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Minuta numero 72

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 19 de diciembre 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 sesién de la Junta de Gobierno:
18 de diciembre de 20109.

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 Gonzélez, Subsecretario de Hacienda
y Crédito Publico.

Elias Villanueva Ochoa, Secretario de la Junta de
Gobierno

Se hace constar que en fechas anteriores a la
celebracién de esta sesion, se desarrollaron trabajos
preliminares en los que se analiz6 el entorno
economico y financiero, asi como la evolucién de la
inflacion, sus determinantes y perspectivas (ver
anexo).

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

La mayoria sefial6 que durante el cuarto trimestre
del afio la economia mundial contindo
desacelerandose. Al respecto, un miembro destac6
gue lo anterior es resultado de la debilidad de las
economias avanzadas, ya que el crecimiento de las
emergentes se mantuvo estable durante ese
periodo. Algunos agregaron que durante 2019 el
entorno internacional se ha caracterizado por una
elevada incertidumbre. Uno sefaldé que la
prolongada guerra comercial entre Estados Unidos
y China ha sido el mayor obstaculo para el
crecimiento econdémico mundial. Algunos
comentaron que los efectos de las tensiones
comerciales han propiciado reducciones en el
comercio mundial, la inversion, la produccion
manufacturera y la confianza de los negocios. Uno
menciond que las mayores afectaciones han sido en
las economias mas abiertas y exportadoras a
Estados Unidos y China.

La mayoria menciono que las principales economias
avanzadas han seguido desacelerandose. Uno
destac6 que la excepcibn es la economia
estadounidense, que se encuentra en el ciclo de
expansion mas largo de su historia. Otro sefialé que
la incertidumbre comercial ha afectado la actividad
economica de la zona del euro, Japén y Estados
Unidos. Coment6 que en este Ultimo pais destaca la

debilidad de la inversion, aunque en general las
afectaciones han sido menores. Por otra parte,
algunos sefialaron que el consumo privado y los
servicios han crecido en economias avanzadas. Uno
destacé que el sector de los servicios es el principal
generador de empleos, y que ha contribuido a
mantener brechas de desempleo histéricamente
bajas. En este contexto, la mayoria consideré que
los mercados laborales de estas economias han
seguido mostrando fortaleza. En cuanto a las
economias emergentes, un miembro consideré que
los indicadores disponibles apuntan a una evolucion
que no ha sido tan favorable, debido a factores
idiosincraticos asociados a brotes de inestabilidad
politica y social, particularmente en América Latina.

En cuanto a las perspectivas de crecimiento, la
mayoria apuntd que estas se han revisado a la baja.
Un miembro consideré que es previsible que la
inversién siga débil, ya que esta suele ser méas
sensible a un entorno de elevada incertidumbre que
a uno de tasas de interés bajas. Afiadié que las
condiciones financieras mas relajadas, mas que
conducir a una mayor acumulacién de capital,
propiciarian un aumento en el apalancamiento de
empresas y hogares, lo que podria incrementar las
vulnerabilidades financieras, especialmente en los
segmentos menos regulados. Otro sefial6 que
durante las Ultimas semanas, algunos indicadores
oportunos han comenzado a sugerir un posible
cambio de tendencia. En este sentido, la mayoria
coincidi®6 en que se anticipa que el ritmo de
expansion de la economia mundial comience a
repuntar a partir de principios de 2020. Uno apunt6
que esta prevision se sustenta en la expectativa de
que, a la par del estimulo provisto por las medidas
de politica implementadas, la actividad econémica
global se vera apoyada por el desvanecimiento
gradual de los efectos de algunos factores que la
han afectado. Afadi6 que la recuperacién
econOmica seria gradual, mientras que otro agreg6
que seria heterogénea entre regiones.

La mayoria indicé que algunos riesgos para la
economia global se han moderado recientemente
ante el acuerdo comercial preliminar alcanzado
entre China y Estados Unidos, y los resultados
electorales en Reino Unido. Asimismo, un miembro
menciond que el acuerdo adicional logrado por los
gobiernos de México, Estados Unidos y Canada
también ha contribuido a mejorar el ambiente de
negocios. La mayoria subrayé que persisten riesgos
para la economia global, asociados a: i) tensiones
comerciales; ii) factores politicos y geopoliticos; vy, iii)
una desaceleracion mayor que lo previsto en
economias clave. Un miembro mencion6, como
riesgo adicional, sorpresas en el &mbito monetario.
Respecto del primer riesgo, algunos miembros
consideraron que en vista de la proximidad del



proceso electoral en Estados Unidos es dificil
garantizar que las negociaciones entre ese pais y
China no sufran retrocesos. En cuanto al segundo
riesgo, algunos notaron que, si bien las elecciones
en el Reino Unido disminuyeron la incertidumbre,
aun faltan detalles sobre la estrategia de salida de la
Union Europea. En este contexto, la mayoria
coincidi6 en que el balance de riesgos para la
actividad econdmica mundial continlla sesgado a la
baja, si bien uno mencioné que, dados los
acontecimientos descritos, el balance de riesgos ha
mejorado desde la Ultima decisiébn de politica
monetaria, asi como desde una perspectiva de
mediano plazo.

La mayoria sefialé que las inflaciones general y
subyacente en las principales economias
avanzadas se mantienen en niveles reducidos y por
debajo de las metas de sus respectivos bancos
centrales. Algunos miembros notaron que a pesar
del apretamiento de los mercados laborales, el
impacto sobre salarios e inflacion ha sido moderado
en estas economias. Respecto de las emergentes,
algunos destacaron que en un niimero importante de
estas, la inflacion general se ubica por debajo de su
meta. Uno agregd que en la mayoria de los casos la
subyacente continda presentando una tendencia a
la baja. Otro menciond que en algunos casos se han
observado ligeros incrementos en los niveles de
precios. En este sentido, subrayo el aumento en los
precios de las materias primas. Por ultimo, agregé
gue el balance de riesgos para la inflaciéon global se
mantiene sesgado a la baja.

Todos sefialaron que los bancos centrales de las
principales economias avanzadas mantuvieron
posturas acomodaticias. Un miembro agregd que
algunas autoridades monetarias han exhortado a
sus respectivos gobiernos para que implementen
politicas complementarias que impulsen el
crecimiento econémico. La mayoria apunté que en
su reunion de diciembre, la Reserva Federal
mantuvo sin cambio el rango objetivo para la tasa de
fondos federales, destacando que este es apropiado
para alcanzar sus objetivos. Afiadié que segun la
comunicacion de esta institucion, antes de aumentar
la tasa de referencia tendria que observarse un
aumento de la inflacion. Sefalé que la mediana de
los prondsticos de los miembros del Comité de
Mercado Abierto no indica ajustes adicionales para
2020, mientras que las expectativas de mercado
anticipan soélo un recorte adicional para el proximo
afio. Al respecto, un miembro resaltd que los
analistas tampoco esperan cambios en la tasa de
fondos federales durante 2020. En relacién con las
economias emergentes algunos comentaron que
varios bancos centrales continuaron relajando sus
posturas  monetarias. Uno destacé que
recientemente Brasil redujo su tasa en 50 puntos

base para sumar un ajuste total a la baja de 200
puntos base a lo largo del afo. Finalmente, la
mayoria coincidi6 en que las posturas
acomodaticias a nivel global seguiran durante el
préximo afio.

