento tanto para este afio como para el siguiente,
destacando los casos de Estados Unidos, China, la zona del euro y Japon. Cabe destacar que en Estados
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Unidos la economia continla mostrando un crecimiento sélido, pero se proyecta una desaceleracion
continua durante los proximos tres afios, y la probabilidad de un trimestre con crecimiento negativo o incluso
una recesion en los proximos 12 meses, aunque baja, ha venido aumentando. Por otra parte, a pesar de
cierta mejora en algunos frentes, el balance de riesgos para el crecimiento econémico mundial sigue
presentando un sesgo negativo.

El conflicto comercial entre China y Estados Unidos se mantiene como uno de los principales elementos de
preocupacion. No obstante los avances en las negociaciones registrados en las Ultimas semanas, no puede
descartarse el riesgo de que la tregua pactada entre estos dos paises culmine sin acuerdos, por lo que la
posibilidad de una nueva etapa de mayores aranceles entre ambas economias sigue vigente.

Por otra parte, ante la desaceleracion de la actividad econémica y menores presiones inflacionarias, las
expectativas en torno al ritmo al que procedera la normalizacion de la politica monetaria en algunas de las
principales economias avanzadas se estan modificando. En el caso particular de Estados Unidos, el
incremento de esta semana en el rango objetivo para la tasa de fondos federales estuvo en linea con lo
anticipado por los mercados y lo previamente comunicado por la Reserva Federal, pero las més recientes
proyecciones de los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto sugieren un menor ritmo de alzas de
tasas en lo sucesivo, anticipAndose ahora dos incrementos adicionales de la tasa de politica monetaria
durante 2019 y uno en 2020.

Cabe sefialar que las expectativas derivadas de instrumentos de mercado no incorporan ajustes adicionales
de dicha tasa en el proximo afio. En la zona del euro, el Banco Central Europeo ha anunciado la conclusion
este mes de su programa de compra de activos, aunque sefialando al mismo tiempo que tanto las tasas de
interés de referencia como el tamafio de su hoja de balance, podrian mantenerse en sus niveles actuales
por un periodo todavia prolongado.

Asimismo, las persistentes dificultades de naturaleza politica y geopolitica en algunas economias de alta
significancia contindan acentuando el clima de incertidumbre.

A este respecto, destaca el proceso de salida del Reino Unido de la Union Europea, para el que no sélo se
han materializado retrasos importantes, sino que también ha disminuido la probabilidad de un acuerdo bajo
términos razonables para ambas partes.

En Italia, el acuerdo alcanzado entre el gobierno de ese pais y las autoridades de la Union Europea respecto
de los objetivos fiscales para el proximo afio, elimina la posibilidad de sanciones y la incertidumbre que un
resultado desfavorable de las negociaciones habria causado. No obstante, el riesgo de un deterioro
sostenido de las finanzas publicas y, en general, de las perspectivas macroecondémicas de ese pais, persiste.

La expectativa de un proceso mas gradual de normalizacién de la politica monetaria en las economias
avanzadas ha atenuado la volatilidad en los mercados financieros internacionales y permitido cierta
recuperacion de los precios de los activos de las economias emergentes. Sin embargo, dada la posible
persistencia y/o materializacion de algunos de los factores de riesgo sefialados, subsiste el potencial de
nuevos episodios de turbulencia.

También es importante considerar que los ajustes en los mercados pueden resultar particularmente abruptos
ante desarrollos relacionados con la desaceleracion de la economia china, en un contexto en el que no se
vislumbra la implementacién de nuevas medidas a gran escala para contrarrestarla.

Adicionalmente, las cotizaciones del petréleo han seguido disminuyendo y contribuyen a este ambiente de
incertidumbre. No obstante los recortes a la producciéon acordados recientemente por algunos de los
principales paises productores del energético, el comportamiento de los precios del petrdleo en los préximos
meses es incierto, en virtud de la desaceleracion del crecimiento econdmico global y el incremento de la
produccién de crudo por otros productores, entre otros factores.
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En México, la actividad econémica parece haberse desacelerado a finales de 2018. Aunque la informacién
disponible es escasa, diversos indicadores publicados hasta la fecha, entre ellos la produccién industrial, las
encuestas de opinién del sector empresarial y los puestos de trabajo afiliados al IMSS, apuntan a un menor
ritmo de crecimiento del PIB en el cuarto trimestre del afio, si bien en un entorno en el que el consumo
privado continia mostrando dinamismo y las exportaciones manufactureras mantienen una tendencia
alcista, no obstante el declive observado en octubre.

La trayectoria de la inversion continla representando un motivo de preocupacion. La inversion fija bruta
continué mostrando hasta el mes de septiembre una tendencia a la baja desde niveles muy reducidos, y
parece poco probable que esta variable se fortalezca en el corto plazo. Al respecto, cabe sefialar que los
indicadores de confianza de las empresas han registrado en los Ultimos meses un deterioro generalizado,
ubicandose los correspondientes al sector manufacturero, comercial y de la construccion en niveles
considerados pesimistas. Un comportamiento similar se observa entre los analistas del sector privado. En
la encuesta mas reciente llevada a cabo a este grupo por el Banco de México, 76% de ellos considero la
coyuntura actual como mala para invertir.