La mayoria indicé que la reciente moderacion de
algunos de los riesgos para la economia global
antes mencionados, asi como las sefiales de
estabilizaciéon en algunos indicadores prospectivos,
han conducido a un mayor apetito por riesgo en los
mercados financieros internacionales. Agregé que
las posturas monetarias acomodaticias también han
contribuido al buen desempefio de estos mercados.
En este sentido, un miembro argumentd que estos
han incorporado un entorno de bajas tasas de
interés a lo largo de toda la curva de rendimientos.
Otro sefial6 que si bien han habido episodios de
volatilidad, estos han sido temporales y se han
observado mas avances que retrocesos. Algunos
mencionaron que los indices accionarios han
registrado ganancias generalizadas, alcanzando
méximos historicos. En cuanto a los instrumentos de
renta fija, algunos comentaron que las tasas de
interés de bonos gubernamentales disminuyeron.
Uno destacé que cerca del 30% de todos los
instrumentos de renta fijja en circulacion de
economias desarrolladas ofrecen rendimientos
negativos, especialmente los de la zona euro y
Japén. Sefialé que la curva de rendimientos de los
Bonos del Tesoro Norteamericano mostré una ligera
pendiente positiva. Respecto de las economias
emergentes, algunos comentaron que los activos
financieros presentaron volatilidad, destacando el
caso de América Latina por factores idiosincrasicos.
En este contexto, uno mencioné que dicha regién
tuvo un desempefio negativo en los mercados
cambiario y de deuda. Detall6 que para las
economias emergentes los resultados fueron
mixtos. Subrayé que si bien los flujos hacia activos
de renta fija fueron negativos durante las Ultimas
cuatro semanas, los de renta variable registraron
entradas moderadas en ese periodo. Por su parte,
algunos apuntaron que la mejoria en los mercados
financieros internacionales ha beneficiado a las
economias emergentes. Uno subrayd que los flujos
de fondos a estas economias han continuado
acumulandose en el afio y que en la mayoria de los
casos las primas de riesgo han disminuido. En este
sentido, consideré que el balance de riesgos para
los mercados financieros ha mejorado desde la
Ultima decisién de politica monetaria, asi como
desde una perspectiva de mediano plazo. Otro
advirtié6 que, aunque la mejoria observada sugiere
un entorno global mas favorable, no pueden
descartarse apretamientos subitos resultado de la
materializacion de algunos riesgos.



Todos mencionaron que si bien la informacién
disponible para el cuarto trimestre de 2019 es
limitada, se estima que persista la debilidad que ha
venido registrando por varios trimestres la actividad
econémica en México, y coincidieron en que la
economia sigue estancada. Un miembro sefialé que
la lectura precisa de la actividad econdmica se
complica no sdélo por la limitada informacién
disponible, sino también por los efectos de factores
temporales que han afectado al sector automotriz.
Por su parte, otro miembro afiadi6 que el
estancamiento obedece a: i) un entorno externo que
no ha sido favorable, pues la produccion
manufacturera en Estados Unidos se contrajo
durante el Gltimo afio; ii) que cada inicio de sexenio
se registra una desaceleracién asociada a un lento
ejercicio del gasto; y iii) una politica monetaria
restrictiva que ha afectado al consumo e inversion.
Consideré que esto Ultimo se vuelve particularmente
importante en un entorno en el que el rendimiento
real de los bonos gubernamentales esta incluso por
encima de la tasa esperada de retorno real a
muchos proyectos de inversién productiva.

Con respecto a la demanda agregada, un miembro
mencion6 que persiste la debilidad en sus
componentes. Algunos subrayaron la
desaceleracion del consumo y la tendencia negativa
de la inversion. Uno destacé que la inversion publica
sigue reflejando la falta de recursos y que la privada
ha resentido por varios afos la incertidumbre en
torno a la relacion comercial en Norteamérica y a
otros factores internos. Afiadié que se ha ampliado
la debilidad en la inversidon en maquinaria y equipo y
en la construccion. Detalld6 que la inversibn no
residencial mantiene una tendencia decreciente
desde principios de 2015. Respecto de la demanda
externa, la mayoria sefalé que las exportaciones
manufactureras perdieron dinamismo, y que se
vieron afectadas por las huelgas en el sector
automotriz en Estados Unidos, si bien uno considero
que las exportaciones continuaron con una
tendencia positiva.

Por el lado de la oferta, la mayoria resalté el
desempefio desfavorable del sector industrial.
Algunos puntualizaron que en octubre esta se
contrajo nuevamente. Uno agrego que esto reafirmo
la tendencia negativa que dicho indicador viene
mostrando. Al interior de la produccién industrial, la
mayoria destaco la pérdida de dinamismo en la
produccion manufacturera, asi como la debilidad en
la mineria y en la construccion. Con respecto a la
produccion manufacturera, un miembro detallé que
en octubre registré una caida importante, si bien se
espera que sea transitoria. Respecto de la
construccion, la mayoria resaltd que intensificd su
caida durante el afio. En cuanto a la mineria, uno
sefial6 que parece haber empezado a estabilizarse

después de varios afios con tendencia negativa.
Finalmente, otro afiadié que el sector de servicios
contintia desacelerandose.

En cuanto al mercado laboral, la mayoria destacé la
disminucién en la tasa de crecimiento del empleo
formal. Un miembro detallé6 que en noviembre de
2019 se generaron 345 mil empleos formales, con
un crecimiento anual de 1.7%, cifras menores a las
del afio previo, de 688 mil empleos y un crecimiento
de 3.5%. Otro mencioné que es previsible que
durante 2019 la creacién de empleos formales
registre su menor nivel desde 2009. También
subray6 la mayor ocupacion en el sector informal y
el aumento de la subocupacién. Mencion6 que la
variacion acumulada desde 2012 del porcentaje de
la poblacion econdmicamente activa que labora
menos de 35 horas a la semana se multiplicé casi
por 4 entre 2018 y 2019. Uno agreg6 que también
se registrd6 un ligero incremento en la tasa de
desempleo. Algunos consideraron que la evolucién
del mercado laboral ha reflejado la debilidad de la
economia, si bien algunos sostuvieron que también
ha sido reflejo de la trayectoria de los salarios. En
particular, uno manifesté que hay informaciéon que
sugiere que la politica salarial ha comenzado a
inhibir la generaciéon de empleos formales, lo que
también puede debilitar la actividad econémica.
Apunté que tales distorsiones se veran acentuadas
como resultado del aumento al salario minimo del
20% a partir de 2020, el mayor registrado en los
ultimos 44 afios. Otro agreg6 que la experiencia de
la zona libre de la frontera norte muestra con
claridad que aumentos salariales incompatibles con
la evolucion de la productividad tienen efectos
adversos en el empleo. Afadié que la tendencia al
alza de los costos laborales unitarios ha continuado,
como consecuencia tanto de mayores
remuneraciones reales, como de una productividad
laboral que ha registrado contracciones anuales
consecutivas durante los Ultimos 6 trimestres.

La mayoria coincidio en que el estancamiento de la
actividad econdémica ha implicado la ampliacion en
terreno negativo de las condiciones de holgura de la
economia respecto de lo observado en el trimestre
previo. Uno noté que la ampliaciéon ha sido mayor a
lo previsto. Otro consider6 que su magnitud es
preocupante y estimo que la actual brecha negativa
del producto es, por mucho, la mayor desde la crisis
global de 2009. Otro sefialo que las previsiones de
crecimiento para 2019 y 2020 implican brechas
negativas del producto en ambos afios similares a
las estimadas en el dltimo Informe Trimestral. Uno
especific6 que dada la posicion ciclica de la
economia, las presiones exdgenas de costos, entre
ellas las salariales, podrian dificultar la recuperacion
del empleo y produccién, asi como la reduccion de
la brecha negativa del producto.



La mayoria mencioné que las perspectivas de
crecimiento estan en linea con lo publicado en el
Informe Trimestral Julio-Septiembre 2019. Respecto
de las previsiones para 2020, la mayoria indicé que
se prevé una recuperacién modesta. Uno comenté
gue la recuperacion es posible debido a: i) una baja
base de comparacion; ii) que la administracion
publica se encuentra mas preparada para funcionar;
i) la aprobacion inminente del T-MEC; y iv) una baja
probabilidad de que se repitan los eventos negativos
gue ocurrieron en 2019. Algunos sostuvieron que se
prevé una recuperacion moderada del consumo
privado, impulsada por la confianza del consumidor,
los ingresos por remesas y la masa salarial. Uno
manifestd que es previsible que siga la atonia de la
inversién, tanto en construccién como en maquinaria
y equipo importado. Afiadid que se anticipa una
ligera recuperacion en las actividades terciarias. No
obstante, comenté que la produccién industrial
mantendria un desempefio desfavorable,
particularmente en la construccion y mineria.

La mayoria de los miembros sefialo6 que en un
entorno de marcada incertidumbre, el balance de
riesgos para el crecimiento continlla sesgado a la
baja. Uno consideré que dicho balance se ha ido
deteriorando a lo largo del afio, y otro apunt6é que
esto se ha dado a pesar de cierta mejoria en el
entorno. Algunos sostuvieron que el crecimiento
continla sujeto a riesgos externos e internos.
Ademas de los riesgos globales descritos, uno
afiadi6 como riesgo al alza la expectativa de una
ligera mejoria de la economia mundial. Asimismo,
consider6 que dentro de los riesgos internos,
destaca la posibilidad de que la politica monetaria
permanezca restrictiva por un periodo prolongado.