Si bien son varios los factores determinantes de la debilidad de la inversion, la incertidumbre es claramente
uno de los mas importantes entre ellos. Evidentemente, el fortalecimiento de la confianza requerira de
esfuerzos considerables en distintos ambitos y puede requerir de un periodo prolongado. Por tanto, de no
tomarse acciones decididas en esta direccién, la recuperacion de la inversién se vera obstaculizada de
manera importante. La situacién se torna mas preocupante al considerar que no se espera un incremento
del cociente de inversion publica a PIB en los proximos afios, que es dificil esperar que el dinamismo del
consumo continde en un entorno de persistente debilidad de la inversion, y los riesgos que se presentan
para las exportaciones ante la perspectiva de un menor crecimiento del comercio mundial.

En la actualidad, la economia opera con una brecha del producto de alrededor de cero y con un mercado
laboral en condiciones muy apretadas. Sin embargo, no se anticipan presiones de demanda para los
préximos dos afios, dado que se proyecta para ese lapso cierta moderacién de la actividad economica.
Ademas, ante un entorno externo complejo caracterizado por tendencias proteccionistas, indicios de
desaceleracion econémica mundial y potencial de volatilidad en los mercados financieros internacionales; la
posibilidad de dificultades en la ratificacion del acuerdo de libre comercio de América del Norte; el rezago
gue generalmente presenta el gasto publico al inicio de una nueva administracion, y el todavia elevado nivel
de incertidumbre derivado de factores internos, el balance de riesgos para este escenario esta sesgado a la
baja y se ha deteriorado.

Me parece que son inclusive mas preocupantes los riesgos que enfrenta el crecimiento de la economia a
mediano y largo plazos. Ademas de revertir la debilidad de la inversion a través de esfuerzos para acrecentar
la confianza, el fortalecimiento del crecimiento potencial requiere, entre otras acciones, asegurar la
asignacion eficiente de recursos publicos escasos para la inversion; la adopcion de medidas de naturaleza
estructural encaminadas a incrementar la productividad de la economia; y evitar la persistencia o
acrecentamiento de los problemas de inseguridad, corrupcion y debilidad del Estado de derecho en el pais.

La inflacion general disminuyé por segundo mes consecutivo en noviembre, como resultado de la evolucion
tanto de su componente subyacente como del no subyacente. Sin embargo, los precios de las frutas y
verduras han registrado un fuerte incremento en semanas recientes, lo que seguramente presionaré al alza
a lainflacién general en los proximos meses. Adicionalmente, no obstante su reciente descenso, la inflacion
subyacente sigue mostrando persistencia, ademas de que su comportamiento todavia no refleja una
disminucion generalizada de sus componentes.

Los riesgos se acentlan en un entorno en el que, para la inflacién general y en menor medida para la
subyacente, las expectativas de inflacion basadas en encuestas para los proximos dos afios se han ajustado
al alza, inclusive sin incorporar el impacto del reciente aumento de los salarios minimos. También es
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importante considerar que, si bien las expectativas de inflacién de largo plazo basadas en encuestas se
mantienen estables, aunque en niveles por encima de la meta, la informacién derivada de instrumentos de
mercado contindla apuntando a riesgos al alza para la inflacién en el mediano y largo plazos.

Ante la perspectiva de un tipo de cambio peso-délar mas depreciado de lo previsto hasta hace poco, el
incremento reciente de los salarios minimos y los mayores precios de los productos agricolas, el panorama
para la inflacion se ha complicado y nuevamente se presenta el riesgo de prolongar el periodo de
convergencia de la inflacién general a la meta de 3%. Ademas, el balance de riesgos para la inflacion
mantiene un sesgo al alza que ha seguido deteriorandose. Lo anterior en virtud de la posibilidad de un tipo
de cambio méas depreciado como resultado de factores internos o externos; de volatilidad en el componente
no subyacente de los indices inflacionarios; de presiones derivadas de un efecto faro o dominé de los ajustes
a los salarios minimos; de efectos de segundo orden de los choques que han incidido sobre los precios; de
un debilitamiento estructural de las finanzas publicas; y de un menor crecimiento potencial de la economia.

Los mercados financieros en México han sido influidos en las Ultimas semanas tanto por factores externos
como internos, pero principalmente por estos ultimos. En particular, la incertidumbre en torno a la estrategia
econdmica de la nueva administracion y a algunas acciones consideradas en el Congreso, se han reflejado
en un deterioro de los indicadores de solvencia de la economia, en un debilitamiento del tipo de cambio, en
un aumento de las tasas de interés de largo plazo y en un descenso de los indices accionarios.

El paquete presupuestal sometido a consideracion del Congreso a mediados de diciembre, en un entorno
de menor aversién al riesgo a nivel global, ha contribuido a aliviar esta problematica. Las metas
contempladas son consistentes con el requerido fortalecimiento de las finanzas publicas y sustentadas en
supuestos macroeconémicos, en general, realistas. Al mismo tiempo, ante el deterioro de la confianza que
se ha observado en las Ultimas semanas y las ambiciosas metas fijadas, tanto para las variables fiscales
como para los proyectos a desarrollar, considero que el reto principal es asegurar la implementacion estricta
de las medidas anunciadas.

A mi juicio, también sera fundamental proporcionar mayor claridad sobre aspectos clave, tales como el
modelo de negocios de Pemex y, en general, la politica energética para los préximos afios; dar un
seguimiento cuidadoso a las implicaciones de algunas de las medidas contempladas para la eficiencia en la
asignacion de recursos en la economia; y asegurar la congruencia de las acciones —como la disminucién de
impuestos en la frontera— y proyectos considerados —en particular los de naturaleza multianual- asi como
los supuestos utilizados, por ejemplo, respecto del crecimiento de la economia y la produccién de petréleo,
con la fortaleza de las finanzas publicas en el mediano y largo plazos.