La mayoria menciond que existen riesgos asociados
a la ratificacion del T-MEC en Estados Unidos y
Canada. Algunos alertaron que queda pendiente la
parte final de la ratificacion legislativa en estos
paises. Sin embargo, la mayoria reconocié que la
incertidumbre asociada a dicho proceso ha
disminuido y coincidié en que la ratificacion del T-
MEC podria mejorar el panorama para la inversion.
No obstante, uno sefialé que se anticipan retos no
triviales para su implementacion, por lo que no es
evidente que en el corto plazo el acuerdo reactive la
inversion privada. En este contexto, otro puntualizo
que dicho acuerdo es una condicion necesaria pero
no suficiente para un fortalecimiento de la confianza
gue sea compatible con una expansion sélida de la
inversion. La mayoria enfatizd que para lograr esto
ultimo, también es necesario atenuar otros factores
de incertidumbre internos, tales como los de
gobernanza, certeza juridica, inseguridad y aquellos
vinculados a la situacién econémica y politica del
pais. Uno afirmé que las implicaciones del
comportamiento de la inversién en los Gltimos afios

para el crecimiento potencial son adn mas
preocupantes, situacibn que se acentda al
considerar el nivel, la orientacién y la elevada
concentraciéon de la inversién publica, asi como la
posibilidad de que continle el estancamiento
reciente o incluso se observe una tendencia
negativa de la productividad total de los factores,
ante la ausencia de un paquete de politicas publicas
que pudiera contribuir a una reversion de dicha
tendencia. Por su parte, otro afiadié que es poco
probable que el Acuerdo Nacional de Inversién en
Infraestructura del Sector Privado pueda revertir la
atonia de la inversién, debido a que los recursos
previstos para estos proyectos son menores al
promedio anual observado en los Ultimos cinco
afios. Agregdé que la recomposicién del gasto
aprobada en el Presupuesto de Egresos de la
Federacion 2020 implica un riesgo importante sobre
el crecimiento potencial del pais, ya que reasigna
recursos de sectores estratégicos, como el sistema
eléctrico, el aeroportuario y la infraestructura
carretera, para proyectos cuya rentabilidad es
incierta. Por su parte, otro resalté como riesgo para
el crecimiento a las posibles reducciones en los
ingresos publicos.

Como riesgos al alza para el crecimiento, un
miembro indicé que los fundamentos del consumo
privado, como las remesas, la masa salarial real y la
confianza del consumidor, permanecen fuertes.
Sefialé también que el objetivo de la politica fiscal
serd un menor superdvit, lo que permitird un mayor
gasto publico. Sefial6 que los factores que
tipicamente provocan una desaceleracion al inicio
de cada sexenio ya no estaran presentes y comento
que los Programas Nacionales de Infraestructura y
de Vivienda comenzaran a operar el préximo afio.
Asimismo, algunos miembros apuntaron que es
posible que una postura monetaria menos restrictiva
contribuya a una recuperacion de la economia. Uno
de ellos mencioné que se reactivaria paulatinamente
la inversion y el consumo.

La mayoria comenté que la inflaciobn general en
noviembre fue de 2.97%, ubicdndose alrededor del
objetivo puntual. Uno comenté que la inflacién
general se ha reducido a un ritmo mayor al
anticipado. La mayoria subrayd que la reduccién en
la inflacion general ha estado determinada por una
disminucién importante del componente no
subyacente. Al respecto, todos destacaron que la
variacion anual de este componente fue
particularmente baja, alcanzando 0.98% en
noviembre. Por otra parte, la mayoria comento que
la inflacion subyacente mostré ligeras reducciones
para ubicarse en 3.65%, patron que un miembro
destaco se ha observado desde inicios de 2018.

Profundizando en la evolucién de la inflacion no
subyacente, todos consideraron que se ha



mantenido en niveles histéricamente bajos. Al
respecto, la mayoria resalté la reduccion de las
tasas de variacién de los precios de los energéticos
y de los productos agropecuarios. En lo referente a
la inflacién subyacente, la mayoria subrayé que esta
ha mostrado persistencia. Uno apunté que ha
disminuido a un ritmo menor al previsto al inicio del
aflo. Otro considerd6 que esta continué con la
tendencia decreciente que se ha observado desde
junio de este afio. Algunos atribuyeron la lenta
reduccidn de la inflacion subyacente a las altas tasas
de variacion de los precios de los servicios. Uno
destacé que a lo largo del afio las presiones en los
precios de los servicios distintos a la vivienda y de
las mercancias alimenticias han estado asociadas,
en su opinién, a los efectos indirectos de los
aumentos en los precios de los energéticos en 2018
y a los aumentos salariales desde principios de
2019. Por otro lado, uno consider6 que varios de los
determinantes de la inflacién subyacente han tenido
un comportamiento favorable en el afio. En
particular, mencioné la apreciacién del tipo de
cambio, los bajos niveles de la inflacion de
energéticos y bienes agropecuarios, asi como una
brecha del producto negativa.

La mayoria indicé que las expectativas de inflacién
de corto plazo se han moderado, mientras que las
de mayor plazo permanecen por encima de 3%. Uno
notd que las expectativas para la inflacion general
para el cierre de 2019 disminuyeron de 3.00 a 2.94%
y para 2020 subieron ligeramente de 3.46 a 3.5%.
Otro sefalé que las expectativas para la inflacion
general y la subyacente para 2020 y para el largo
plazo con la informacién mas reciente, antes de la
decision sobre el salario minimo, se ubicaban en 3.5
y 3.4% respectivamente. Agregd que estas
expectativas pudieran incorporar parcialmente el
ajuste al salario minimo referido, pero que habra que
esperar a las siguientes encuestas para corroborar
si presentan un ajuste adicional. Un miembro
menciono que las expectativas de inflacion de corto
plazo de encuestas han seguido a la informacion
mas reciente y que la compensacion por inflacion y
riesgo inflacionario, implicita en instrumentos de
renta fija, se ha mantenido relativamente estable.

En cuanto a los prondsticos de inflacion, la mayoria
estimo que la inflacion general para el cierre de 2019
pudiera situarse por debajo del prondstico del
Informe Trimestral Julio-Septiembre 2019. Uno
sostuvo que prevé que esta cerrard por debajo del
objetivo, siendo la segunda tasa de inflacion anual
mas baja en lo que va del siglo. Al respecto, la
mayoria comenté que este comportamiento
obedeceria al desempefio extraordinariamente
favorable del componente no subyacente durante
2019. Algunos miembros enfatizaron que no es
previsible que dicho fenébmeno se prolongue por

mucho tiempo. Uno detallé que con una media de
casi 6% desde enero de 2001, cuando se adoptd
formalmente el régimen de objetivos de inflacion,
seria dificil esperar que la inflacién no subyacente
siga registrando cifras tan reducidas por mucho
tiempo. Al respecto, consideré6 que, en este
contexto, evaluar el comportamiento de la inflacién
con base en el indice general tiene serias limitantes.
Por su parte, otro argumentd que no es correcto
asumir que la inflacion no subyacente volvera a
mostrar los niveles y la volatilidad que anteriormente
tenia, ya que la nueva politica de precios de los
energéticos disminuye por disefio la volatilidad de
este componente. Sefialdé que ante esta politica, no
es correcto suponer un rebote mecéanico de la
inflacion no subyacente y que haber supuesto lo
anterior propicié sobreestimaciones de la inflacion
general durante 2019. Afadioé que este fue el caso
de las estimaciones de analistas y del propio
Instituto Central, que en mayo de este afio ajusto al
alza sus estimaciones de inflacion para el cuarto
trimestre de 2019 —de 3.4% a 3.7%—, mientras que
los analistas todavia tenian a principios de agosto
una estimacion de inflacion para el cierre de 2019 de
3.66%. Indico que dichas estimaciones contrastan
notablemente con la cifra estimada para el cierre de
afio. En cuanto a las perspectivas para la inflacion
subyacente, algunos sefialaron que se prevé que
durante diciembre continde reduciéndose, si bien
uno puntualiz6 que persisten dudas sobre el ritmo al
que disminuiria.