En suma, la politica monetaria contindia enfrentando una situacién compleja, caracterizada por un elevado
nivel de incertidumbre, la materializacion de algunos de los riesgos anticipados, y la posibilidad de un
desanclaje de las expectativas de inflacion de largo plazo y del incumplimiento de la meta en el periodo
contemplado. Todo lo anterior acompafado de la perspectiva de una brecha negativa del producto y
evidentes riesgos a la baja para el crecimiento de la economia.

En mi opinion, es indispensable mantener la credibilidad de la meta de inflacién, por lo que la politica
monetaria se debe enfocar en este objetivo, pero ponderando de manera cuidadosa las implicaciones para
la actividad econdmica. Considero que esto requiere de un enfoque balanceado, por lo que mi voto es a
favor de aumentar el objetivo para la tasa de interés interbancaria a un dia en 25 puntos base a un nivel de
8.25%.

No obstante la anticipada desaceleracion de la actividad econdmica, en virtud de los choques que han
afectado a la inflacion, la posible persistencia de un entorno de incertidumbre, y la prevista continuacion del
proceso de normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos y sus consecuentes implicaciones
para el acceso a recursos externos, la politica monetaria deberd mantener una postura prudente en los
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proximos meses. Al respecto, es importante tener presente que un deterioro de la confianza en el Banco
Central resultaria en mayores costos tanto en términos de inflacion como de crecimiento econémico.

A mijuicio, la convergencia de la inflacion a la meta durante 2020 puede requerir de incrementos adicionales
de la tasa de referencia. Naturalmente, para definir lo anterior serd4 necesario evaluar cuidadosamente la
informacidn mas reciente de las perspectivas para la inflacidon y sus determinantes, incluyendo los elementos
de incertidumbre externos e internos que puedan afectarla, con miras a lograr dicha convergencia al menor
costo posible para la actividad econémica.

MANUEL RAMOS FRANCIA

El crecimiento de la actividad econémica global viene moderandose, si bien persisten diferencias entre
paises y regiones. En este contexto, los prondsticos de crecimiento de las principales economias del mundo
para los siguientes afios de instituciones como el Fondo Monetario Internacional vienen revisandose a la
baja.

Destaca el caso de la economia de los Estados Unidos, donde existe la percepcion de que, una vez agotado
el estimulo fiscal, asi como por otros factores, dicha economia podria mostrar una reduccion importante en
su tasa de crecimiento.

Por su parte, los precios de los energéticos han mostrado una tendencia a reducirse, debido tanto a algunos
factores de oferta, pero sobre todo por la expectativa de una desaceleracion de la actividad economica
global.

Bajo las condiciones anteriores, la inflacién en las principales economias avanzadas pareceria ya haber
alcanzado sus niveles maximos en este ciclo, a pesar de que tanto dichos niveles son relativamente
reducidos en términos histdricos, como de que sus mercados laborales parecerian presentar condiciones
de estrechez. En el caso de los Estados Unidos, por ejemplo, la inflacién subyacente del indice de Precios
al Consumidor pareceria haberse estabilizado alrededor del 2%.

En consecuencia, se han generado expectativas en los mercados, capturadas en los precios de diversos
activos financieros, de que la velocidad de retiro del estimulo monetario en dichas economias se moderara
de manera importante con respecto a lo previsto recientemente.

En el caso de los Estados Unidos, si bien en su decision del dia de hoy la Reserva Federal aumenté el rango
objetivo para su tasa de interés de referencia a entre 2.25% y 2.5%, actualmente los miembros de su Comité
de Politica Monetaria esperan que solo se lleven a cabo dos incrementos adicionales en el referido objetivo
en el aflo 2019. En adicién a la moderaciéon en su guia futura de politica monetaria, su politica de
estrechamiento cuantitativo continuara siendo gradual, transparente y muy previsible.

Como resultado de lo anterior, considero que el entorno externo se ha tornado un tanto menos desfavorable
para la inflacibn en México y, en general, para el funcionamiento de los mercados financieros de las
economias emergentes.

La evaluacion de la fase del ciclo de negocios por la que atraviesa la economia mexicana no se ha
modificado de manera importante de la decision de politica monetaria anterior. En particular, se sigue
esperando que la brecha del producto continle reduciéndose en los siguientes trimestres, hasta situarse
alrededor de cero hacia finales del 2019 y moderadamente por debajo de cero hacia finales del 2020.

En general, la economia desde mediados de 2015 ha experimentado un choque adverso a su potencial de
crecimiento, acompafiado de una mayor restriccion de financiamiento externo. En ese contexto, la reduccion
en los Ultimos afios del déficit de la cuenta corriente de uno de alrededor de 2.5% del PIB en 2015, a uno
ligeramente por arriba del 1.5% en 2017, se llevé a cabo de manera relativamente ordenada, con un costo
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en el crecimiento de un poco mas de un punto porcentual, de 3.29% en 2015, a 2.04% en 2017 y alrededor
del 2.2% este afio.