Para 2020, la mayoria consideré que las inflaciones
general y subyacente reflejardn tanto las
condiciones de mayor holgura en la economia como
las presiones de costos que se pudieran derivar de
los aumentos en el salario minimo, lo cual podria
ubicarlas en niveles moderadamente superiores a
los previstos en el Gltimo Informe Trimestral. Uno
afirmo6 que si bien es dificil anticipar cual seria el
resultado final de la interacciébn de los factores
mencionados, ya que no es comun que la economia
enfrente presiones de costos laborales en la parte
baja del ciclo econ6mico, se prevén presiones
moderadas en la inflacion subyacente. Algunos
apuntaron que con el aumento anunciado al salario
minimo se materializ6é uno de los riesgos al alza para
la inflacion, lo que dificultar4 alcanzar la meta de 3%
durante 2020 como se tenia previsto. Uno puntualizo
gue se anticipa un repunte estacional en la inflacién
de caréacter transitorio en los préximos meses. Por
su parte, otro consideré que varios determinantes
gue impactan a la inflacion subyacente con rezagos
han tenido un comportamiento favorable en el afio,
por lo que se anticipa continué disminuyendo en los
proximos meses y que la inflacion general contintie
en niveles cercanos al objetivo en el préximo afio.



En lo referente a los riesgos al alza para la inflacion,
la mayoria mencioné la posibilidad de que se
mantenga la persistencia en la inflaciéon subyacente
y de que el aumento reciente a los salarios minimos
conduzca a incrementos salariales por encima de las
ganancias en productividad en diferentes
segmentos de la poblacién ocupada y que ello
genere presiones de costos con afectaciones en el
empleo formal y en los precios. Al respecto,
argumento que el efecto del salario minimo sobre la
inflacion se prevé moderado. Uno sefial6 que
investigaciones sobre el efecto faro del salario
minimo concluyen que el impacto debe ser marginal.
Otro expres6 que no es claro que el aumento del
salario minimo afecte de manera significativa a la
inflacion y que asi lo revela la evidencia del aumento
en la zona fronteriza de este afio. Detall6 que la
inflacion de la zona norte en 2019 es la menor del
pais —2.24% a noviembre— y que en la zona
fronteriza es incluso menor, a pesar de que en esta
Ultima regién el salario minimo se duplico en
términos nominales en 2019. Agregé que algo
similar puede decirse sobre lo ocurrido en el resto
del pais, en donde no obstante un aumento de mas
de 16% en el salario minimo, la inflacién observada
en 2019 se encontrara significativamente por debajo
del objetivo. Sefal6é que es posible que un aumento
salarial no sea inflacionario porque: i) afecta a un
segmento  relativamente  pequefio de los
trabajadores y de la masa salarial, y ii) es probable
gue los mercados laborales domésticos operen con
distorsiones que han generado una brecha entre el
salario y la productividad laboral, de manera que
dichos aumentos pueden absorberse mediante
ajustes en los margenes de ganancia. Sefial6 que el
aumento salarial representa un choque negativo de
oferta, cuyo posible impacto en los precios es, en
todo caso, transitorio, y que la respuesta 6ptima no
es apretar las condiciones monetarias, ya que eso
exacerbaria el efecto negativo del choque. Por otro
lado, otro miembro indic6 que los incrementos
salariales deben sustentarse con ganancias en
productividad, de lo contrario se amplian los riesgos
inflacionarios al introducir distorsiones en los
procesos de formacién de precios y se afecta
negativamente al empleo formal. Agregé que dada
la magnitud del incremento, es previsible que un
ndmero significativo de micro y pequefias empresas,
qgue agrupan al mayor namero de trabajadores que
ganan el salario minimo, tengan que transferir
dichos ajustes a los precios de sus productos,
reducir su personal o, en el peor de los casos,
abandonen la formalidad. Not6 que el reciente
anuncio constituiria el segundo incremento
sustancial y consecutivo al salario minimo y que es
un factor sobre el que el Instituto Central debe estar
vigilante.

La mayoria agregé como riesgo al alza para la
inflacién que la cotizacion de la moneda nacional se
vea presionada por factores externos o internos, si
bien la mitigacion de algunas de las tensiones
externas y los avances en la ratificacién del T-MEC
han reducido este riesgo. Uno argumenté que un
posible repunte en el tipo de cambio no representa
mayor riesgo debido a que el peso se ha apreciado
y que multiples estudios han mostrado que el
traspaso de movimientos cambiarios a los precios no
es significativo en economias con un tipo de cambio
flexible, una politica fiscal prudente y un banco
central con alta credibilidad. Ademas menciondé que
ante el riesgo de presiones en el tipo de cambio la
politica monetaria no debe apuntalar dicha variable
como factor para contener la inflacién, ya que asi se
debilita su funcibn como variable para evitar
desequilibrios en la balanza de pagos. La mayoria
agreg6é como riesgo la amenaza de aranceles por
parte de Estados Unidos y que se adopten medidas
compensatorias, aun cuando este riesgo se ha
reducido de manera mas notoria al haberse
alcanzado un nuevo acuerdo. Al respecto, uno
enfatizd que incluso si se lograra la ratificacion del
T-MEC durante el préximo afio, no debe olvidarse
que este acuerdo no obliga al Ejecutivo
estadounidense a abstenerse de establecer
aranceles u otras restricciones comerciales
unilaterales, que pudieran representar nuevos
choques de precios. Adicionalmente, la mayoria
menciond los riesgos de que se deterioren las
finanzas publicas o de que ocurran aumentos en los
precios agropecuarios o en los energéticos mayores
alo previsto, lo que podria conducir a que la inflacién
no subyacente registre una reversion a niveles més
elevados. Uno destaco que si bien los precios de los
energéticos son administrados y no reflejan
automaticamente la evolucion de sus referencias
internacionales, el aumento de estas Ultimas genera
presiones en las finanzas publicas que, de manera
indirecta, impactan en la dinamica de precios
internos por distintos canales. Finalmente, un
miembro agreg6 la posibilidad de que un repunte
estacional en la inflacion de caracter transitorio en
los préximos meses muestre mayor persistencia y
que la holgura econdmica contintie sin un impacto
visible en la inflacidn.

En cuanto a los riesgos a la baja, la mayoria
menciond: i) que se aprecie en mayor magnitud la
moneda nacional, lo cual podria estar asociado a un
contexto de mayor apetito por riesgo en los
mercados financieros internacionales o ante los
pasos finales para la ratificacion del T-MEC,; ii) que
la amplitud en las condiciones de holgura o su efecto
en la inflacidon subyacente sea mayor al previsto; y
iii) que se presenten menores variaciones en los
precios de algunos bienes incluidos en el subindice
no subyacente. Uno agregd que se presente un



menor traspaso a precios del aumento al salario
minimo, dadas las condiciones de holgura
esperadas y que el comportamiento favorable de los
precios del productor de lugar a una reduccién del
componente subyacente. Sefialé que la inflacion de
los precios del productor esta cerca de cero y que
diversos estudios sefialan una correspondencia con
los precios al consumidor después de cierto rezago.

En este contexto, la mayoria indicé que se mantiene
la incertidumbre en cuanto a los riesgos que
pudieran desviar a la inflacion respecto de la
trayectoria descrita anteriormente. Uno indicé que
este balance de riesgos aplica a una trayectoria de
la inflacion ajustada al alza como consecuencia de
la materializacion de uno de los riesgos para esta.
Otro puntualizé que, en su opinion, el balance es
incierto en el largo plazo y equilibrado en el corto
plazo. Por su parte, uno mencioné que el balance
referido se ha sesgado ligeramente al alza. Otro
consider6 que los riesgos para la inflaciéon han
disminuido sustancialmente durante el afio. Indico
gue no solo el entorno externo es mucho mas
benigno, sino que los factores internos que
generaban mas incertidumbre se han resuelto
favorablemente.