Ante tales choques, la postura fiscal se retrajo, reduciéndose los requerimientos financieros del sector
publico en cerca de tres puntos del producto entre el afio 2015 y el afio 2018, de -4% en 2015 a -1.1% en
2017. Por su parte, la politica monetaria respondié mediante un apretamiento importante, con los objetivos
de evitar que se desanclaran las expectativas de inflaciéon de largo plazo, asi como de contener la
descompresion de la prima por plazo, habiendo pasado la tasa de referencia de 3% a 8.25% actualmente.

Ante los choques referidos, los precios macro en la economia, esto es, el tipo de cambio real y las tasas
reales de interés, se ajustaron, habiéndolo hecho de manera relativamente ordenada ante los ajustes
mencionados en las politicas fiscal y monetaria.

Como se ha mencionado anteriormente, la magnitud relativa del ajuste en el tipo de cambio real y las tasas
reales, depende de la magnitud relativa de los ajustes de las politicas fiscal y monetaria. En la medida en
gue el ajuste en la politica fiscal es mayor, una mayor parte del ajuste recae sobre el tipo de cambio real,
mientras que en la medida en que el ajuste en la postura monetaria sea mayor, el mayor peso del ajuste
recae sobre las tasas reales de interés.

Ante el entorno anterior, la inflacion general en México repuntd temporalmente a un nivel de 6.77% en
diciembre de 2017, mostrando una lenta tendencia descendente a partir de ese mes hasta su nivel esperado
de cierre en 2018, ligeramente por debajo de 5%.

De particular relevancia es la lentitud con la que viene reduciéndose la inflacion subyacente, habiendo
alcanzado 4.87% en diciembre de 2017, y esperandose un cierre de alrededor de 3.6% en diciembre de
este afo.

La fuerte inercia que muestra la inflacion subyacente, asi como la subyacente fundamental, no es un
fenémeno reciente. Anteriormente he comentado que el nulo crecimiento de la productividad dificulta el que
la economia pueda absorber choques de oferta sin un elevado costo en la inflacién.

Existen, asimismo, otras distorsiones que conducen a que la inflacibn muestre una elevada persistencia. Por
ejemplo, el elevado poder de mercado que existe en muchos sectores de la economia hace que la inflacion
subyacente sea muy resistente a reducirse. En este contexto, resalta el hecho de que, ante dichas
distorsiones, la politica monetaria es un instrumento poco efectivo para reducir a la inflacion.

El hecho de que la politica monetaria en algunos casos sea un instrumento poco efectivo para reducir la
inflacion es bien conocido. Un caso que ilustra lo anterior es el de un crecimiento de los salarios reales por
arriba de la productividad. En ese caso, es factible que ello pueda conducir a una mayor inflacién, lo que
pondria en riesgo el objetivo de elevar el poder adquisitivo de las remuneraciones. En este contexto,
implementar una decidida politica de competencia en algunos sectores deberia conducir a una reduccién en
el precio relativo de los bienes y servicios poco competidos, conduciendo a una elevacién en el poder
adquisitivo de los salarios sin generar riesgos y presiones sobre la inflacion.

Esta situacion es particularmente relevante en el caso de las canastas de consumo que llevan a cabo los
segmentos de la poblacién con menores ingresos. Es posible que cerca del 50% de los bienes y servicios
gue conforman sus canastas de consumo provengan de sectores con una elevada concentracion de
mercado. El hecho de que el nivel del salario minimo se haya situado por debajo de la linea de pobreza
extrema torna mas urgente el crear una politica de competencia efectiva.

Otros elementos que pueden estar propiciando una fuerte persistencia de la inflaciéon son politicas publicas
en materia de determinacion de los precios de los energéticos e histéresis en la formacién de precios en la
economia.
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En suma, son varias las distorsiones en la economia que pueden estar incidiendo en el elevado grado de
inercia que esta mostrando la inflacion subyacente. En algunos casos, la politica monetaria es y debe ser el
principal instrumento para combatirla, en otros puede tornarse en un instrumento poco efectivo. En efecto,
todo depende de la distorsién que esté generando la referida persistencia.

En las Ultimas semanas, desde la cancelacion del proyecto del Nuevo Aeropuerto Internacional de México,
y hasta la reciente presentacion del Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacién para 2019 y del
anuncio del éxito de la renegociacién con los tenedores de bonos de dicho proyecto, se generé un elevado
grado de incertidumbre que presioné de manera importante al tipo de cambio nominal, asi como a las tasas
de interés de mayor plazo, presentdndose asimismo un marcado deterioro en las condiciones de operacion
del mercado cambiario, pero sobre todo del mercado de renta fija.

La presentacion de una postura fiscal prudente en el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion
para 2019, asi como el éxito en la referida renegociacion, han estabilizado el mercado cambiario e, incluso,
propiciado un fuerte regreso de las tasas de interés de largo plazo. En este contexto, el tipo de cambio se
ha estabilizado en niveles ligeramente por arriba de los 20 pesos por ddlar de los Estados Unidos, y las
tasas de interés de 10, 20 y 30 afios se han reducido en mas de 50 puntos base. Ciertamente, esto ha
mejorado el panorama para la inflacion.

En suma, en el margen, el entorno externo se ha tornado moderadamente menos desfavorable para la
inflacion, a lo que también ha contribuido una reduccion en la incertidumbre a raiz de la presentacion de un
Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion para 2019 prudente y de la renegociacién exitosa de
los bonos del Nuevo Aeropuerto. Sin embargo, la inflacién subyacente continla mostrando un elevado grado
de incertidumbre, implicando un elevado riesgo a que, nuevamente, la convergencia de la inflacion general
a la meta del 3% sea en un horizonte mayor al previsto.