La mayoria coincidié en que si bien los mercados
financieros nacionales registraron episodios de
volatilidad asociados a los acontecimientos sociales
en algunos paises de América Latina, recientemente
los activos financieros en México y la cotizacion del
peso mostraron un comportamiento positivo.
Algunos sefalaron que a ello han contribuido tanto
el reciente acuerdo para la aprobacién del T-MEC,
como la postura monetaria. La mayoria menciono
que las tasas de interés de largo plazo
disminuyeron. Uno agregé que las tasas reales
también se han reducido. Argumenté que, ante un
entorno complejo, la sélida postura
macroeconémica y monetaria ha sido fundamental
para que las curvas de rendimientos nominales y
reales, especialmente en sus plazos mas largos, se
hayan ajustado a la baja de manera ordenada.
Sefialé que tanto las expectativas para las tasas de
interés de corto plazo, como las primas por plazo,
han disminuido en los Ultimos meses. La mayoria
observd que el peso mexicano mostré6 una
apreciacion, si bien algunos miembros destacaron
gue se observaron episodios de volatilidad. Uno
destacé que el peso mexicano tuvo un mejor
desempefio que otras monedas latinoamericanas,
algunas de las cuales han estado mas expuestas a
riesgos politicos y sociales, de manera directa o por
contagio. Otro destacé que el mercado accionario
presentd ganancias, con las que acumula un
rendimiento positivo anual cercano a 6.5%.
Respecto de las primas de riesgo, algunos
enfatizaron la reduccion observada en los CDS. Uno

argumento que a pesar de la disminucion, el nivel de
dicha prima implica que el mercado sigue
descontando una reduccién en la calificacion
soberana.

Algunos miembros mencionaron que, a pesar de la
evolucién favorable del entorno externo, persisten
riesgos que pudieran afectar el desempefio de los
activos financieros nacionales. Con respecto a los
de naturaleza externa destacaron la posibilidad de
choques, por ejemplo, de contagio proveniente de
economias emergentes, principalmente de América
Latina, o aquellos asociados al proceso electoral en
Estados Unidos. Con respecto a los riesgos internos,
sefialaron la incertidumbre acerca de la calificacion
crediticia de Pemex. Uno apunté que persisten retos
de gran trascendencia cuya solucién esta todavia
pendiente. Destac6 la potencial implicacion de la
perdida el grado de inversion de dicha empresa,
tanto para las finanzas publicas como para la
calificaciéon crediticia soberana, mientras que otro
menciond que la expectativa de un recorte sigue
latente. Por su parte, uno argumento que el balance
de riesgos para los mercados financieros ha
mejorado durante el afio como resultado de un
entorno externo mas favorable y de la resolucién de
elementos internos de incertidumbre. Sefialé que,
en dicho periodo, las tasas de interés de plazos
mayores a tres afios disminuyeron en alrededor de
200 puntos base, el peso se aprecié en alrededor de
4% y el CDS de México disminuyé en 75 puntos
base. Destac6é que durante el afio se mantuvo la
disciplina fiscal, se logr6 un acuerdo comercial
preliminar con el congreso estadounidense y la
calificacién de Pemex se ha mantenido. Respecto de
esto Ultimo, sefialé que la prima por riesgo de
incumplimiento de dicha empresa ha disminuido
sustancialmente debido al apoyo del Gobierno
Federal, a las operaciones de refinanciamiento y
recompra de deuda, y al incremento en la
produccion petrolera.

La mayoria mencioné que el entorno actual sigue
presentando importantes riesgos que pudieran
afectar las condiciones macroeconomicas del pais,
su capacidad de crecimiento y el proceso de
formacion de precios en la economia. En este
sentido, destac6 que es particularmente importante
gue ademas de seguir una politica monetaria
prudente y firme, se impulse la adopcion 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, sostuvo que
es necesario reforzar las perspectivas crediticias
soberana y de Pemex, asi como cumplir las metas
fiscales para 2019 y los objetivos del Paquete
Econdmico 2020. Asimismo, apunté que es
indispensable fortalecer el Estado de derecho, abatir



la corrupcion y combatir la inseguridad. Uno agreg6
gque también es importante incrementar la
productividad con la adopcion de nuevas
tecnologias y la inversion en capital humano. Otro
recalc6 que todas estas medidas evitarian un
deterioro adicional del crecimiento potencial. Por su
parte, uno resalté que, a juzgar por la opinion de
empresarios y analistas, entre los obstaculos para la
actividad econémica en México destacan factores
relacionados a problemas de gobernanza
(inseguridad  publica, inestabilidad  politica,
impunidad y corrupcién) y la incertidumbre en las
condiciones econdémicas internas. En este sentido,
otro afirmd que el principal estimulo que se podria
dar a la actividad econémica es la implementacion
de medidas de politica puablica que generen certeza
econdmica e incentiven la inversion.

Profundizando sobre la situacidon financiera de
Pemex, wuno puntualiz6 que una agencia
calificadora, cuya posicion sera crucial para definir el
futuro del grado de inversion de Pemex, ha reiterado
la perspectiva negativa de la calificacién de la
compafiia, en virtud de la correspondiente a la
deuda soberana, el deterioro del perfil crediticio de
Pemex y su percepcion de que los gastos de
inversién de dicha empresa seran insuficientes para
reponer sus reservas de crudo en 2019 y 2020. Otro
menciono que la atencion sigue centrada en validar
la capacidad de la empresa para incrementar su
produccion y que su continua dependencia del
apoyo presupuestal del Gobierno Federal es
insostenible. Sobre la situaciébn de las finanzas
publicas, algunos destacaron que los objetivos para
2020 se basan en supuestos optimistas y, que con
la utilizacién de los recursos del FEIP este afio, los
fondos para hacer frente a contingencias se
reduciran considerablemente. Uno de ellos agreg6
gue el superavit primario se ha alcanzado mediante
el subejercicio del gasto y el uso de recursos
provenientes del FEIP. Indicé que utilizar recursos
extraordinarios para enfrentar faltantes de ingresos
en ausencia de choques imprevistos no atiende los
problemas estructurales. Agregd que es de esperar
que las presiones fiscales continlen aumentando
por la tendencia ascendente del gasto en pensiones
a cargo del Gobierno Federal. Por su parte, otro
destacé que a inicios de afio se temia que el
Gobierno Federal no cumpliera con la disciplina
fiscal, no obstante, a la fecha, los resultados
muestran que esta se mantuvo. Uno alertd que
deben considerarse los retos para las finanzas
gubernamentales de mediano y largo plazos y que,
en este contexto, el anuncio de que las autoridades
hacendarias estan considerando una reforma fiscal
es de gran relevancia.

En relaciéon con la decisidon de politica monetaria,
tomando en cuenta los menores niveles que registra

la inflacién general, sus perspectivas en el horizonte
en el que opera la politica monetaria, asi como la
mayor amplitud de las condiciones de holgura de la
economia y el comportamiento reciente de las
curvas de rendimiento externas e internas, la Junta
de Gobierno decidié por mayoria disminuir en 25
puntos base el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia a un nivel de 7.25%.

Asimismo, un miembro agregé otras dos razones
para reducir la tasa de referencia: i) que la sefial
monetaria y su efecto en el costo del financiamiento
debe de ser consistente con una tasa de retorno
real, la cual se encuentra a la baja, dadas las
condiciones ciclicas de la economia, y que el
mantener una disparidad entre estas tasas por un
largo tiempo generaria distorsiones en las
decisiones de inversion; y ii) que un relajamiento de
la postura monetaria contribuird, aunque de manera
modesta, a una recuperacion econdémica para el
siguiente afio.

Este mismo miembro elabor6 sobre la importancia
de las posturas monetarias relativa y absoluta
debido a que sintetizan los mdltiples factores que
debe considerar la decisién de politica monetaria.
Sefialé que la primera es esencial en el caso de
economias pequefias y abiertas, ya que refleja el
grado de restriccién en términos de las condiciones
monetarias globales y de las diferencias entre las
inflaciones interna y externa. Asimismo, dimensiona
desde una perspectiva de apetito por riesgo, si el
nivel de restriccion relativo permite solventar las
primas de riesgo. Opind que las politicas monetarias
acomodaticias a nivel global, en particular de la
Reserva Federal, y el incremento del apetito por
riesgo, brindan un margen de maniobra para la
politica monetaria relativa de México.

Respecto de la postura monetaria absoluta, este
miembro detallé que esta considera la meta de
inflacién y la tasa neutral. Al comparar el nivel de
restriccion monetaria en estos términos se evalldan
implicitamente las condiciones de la tasa real de la
economia respecto de su nivel de equilibrio. Mas
aun, el ubicar la tasa de referencia en el tramo
restrictivo, por encima de la tasa neutral, como
sugiere la postura absoluta actual, comunica a la
sociedad el firme propésito de alcanzar la meta de
inflacion de forma consistente. En suma, las
posturas relativa y absoluta permiten calibrar la
direccion y magnitud de los cambios en la tasa de
referencia. Ademas, su evaluacion nos sugiere que
la postura monetaria es mas restrictiva de lo
necesario.

Por ello, de confirmarse la expectativa de
convergencia de la inflacién hacia su meta, el mismo
miembro mencioné que puede considerarse un
mayor relajamiento monetario. Argumenté que la



posibilidad de una inflacion por encima de la
trayectoria prevista afectaria la credibilidad del
Instituto Central, lo cual reafirma la necesidad de
ajustes graduales de la tasa de referencia dentro del
rango restrictivo.

En este sentido, el mismo indic6 que la velocidad de
dichos ajustes debe considerar su efecto sobre las
expectativas de los agentes. Mencioné que
empresas y analistas hacen conjeturas sobre las
acciones futuras de politica monetaria, las cuales
inciden sobre sus expectativas de inflacion. Al
determinar la velocidad de ajuste, el Banco Central
tiene que minimizar los costos a su credibilidad en
caso de que la inflacién se desvie respecto de lo
anticipado. Indic6 que en el contexto de una
economia débil con una materializacion de riesgos
negativos, un relajamiento monetario mayor al
necesario implicaria un costo mas alto para la
credibilidad del Banco Central y la formacién de
expectativas de inflacion, en comparaciéon con el
caso de un relajamiento menor al necesario.

Este miembro enfatiz6 que en este caso, el
comportamiento conservador fortalece la percepcion
del compromiso con el objetivo de inflacién, y con su
autonomia, ademas de destacar que las decisiones
del Banco Central se basan en una posicion objetiva
y sustentada en elementos técnicos. Afladié que una
ventaja asociada a una politica monetaria cautelosa
es que modera las expectativas de los mercados
financieros sobre las acciones del Banco Central, y
permite una evolucion ordenada de las tasas de
interés con menores costos para la economia.

Finalmente, este mismo miembro sugirié que en la
guia de las acciones de politica monetaria del
comunicado se incorpore el hecho de que la politica
monetaria se encuentra en un ciclo de bajas de la
tasa obijetivo, el cual esta sujeto a la evolucion de la
inflacion, sus expectativas y su balance de riesgos.
Consideré que ello reconoceria que se ha reducido
la tasa de referencia en cuatro ocasiones
consecutivas, y que la trayectoria esperada de la
inflacion ha sido mejor que la anticipada bajo
multiples escenarios. Incluir lo anterior transmitiria
un mensaje mas claro y creible, que estaria en linea
con mantener una postura restrictiva en términos
absolutos y relativos por el tiempo que sea
necesario, pero no tan restrictiva como la actual.

Un integrante considerd que un ajuste de la tasa de
interés de referencia de 25 puntos base es
insuficiente para reconocer los avances que se han
logrado en materia macroeconomica y la mitigacion
de riesgos en los Ultimos meses, y que significaria ir
detras de la curva ya anticipada por el mercado. En
particular, se refirid a que la inflacion se encuentra
por debajo del objetivo, a que el tipo de cambio se
ubica en niveles inferiores a 19 pesos por délar y a

que la politica fiscal se ha conducido de manera
prudente. Afiadi6 que todo ello se ha dado en un
contexto en que el crecimiento ha sido nulo.
Menciond que en comunicaciones anteriores se ha
dicho que las decisiones de politica monetaria se
tomaran en funcién de la informacién disponible y
consideré que las condiciones actuales permiten un
mayor ajuste de la politica monetaria. Agregé que
esta es posiblemente la ultima oportunidad para
hacer un ajuste de mayor magnitud. Consider6 que
la politica monetaria deberia contribuir a lograr un
mejor desempefio de la economia en su conjunto, y
que ello no significa poner en riesgo su mandato
principal. Comenté que no hacerlo de esta manera
seria poco prudente y sin justificacién. Asimismo,
apuntdé que la politica monetaria restrictiva ha
afectado al consumo e inversion, en un entorno en
que el rendimiento real de los bonos
gubernamentales esta por encima de la tasa de
retorno real esperada de muchos proyectos de
inversion productiva. Sefial6 que una tasa de interés
demasiado elevada incentiva el ahorro al
incrementar el rendimiento de los bonos y ademés
eleva el costo del crédito. Ambos canales deprimen
el consumo y la inversién y, por tanto, el crecimiento.
Asimismo, una tasa de interés elevada afecta las
finanzas publicas, directamente al incrementar el
costo financiero de la deuda pdblica, e
indirectamente a través de su efecto negativo sobre
el crecimiento y la recaudacion. A su vez, el
deterioro de las finanzas publicas y el menor
crecimiento ocasionados por las elevadas tasas de
interés tienden a incrementar la morosidad y a hacer
menos atractiva la deuda publica, lo que induce
mayores primas de riesgo. Por ello, una tasa de
interés demasiado elevada, que en principio
buscaria protegernos de algunos riesgos, puede ser
paraddjicamente un factor de desestabilizacion.

La mayoria destac6 que ante el panorama de
elevada incertidumbre que audn se enfrenta es
necesario mantener una politca monetaria
prudente. Apunté que el ajuste de la postura
monetaria debe ser gradual, respondiendo
principalmente a la evolucion de la inflacion respecto
de la trayectoria prevista e incorporando toda la
informacion  disponible de la situacibn 'y
caracteristicas de la economia, de tal manera que se
permita la convergencia ordenada y sostenida de la
inflacién general a su meta. Agreg6 que prevalecen
importantes riesgos internos y externos. También
mostré preocupacion porque las expectativas de
inflacién de mediano y largo plazos permanecen por
encima de la meta de 3%.

Un miembro considerd que desde la Gltima decisién
se ha elevado la complejidad que enfrenta la politica
monetaria, debido a que el entorno actual se
caracteriza por la presencia de factores que tienen



efectos diferenciados sobre la inflacion. Por una
parte, se ha observado una ampliacion de las
condiciones de holgura con un balance de riesgos
para el crecimiento econémico sesgado a la baja, a
la vez que la inflacion general se encuentra en la
meta, y por otra parte, se materializé el riesgo de un
aumento en el salario minimo mayor al previsto. Otro
argumento que en esta ocasion habria que afadir
dos factores. En primer lugar, una menor
incertidumbre derivada de factores externos como el
T-MEC. Sefial6 que lo anterior muestra como el
fortalecimiento de la confianza puede abrir
margenes para la politica monetaria. Afiadié que ello
resalta la importancia de disipar las fuentes internas
de preocupacion, tanto por su impacto directo sobre
la economia, como porque permitiria una
implementacién mas flexible de los distintos
instrumentos de politica econdmica. Al respecto,
apunté que se debe tomar en cuenta que la
capacidad de respuesta de la politica monetaria se
verdA muy acotada, mientras no disminuya
significativamente la incertidumbre interna. En
segundo lugar, destaco la perspectiva de un ajuste
al alza de la trayectoria de la inflacién, riesgo
materializado por la via salarial, que aparentemente
es la principal fuente de la persistencia del
componente subyacente.