A pesar de que, quizas, en el margen ha habido una leve mejoria del balance de riesgos para la inflacion en
el corto plazo, persisten riesgos considerables de un corte de mayor plazo tanto para una mayor inflacion,
Como para un menor crecimiento.

En mi opinién, uno de los principales proviene de la debilidad estructural de las finanzas publicas. Entre
otros:

Al de por si muy complejo sistema fiscal, se incluyeron acciones que pudieran tener un fuerte costo en el
bienestar, tanto por las nuevas distorsiones que se generan, como por la reduccion esperada de la
recaudacion.

La estructura de gasto no mejora, se incrementa el gasto corriente y se deja practicamente sin cambio, en
términos del producto, al gasto en inversion. Mucho se ha comentado ya previamente sobre los
excesivamente reducidos niveles de gasto publico en inversién.

No parece haber una clara estructura de incentivos intertemporales hacia una mayor productividad y
eficiencia en los nuevos programas sociales.

Existe poca claridad, esto es, un elevado grado de incertidumbre, sobre la rentabilidad social de la politica
energética. Existe fuerte preocupacion sobre Pemex y CFE.

Persisten dudas sobre la efectividad del combate a la corrupcion y el mejoramiento de la seguridad publica.
Los niveles de corrupcién e inseguridad llegaron a ser, en los Ultimos afios, fuertes inhibidores de la
inversion. Los analistas encuestados por el Banco de México continlan expresando que tanto la corrupcion
como la inseguridad y, mas generalmente, la falta de Estado de derecho, son importantes obstaculos al
crecimiento y a la inversion.
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Continda existiendo fuerte incertidumbre sobre diversas politicas publicas.

En mi opinidn, la poca o nula efectividad de la politica de competencia también se ha tornado en una fuente
importante de inercia inflacionaria.

El entorno externo que enfrenta la inflacion en México se ha tornado marginalmente menos desfavorable.
Asimismo, se ha estabilizado el tipo de cambio y las tasas de interés de largo plazo se han reducido de
forma importante. En consecuencia, el fuerte empinamiento de la curva de rendimiento se ha revertido de
forma en gran parte.

Sin embargo, la inflacién subyacente continlla mostrando un elevado grado de inercia debido a la presencia
de diversas distorsiones en la economia. Asimismo, persiste un elevado grado de incertidumbre en cuanto
a los objetivos y la efectividad de diversas politicas publicas.

En consecuencia, mi intencion de voto es incrementar el objetivo para la tasa de interés de referencia en 25
puntos base, asi como comunicar una guia futura de politica monetaria que transmita que, dada la inercia
mostrada por la inflacién subyacente, asi como por la incertidumbre prevaleciente, es probable que la tasa
de interés de referencia deba mantenerse en niveles elevados por un periodo prolongado.

ALEJANDRO DIAZ DE LEON CARRILLO

Para el cuarto trimestre del afilo se espera que la actividad econémica global se haya mantenido en
expansion, si bien a un ritmo menor que en los trimestres previos del afio. Ademas, dicho crecimiento
muestra marcadas diferencias, tanto entre economias avanzadas, como emergentes.

El crecimiento en Estados Unidos, si bien se ha venido moderando recientemente, sigue siendo superior al
de la zona euro, Japon y el Reino Unido. Por su parte, en las economias emergentes, el crecimiento se ha
debilitado, viéndose afectado por la desaceleracién de la economia china y un entorno menos propicio para
el resto.

Las perspectivas de crecimiento para la economia global se han venido revisando a la baja. Esto refleja, por
un lado, un entorno mas adverso para la actividad econémica y el comercio mundial, en respuesta a las
mayores tensiones comerciales, especialmente entre Estados Unidos y China. En particular, el comercio
mundial se ha desacelerado significativamente y los indices de gerentes de compras del sector
manufacturero muestran una clara reduccién, especialmente los referidos a los pedidos de exportacion. Por
otro lado, la mayor incertidumbre sobre la actividad econémica, especialmente en Estados Unidos, y sus
implicaciones para las condiciones financieras globales ha propiciado un aumento en la volatilidad de los
mercados financieros, ajustes en los mercados accionarios y una mayor aversion al riesgo. Todo ello ha
propiciado un entorno donde la confianza de los negocios y las perspectivas para invertir se han visto
afectadas.

En cuanto a las economias emergentes, destaca la desaceleracion en las cifras mas recientes y en las
perspectivas de crecimiento en China, ante las mayores tensiones comerciales con Estados Unidos. Esto
también ha comenzado a incidir en las expectativas de crecimiento de otras economias emergentes, cuyos
prondsticos también han sido revisados a la baja.

En las economias avanzadas, destaca el contraste entre el dinamismo de la actividad econémica en Estados
Unidos y la moderada expansién en el resto. Esto refleja, entre otros factores, la postura fiscal pro-ciclica
adoptada en Estados Unidos y la fase madura del ciclo por la cual transita su economia.
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En cuanto a las presiones inflacionarias, tanto la general como la subyacente en Estados Unidos se ubican
alrededor de 2%, la meta de la Reserva Federal para la inflacién general, mientras que en la zona euro y
Japodn la inflacién subyacente se encuentra claramente por debajo de sus metas.

Estas claras diferencias han dado lugar a que se mantengan amplios diferenciales entre las tasas de interés
de Estados Unidos y el resto de las economias avanzadas tanto de corto como de largo plazo. Lo anterior,
aunado al reciente aumento en la aversion al riesgo, han contribuido a la mayor fortaleza del délar.

La estrategia de la Reserva Federal para el retiro del estimulo monetario se habia comunicado desde hace
varios aflos como un proceso gradual y preanunciado. No obstante, durante 2018 se han presentado dos
factores que han hecho el transito ciclico de la economia estadounidense mas incierto. Por un lado, las
crecientes tensiones comerciales se han convertido en un importante factor de incertidumbre para la
actividad econdmica y los mercados financieros globales. Por otro, la adopcion de un importante estimulo
fiscal en la fase madura del ciclo econémico ha hecho mas complejo e incierto el comportamiento de la
economia estadounidense y sus perspectivas de inflacion.

En particular, la combinacion de mayores tensiones comerciales entre China y Estados Unidos, asi como la
percepcién de cierto agotamiento de los efectos del estimulo fiscal sobre la actividad econdmica, dieron
como resultado que en el dltimo trimestre del afio se presentara un importante aumento en la volatilidad de
los mercados financieros, con altibajos considerables en las tasas de interés, una importante correccion a
la baja en los mercados accionarios y un ajuste a la baja en las perspectivas de crecimiento.

Para ponerlo en perspectiva, considérese que el mercado accionario estadounidense ha acumulado en el
cuarto trimestre una caida cercana al 15% y las tasas de los bonos del tesoro a 10 afios pasaron de 2.86%
a principios de septiembre a 3.24% a mediados de octubre, para nuevamente bajar a 2.82% el 18 de
diciembre.

Asi, la informacion mas reciente de los mercados financieros refleja la expectativa de que la actividad
econdmica en Estados Unidos se desacelerara, y que en dicho proceso se enfrentan factores de riesgo
considerables.

Por su parte, se ha venido consolidando la prevision de menores presiones inflacionarias en la economia
estadounidense. A ello han contribuido diversos factores, principalmente la desaceleracion esperada en el
ritmo de crecimiento de la actividad econdmica, asi como a los efectos de la mayor fortaleza del délar y la
reduccion en los precios de los energéticos.

En consecuencia, se redujo la expectativa de los mercados financieros respecto al nimero de incrementos
de tasas de interés que se anticipan por parte de la Reserva Federal.

Al respecto, el 19 de diciembre, la Reserva Federal incremento su objetivo para la tasa de fondos federales
a un rango de 2.25% a 2.5%. A su vez, considerd que algunos incrementos adicionales serian congruentes
con el cumplimiento de su mandato de mantener la inflacion alrededor de 2% y condiciones de pleno empleo.
Adicionalmente, sus proyecciones muestran menores tasas de interés para los proximos afios y en su nivel
de tasa de largo plazo.

El entorno actual se caracteriza por ser complejo y fragil, tanto por lo inusitado de algunos de los elementos
gue estan presentes en la economia global, como por los importantes riesgos que aln estan presentes.

El complejo entorno descrito ha propiciado mayor aversion al riesgo y volatilidad en los mercados financieros
de las economias emergentes, especialmente en las que tienen cimientos macroeconémicos vulnerables o
enfrentan factores de riesgo idiosincraticos.
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En los dltimos dos meses los mercados financieros nacionales se han visto afectados y mostrado alta
volatilidad, especialmente asociada a elementos de incertidumbre interna, que propiciaron la depreciacion
del tipo de cambio y un aumento en las primas de riesgo. Inclusive, un par de calificadoras cambiaron la
perspectiva de la calificacion soberana de estable a negativa.

Entre los factores que propiciaron el ajuste en los mercados destaca por su importancia el anuncio de la
nueva administracion de la intencion de cancelar el Proyecto del Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México,
la incertidumbre asociada a las politicas de la hueva administracion y a la estrategia de generacion de valor
en Pemex, asi como los efectos de algunos proyectos legislativos. Ello se reflejé6 en una depreciacion del
tipo de cambio y un incremento importante en las tasas de interés en moneda nacional y extranjera. En
particular, las tasas de interés de mediano y largo plazos en pesos alcanzaron sus niveles mas altos de los
Ultimos 10 afios. En este ajuste se incrementaron considerablemente las primas de riesgo soberano e
inflacionario.

Durante el ajuste descrito, el mercado cambiario ha mantenido niveles de liquidez, profundidad y volumen
adecuados. No obstante, el mercado de renta fija presento afectaciones de consideracion y episodios en los
gue se ajustaron las tasas de interés de manera abrupta y con poca liquidez. A su vez, las subastas primarias
mostraron una menor participacién de los inversionistas, tanto nacionales como extranjeros, especialmente
en los instrumentos de mayor duracién y plazo.

En los dltimos dias, los mercados financieros han tenido un mejor desempefio, en cuanto a los factores
externos, se ha consolidado la expectativa de menores aumentos en las tasas de interés por parte de la
Reserva Federal y la curva de rendimientos de los Bonos del Tesoro Norteamericano se ha reducido,
propiciando mejores condiciones para los mercados emergentes. Adicionalmente, tras el anuncio de
paquete econémico por parte de la SHCP basado en un escenario realista para la economia nacional y con
metas en linea con lo esperado, los mercados financieros nacionales han mostrado en el margen, un mejor
desempefio, tanto en el mercado cambiario, como en las tasas de interés a diferentes plazos. Al respecto,
los niveles del tipo de cambio, las primas de riesgo soberano y las tasas de interés de mediano y largo
plazos se mantienen en niveles superiores a los registrados a finales de septiembre.