Otro miembro menciond que el proceso de relajacion
monetaria se determina periodo tras periodo
dependiendo de la trayectoria de la inflacion general
y sus componentes hacia la meta. En particular, en
esta evaluacion se debe considerar los siguientes
factores: el posible repunte de la inflacién debido a
la persistencia del componente subyacente; la
reversion potencial del componente no subyacente;
la probable reactivacion de la economia en 2020, y
la evolucion de los riesgos internos y externos. Un
miembro indic6 que los retos que enfrenta la
economia no son sélo los que se derivan de su
posicion ciclica. Hay otros retos y factores de riesgo,
externos e internos, que inciden sobre la economia,
la formacion de precios y la inflacion. Sefialé que la
determinacion de la postura de politica monetaria no
s6lo debe propiciar que las previsiones para la
inflacion general se mantengan alrededor de la meta
en el horizonte de prondstico, sino que también debe
considerar: i) un entorno externo de menor
crecimiento, con obstaculos para la inversion, con
menores presiones inflacionarias y tasas de interés
y, en el margen, con un mayor apetito por riesgo; ii)
una importante ampliacion de la holgura en la
economia; iii) una inflacion general que ha
disminuido recientemente como resultado de una
inflacion no subyacente atipicamente baja; iv) una
inflacion subyacente con resistencia a disminuir y
cuyo comportamiento estara determinado por la
combinacion de una mayor holgura en la economia
y los efectos directos e indirectos del aumento en el

salario minimo; y, v) la necesidad de propiciar
condiciones apropiadas en el mercado de renta fija
y en las tasas de interés de corto plazo. Respecto de
este Ultimo punto, detall6 que el comportamiento de
las tasas de interés debe procurar un ajuste
ordenado de la economia; estar en sintonia con el
comportamiento de la curva de rendimientos interna
y externa, y las primas de riesgo; mantener el
atractivo de los mercados de renta fija nacionales y
generar confianza, considerar las condiciones
monetarias globales; y propiciar que la curva de
rendimientos incorpore expectativas de tasas de
interés de corto plazo congruentes con los objetivos
del Banco Central en el horizonte en el que opera la
politica monetaria. Enfatizé que lo anterior sugiere la
conveniencia de que la adecuacion de la postura
monetaria en el entorno actual sea gradual. Agreg6
que en este proceso es necesario identificar, de la
mejor manera posible, las condiciones de la
economia, los riesgos que esta enfrenta, asi como
las posibles vulnerabilidades que pudieran
presentarse.

Otro miembro opin6é que un relajamiento de méas de
25 puntos base de la politica monetaria no seria
conveniente, ya que probablemente validaria el
impacto inflacionario de los ajustes al salario
minimo, lo que justificaria expectativas de inflacion
de largo plazo por encima de la meta. Agregd que,
ademas, una accion de esta naturaleza con miras a
fomentar el crecimiento de la economia, seria dificil
de reconciliar con la evidencia tedrica y empirica de
los determinantes del crecimiento econémico, y no
considera la opinibn de empresarios y analistas
sobre los factores que estan obstaculizando la
expansion de la economia mexicana. Ademas,
dejaria de lado la evidencia que muestra que la tasa
de interés tiene un impacto modesto sobre el
crecimiento econdémico, inclusive en el corto plazo.
Por todo lo anterior, una accion como la descrita
seguramente seria percibida como incompatible con
el mandato del Banco Central. Aiadié que la politica
monetaria debe procurar la convergencia de la
inflacién a la meta sin imponer costos excesivos a la
economia y evitando, al mismo tiempo, un
desanclaje de las expectativas de inflacion. Sostuvo
que el argumento de que el Banco de México debe
ajustar su politica monetaria en virtud de un
diferencial nominal amplio con otras economias, no
considera la necesidad de incluir otros factores de
riesgo en el andlisis, como la volatilidad cambiaria.
Una vez que esta se toma en cuenta, el diferencial
se reduce considerablemente.

Otro miembro enfatiz6 que en el comunicado debe
mantenerse el mensaje de que en un entorno
caracterizado por riesgos elevados y amplia
incertidumbre, el futuro de la politica monetaria
depende principalmente de la evolucién de la
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inflacion y de sus desviaciones con respecto a su
trayectoria esperada.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la
Junta de Gobierno da seguimiento cercano a la
evolucion de la inflacion respecto a lo previsto,
considerando la postura monetaria adoptada y el
horizonte en el que esta opera. En este proceso,
utiliza la informacion disponible de los determinantes
de la inflaciébn, asi como sus expectativas de
mediano y largo plazos, incluyendo el balance de
riesgos para estos. A su vez, la politica monetaria
debe actuar con prudencia si por diversas razones
se eleva considerablemente la incertidumbre que
enfrenta la economia. En este contexto, tomando en
cuenta los menores niveles que registra la inflacion
general, sus perspectivas en el horizonte en el que
opera la politica monetaria, asi como la mayor
amplitud de las condiciones de holgura de la
economia y el comportamiento reciente de las
curvas de rendimiento externas e internas, la Junta
de Gobierno decidié por mayoria disminuir en 25
puntos base el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia a un nivel de 7.25%. Un
miembro voté por disminuir dicho objetivo a un nivel
de 7.00%. Para consolidar una inflacion baja y
estable, en un entorno en el que la formacion de
precios y las condiciones de holgura en la economia
estan sujetas a riesgos, la Junta de Gobierno
continuarq dando seguimiento cercano a todos los
factores y elementos de incertidumbre que inciden
en el comportamiento de la inflacion y sus
perspectivas, y tomara las acciones que se
requieran con base en la informacién adicional, de
tal manera que la tasa de referencia sea congruente
con la convergencia ordenada y sostenida de la
inflacion general a la meta del Banco de México en
el plazo en el que opera la politica monetaria.

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 posicibn monetaria relativa en un contexto
externo en el que persisten riesgos, asi como a la
evolucion 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 inflacion y
sus expectativas, la politica monetaria se ajustara de
manera oportuna y firme para lograr la convergencia
ordenada y sostenida de esta a su objetivo de 3%,
asi como para fortalecer el anclaje de las
expectativas de inflaciéon de mediano y largo plazos
para que alcancen dicha meta.

4. VOTACION

Alejandro Diaz de Ledn Carrillo, Irene Espinosa
Cantellano, Javier Eduardo Guzman Calafell y
Jonathan Ernest Heath Constable votaron a favor de
reducir el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 25 puntos base a un nivel
de 7.25%.

Gerardo Esquivel Herndndez vot6 a favor de reducir
el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia en 50 puntos base a un nivel de 7.00%.

5. OPINIONES/VOTOS DISIDENTES
Voto. Gerardo Esquivel Hernandez

Considero que la coyuntura en la que se tomé esta
decisioén era quiza una de las Ultimas oportunidades
favorables de este ciclo para poder realizar un ajuste
mas decidido en la politica monetaria. En mi opinion,
reducir la tasa de interés en sélo 25 puntos base es
insuficiente para reconocer los avances que se han
logrado en materia de reduccion de la inflacién y de
mitigacion de riesgos en los Ultimos meses. Un
ajuste de esta magnitud significa simplemente
seguir detras de la curva ya anticipada por el
mercado. En reiteradas ocasiones se ha dicho que
las decisiones de politica monetaria se tomaran en
funcion de hechos y cifras observadas. Considero
que la combinacién de un tipo de cambio cercano a
19 pesos por délar, inflacibn anual inferior al
objetivo, reduccion significativa de riesgos externos
e internos y nulo crecimiento econémico, podrian
justificar plenamente una accion de politica
monetaria mas decidida. El supuesto riesgo
inflacionario atribuido al salario minimo es en
realidad muy menor. La evidencia de este afio, tanto
en la frontera norte como en el resto del pais, asi lo
sugiere. Sobredimensionar este riesgo puede
terminar alimentando las expectativas de inflacién y
convertirse en una profecia autocumplida.
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ANEXO

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

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

Durante el cuarto trimestre de 2019, ante la
incertidumbre a nivel internacional que siguio
afectando la confianza de los negocios, el
crecimiento de la economia mundial pareceria haber
continuado desacelerandose, al tiempo que sus
perspectivas de crecimiento se han revisado a la
baja. Si bien los riesgos que la economia global
enfrenta se han moderado recientemente como
consecuencia de los acuerdos en materia comercial
alcanzados entre Estados Unidos y algunos de sus
principales socios, destacando el caso de China, asi
como por los resultados electorales en el Reino
Unido y las sefales de estabilizacién en algunos
indicadores prospectivos (Gréfica 1), el balance de
riesgos para la actividad econdémica mundial
continla sesgado a la baja. En particular, persiste la
posibilidad de que surjan brotes adicionales de
incertidumbre que afecten negativamente las
perspectivas de crecimiento de la economia global,
los cuales podrian estar asociados a un nuevo
escalamiento en las tensiones comerciales o con la
incertidumbre social y politica en diversas regiones
del mundo. Lo anterior ha tenido lugar en un entorno
en el que las inflaciones generales y subyacentes se
mantienen en niveles reducidos y por debajo de las
metas de sus respectivos bancos centrales. En este
contexto, esas instituciones han mantenido posturas
monetarias acomodaticias.