Por ello, ante un entorno externo e interno marcadamente incierto, y sujeto a factores de riesgo
considerables, es necesario generar condiciones que den confianza, para lo cual es importante que se
cumplan las metas fiscales incluidas en el paquete econdmico para 2019 presentado al H. Congreso de la
Unién y que se consoliden sosteniblemente las finanzas publicas, y que se impulse la adopciéon de medidas
gue propicien una mayor productividad, un ambiente de mayor certidumbre para la inversion.

Todo lo anterior es necesario para promover mayor crecimiento y desarrollo, pero también para evitar la
materializacion de factores de riesgo que pudieran propiciar una recomposicion de portafolios y salidas de
capital.

En cuanto a la actividad econémica en México, se prevé que en el cuarto trimestre de 2018 se presente una
desaceleracion respecto al repunte observado en el trimestre previo.

Por el lado de la demanda agregada, persiste la tendencia negativa de la inversién, en la cual destaca el
menor gasto en construccion y en maquinaria y equipo nacional. Al respecto, en opinion de analistas
econdmicos encuestados por el Banco de México se aprecia que la coyuntura actual para realizar
inversiones pasa por un mal momento y que empeoré considerablemente en la Ultima encuesta. Por otro
lado, destaca el dinamismo de la expansion del consumo. Cabe sefialar que la combinaciéon de
estancamiento en la inversion y fortaleza en el consumo puede tener implicaciones importantes tanto para
el crecimiento de la economia como para la conduccién de la politica monetaria.

En cuanto a la demanda externa, en el margen el dinamismo de las exportaciones manufactureras se ha
moderado, especialmente en las exportaciones automotrices.
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Por el lado de la produccion, se mantiene el dinamismo de los servicios y, en el margen, se debilité la
actividad industrial, especialmente las manufacturas y el marcado deterioro de la mineria asociado a la
extraccion de crudo.

Con la informacién disponible se realizé un ligero ajuste al prondstico de crecimiento para este afio y el
siguiente de 2.3% a 2.2%. Cabe destacar, que el entorno de crecimiento para 2019 esta sujeto a una elevada
incertidumbre y dependera tanto de las politicas publicas que se implementen, como de sus efectos en la
inversidn privada y el consumo.

Entre los principales factores de riesgo para el crecimiento destacan:
Que ante un escalamiento en las tensiones comerciales a nivel global se presente un aumento en la aversion
al riesgo, que afecte a los mercados financieros globales y, en especial, a los emergentes, quienes podrian

enfrentar un menor acceso al financiamiento externo.

Que la adopcion de politicas comerciales proteccionistas en otras economias tengan efectos indirectos de
consideracién sobre la economia mexicana.

Que se enfrenten obstaculos en el proceso de ratificacion de los acuerdos comerciales alcanzados entre
México, Estados Unidos y Canada.

Que se presenten factores que propicien mayor incertidumbre interna y una menor confianza en las
perspectivas de la economia mexicana.

Que se presenten algunos atrasos en la ejecucién del gasto publico ante el cambio de administracion.
La materializacion de riesgos geopoliticos.

Adicionalmente, es importante destacar que hay importantes factores de riesgo de mediano plazo que
podrian incidir sobre el crecimiento econémico:

Es necesaria la adopcién de politicas publicas orientadas a incrementar la productividad de la economia
mexicana y la adecuada utilizacién de los factores.

Se enfrentan riesgos de caracter estructural derivados de la posible adopcién de politicas que pudieran
conducir a cambios profundos en la economia y la capacidad de crecimiento.

Que persistan los problemas de falta de Estado de derecho; inseguridad publica, e impunidad; que estan
afectando considerablemente las perspectivas de inversién y crecimiento econémico.

Por todo lo anterior, el balance de riesgos para el crecimiento continla sesgado a la baja, tanto en un
horizonte de corto como de mediano plazo.

Por lo que toca a la inflacion general, desde junio se ha visto afectada por aumentos considerables en la
inflaciébn no subyacente. En ello destacan los aumentos en los precios de los energéticos.

En cuanto a la inflacién subyacente, después de disminuir en el primer semestre del afio, este indicador ha
mostrado una importante resistencia a la baja. De hecho, en junio registré 3.62% y en noviembre 3.63%, y
se ha mantenido afectada, tanto por los efectos indirectos de los aumentos en los precios de los energéticos
como un incremento en la variaciéon anual de los servicios distintos de la vivienda y la educacion.
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En las Ultimas encuestas, las expectativas de inflacion general a diferentes plazos han mostrado un
deterioro. Las correspondientes al cierre de 2019 se incrementaron de 3.71% a 3.89% entre octubre y
diciembre, mientras que para el cierre de 2020 aumentaron de 3.5% a 3.79%. Las expectativas de inflacion
subyacente también mostraron un incremento, si bien de menor magnitud, pasando entre octubre y
diciembre de 3.45% a 3.5% para el cierre de 2019, mientras que las del cierre de 2020 aumentaron de 3.33%
a 3.37%. Las expectativas de inflacion general para el mediano y largo plazos siguen ubicandose alrededor
de 3.5%, cifra superior a la meta permanente de 3%.

En cuanto a la compensacion por inflacion implicita en el diferencial entre los rendimientos en términos
nominales y reales de mediano y largo plazos, se obtienen incrementos y niveles elevados tanto en las
expectativas de inflacion, como en la prima por riesgos inflacionarios.

Por lo que se refiere a la posicion ciclica de la economia, los diversos indicadores con los que se cuenta
para evaluar las condiciones de holgura, apuntan a que éstas se han mantenido en niveles menos estrechos
gue los registrados a principios del afio.

A su vez, el mercado laboral mantiene condiciones estrechas y los salarios han aumentado. Al respecto,
considerando la magnitud de los aumentos recientes en el salario minimo, se enfrenta el riesgo de que estos
propicien revisiones salariales que rebasen las ganancias en productividad y generen presiones de costos
con afectaciones en el empleo formal y en el proceso de formacién de precios.

Asi, se han materializado algunos riesgos al alza para la inflacién, bajo un entorno externo adverso y con
importantes elementos de incertidumbre interna.

En los Ultimos meses, la cotizacién del peso y las tasas de interés de mediano y largo plazos mostraron
altibajos.

Primero, se presentd una considerable depreciacion del peso y un marcado incremento en las primas de
riesgo soberano y tasas de interés en pesos, asociada principalmente a factores internos. En particular, por
el anuncio de la intencion de cancelar el Proyecto del Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México, la
preocupaciéon que mostraron las agencias calificadoras sobre el modelo de negocios que adoptara Pemex
y la incertidumbre sobre las politicas de la nueva administracion.

Posteriormente, tras la presentacién del paquete econémico para 2019 y con los sefialamientos por parte
de la Reserva Federal respecto a una mayor moderacién en los incrementos futuros de tasas de interés, se
presentd cierta apreciacion cambiaria, una reducciéon en las primas de riesgo soberano y en la curva de
rendimientos en sus plazos medianos y largos. Al respecto, cabe sefialar que aln se mantienen niveles de
tipo de cambio y tasas de interés superiores a los que prevalecieron a principios de octubre.

El entorno presenta riesgos de mediano y largo plazos que pudieran afectar las condiciones
macroecondmicas del pais, su capacidad de crecimiento y en particular, la formacion de precios en la
economia. Por ello, es particularmente relevante que ademas de seguir una politica monetaria prudente y
firme, se impulse la adopcién de medidas que propicien una mayor productividad, un ambiente de confianza
y certidumbre para la inversion y que se consoliden sosteniblemente las finanzas publicas. Todo ello es
indispensable para consolidar de manera sostenida una inflacion baja y estable.

En relacién al comportamiento reciente de la inflacion respecto a sus pronosticos destaca:

La inflacibn no subyacente ha afectado significativamente a la inflaciébn general y presionado a la
subyacente, lo cual ha retrasado la convergencia de la inflacion hacia su meta.

La inflacion subyacente ha mostrado una clara resistencia a disminuir y se ha desviado de la trayectoria
prevista en los pronésticos, lo cual constituye un riesgo para la politica monetaria.
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Los pronésticos de inflacion requieren de una postura monetaria mas restrictiva para converger hacia la
meta.

Ante este entorno, las perspectivas para la inflacion en el corto y mediano plazos se han tornado mas
inciertas. En particular, la cotizacion del peso seguira sujeta a posibles periodos de volatilidad.

Ello considerando, primero, la incertidumbre acerca de la actividad econémica en Estados Unidos y el
proceso de normalizacion de la postura de politica monetaria, que podria dar lugar a un incremento en la
aversion al riesgo y ajustes en los mercados financieros, lo que para las economias emergentes implicara
una menor disponibilidad de recursos externos, y segundo, la incertidumbre sobre las perspectivas
econdmicas y algunas politicas publicas en México, lo que podria implicar retos considerables para el
proceso de reduccion de la inflacién y afectar el cumplimiento de la meta en los horizontes previstos.
Ademas, algunas de las politicas comentadas podrian afectar el funcionamiento de la economia y el proceso
de formacién de precios.

Por ello, es necesario evitar caer en una situacién que propicie un periodo de débil crecimiento econémico
con presiones inflacionarias persistentes.

Por lo antes sefialado, el balance de riesgos para la inflacion respecto a su trayectoria esperada se ha
deteriorado y mantiene un sesgo al alza.

Adicionalmente, considerando el reciente incremento en las tasas de interés de corto plazo por parte de la
Reserva Federal, asi como la marcada incertidumbre que ha rodeado a la economia nacional en los Ultimos
meses y las afectaciones y alta volatilidad que han tenido los mercados financieros nacionales, es importante
tomar en cuenta la contribucién que los diferenciales de tasas de interés de corto plazo tienen como un
elemento que contribuye para que la economia transite por un entorno de mayor incertidumbre de manera
mas ordenada y manteniendo las expectativas ancladas.

Ante este entorno, mi voto es a favor de aumentar en esta ocasion la Tasa de Interés Interbancaria a un dia
en 25 puntos base a un nivel de 8.25%.

A su vez, considero importante destacar que, ademas de mantener un marco macroeconomico sélido y con
una formacion de precios anclada en la meta de inflacién de 3%, es necesario promover un entorno de
confianza y certidumbre, que promueva la inversidn, la planeacion de largo plazo, la competencia econdémica
y el crecimiento econdémico.
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