Gréafica 1
Indicadores de Actividad Global

——Produccién Industrial
——Comercio Mundial

5 4 ——PMI: Nuevos pedidos

b
N

Septiembre
Noviembre
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: CPB Netherlands y Markit.

En Estados Unidos, la informacién disponible
sugiere que el crecimiento del PIB en el cuarto
trimestre del afio podria ser ligeramente menor al
promedio observado en los primeros tres trimestres
del afio (Grafica 2). En particular, el consumo privado
pareceria estarse moderando, después de la
fortaleza observada a lo largo del afio, al tiempo que
se anticipa que la inversion no residencial continte
mostrando debilidad. En contraste, se prevé que la
inversiébn residencial continle expandiéndose
modestamente, en tanto que los datos mas recientes
indican que las exportaciones netas tendrian una
contribucién positiva al crecimiento como resultado
de la fuerte caida de las importaciones. Finalmente,
se estima que el gasto publico seguird impulsando el
crecimiento en el corto plazo, si bien dicho estimulo
comenzaria a diluirse durante 2020.
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Gréfica 2
EUA: PIB Real y Componentes
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de GDP Now de diciembre 17, 2019.

Fuente: BEA y Banco de la Reserva Federal de Atlanta.

La produccion industrial en Estados Unidos se
recuperd6 en noviembre, al crecer 1.1% a tasa
mensual, luego de contraerse 0.9 y 0.4% en octubre
y septiembre, respectivamente. Dicha expansion
obedecid, en parte, al repunte de la produccién
manufacturera derivada, en gran medida, del
restablecimiento de la producciéon automotriz tras
solucionarse el conflicto laboral en ese sector
(Grafica 3). Al excluir vehiculos automotrices y
autopartes, la Reserva Federal estima que la
produccion manufacturera creci6 0.3%. Por su parte,
algunos indicadores prospectivos, tales como el
indice de Gerentes de Compras Manufacturero (PMI,
por sus siglas en inglés), apuntan a cierta
estabilizacion de este sector a finales del cuarto
trimestre.

En este entorno, el mercado laboral en Estados
Unidos continué mostrando sefales de fortaleza. En
particular, el crecimiento de la ndmina no agricola se
acelerd en noviembre, al pasar de 156 mil en el mes
previo a 266 mil puestos de trabajo. Si bien parte de
esto fue resultado de la normalizacién de las
condiciones laborales en el sector automotriz, el
crecimiento del empleo fue generalizado. A su vez,
la tasa de desempleo disminuyé de 3.6 a 3.5%,
situandose, nuevamente, entre los niveles méas bajos
desde finales de 1969. En este contexto, los salarios
continuaron incrementandose a un ritmo moderado.

Grafica 3
EUA: Produccion Manufacturera
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En la zona del euro, los indicadores disponibles
sugieren que el crecimiento en el cuarto trimestre del
afio seguiria siendo débil, reflejando, principalmente,
la atonia del comercio internacional en un entorno de
persistente incertidumbre que ha venido afectando la
actividad manufacturera y el gasto de inversion en la
region. En particular, los indicadores de ventas al
menudeo disponibles a octubre parecerian mostrar
una moderacion del consumo en dicho periodo.
Ademas, si bien el indice Compuesto de Gerentes
de Compras mostré sefales de estabilizacién
durante el cuarto trimestre, su nivel sugiere que el
crecimiento del sector manufacturero pudiera
continuar siendo débil. No obstante el entorno
descrito, la tasa de desempleo disminuy6 de 7.6%
en septiembre a 7.5% en octubre.

En Japon, el crecimiento del PIB del tercer trimestre
se revis6 al alza de 0.2 a 1.8%, reflejando el fuerte
crecimiento del consumo privado en anticipacién al
incremento en la tasa del IVA. La entrada en vigor de
dicho aumento contribuyé a que en octubre las
ventas al menudeo registraran la mayor contraccién
de los dltimos 10 afios. No obstante el aparente
debilitamiento de la actividad econdémica a principios
del cuarto trimestre, la tasa de desempleo se
mantuvo en 2.4% en octubre. En este contexto, las
autoridades de ese pais anunciaron un paquete de
estimulo fiscal de alrededor de 2% del PIB, el cual se
espera impulse la actividad econdmica en 2020 y
2021.
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En las economias emergentes, la informacién
disponible indica que en el cuarto trimestre del afio
persistio el crecimiento moderado en la mayoria de
estas economias. En China, los indicadores de
actividad, tales como las ventas al menudeo y la
produccidon industrial, registraron una ligera
recuperacion en noviembre. No obstante, se espera
gue en el mediano plazo la actividad econdémica
continle su tendencia de gradual desaceleracién
debido, entre otros factores, al elevado
apalancamiento de la economia y los conflictos
comerciales que mantienen con Estados Unidos. Por
su parte, en América Latina, las tensiones sociales y
politicas han comenzado a reflejarse en una
reduccion de las expectativas de crecimiento de la
region y en una elevada volatilidad en sus mercados
financieros.

Los precios internacionales de las materias primas
registraron un comportamiento mixto durante las
Ultimas semanas. Por una parte, los precios del
crudo registraron una elevada volatilidad entre
mediados de noviembre y principios de diciembre
ante la incertidumbre en torno a las tensiones
comerciales entre China y Estados Unidos y el
surgimiento de noticias referentes a los niveles de
produccion de petréleo estadounidense. No
obstante, en los Ultimos dias los precios del petrdleo
mostraron una tendencia al alza, ubicAndose cerca
de los niveles mas elevados en el afio. Esto como
resultado de una caida en la extraccion de crudo en
algunos paises miembros de la OPEP,
especialmente en Iran y Angola, de la extension en
el acuerdo de recorte de produccién de la OPEP y
sus aliados, y de la caida en los inventarios de crudo
de Estados Unidos. Por su parte, los precios de los
granos mostraron una ligera tendencia al alza ante
la creciente expectativa de que China incremente las
compras de granos estadounidenses, de acuerdo
con lo estipulado en el acuerdo preliminar alcanzado
entre ambos paises, y las demoras que se
presentaron en las cosechas de verano en Estados
Unidos. Finalmente, los precios de los metales
industriales mostraron un comportamiento a la baja
derivado de las fuertes caidas en los precios del zinc,
niquel y cobre ante la marcada desaceleracion en el
sector manufacturero mundial.

A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

Las inflaciones general y subyacente en las
principales economias avanzadas se han mantenido
en niveles reducidos y por debajo de las metas de
sus respectivos bancos centrales, a pesar de que
sus mercados laborales permanecen apretados
(Gréfica 4). Asimismo, las expectativas de inflacién
provenientes de encuestas y las derivadas de
instrumentos de mercado se han mantenido en
niveles bajos. En Estados Unidos, la inflacién
general, medida por el deflactor del gasto en
consumo personal, se mantuvo por debajo del
objetivo de la Reserva Federal de 2%, mientras que
la subyacente disminuy6 en octubre como resultado,
en parte, del impacto del cambio metodolégico en la
medicién de los precios de la vestimenta. En la zona
del euro, las inflaciones general y subyacente
mostraron ligeros aumentos en noviembre. En
Japén, las inflaciones general y subyacente se
mantuvieron en niveles muy bajos en octubre. En la
mayoria de las economias emergentes, la inflacién
continué situandose en linea o por debajo del
objetivo de sus bancos centrales, si bien en ciertas
economias asiaticas, particularmente China e India,
la inflacion general sigui6 aumentando debido a los
efectos de los mayores precios de la carne de cerdo.

Gréafica 4
Economias Avanzadas Seleccionadas: Inflacion
Subyacente
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incremento del impuesto al consumo de 2014.

3/ Excluye alimentos, energia y el efecto de los cambios en impuestos
indirectos (CPIX).

Fuente: Haver Analytics, BEA, Eurostat y Statistics Bureau.
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En este contexto de bajas perspectivas de
crecimiento, una inflacion persistentemente inferior a
las metas de los principales bancos centrales y de
elevados riesgos para la economia global, los
principales bancos centrales han mantenido
posturas monetarias acomodaticias (Gréfica 5).

Grafica 5
Tasas de Referenciay Trayectorias Implicitas en
Curvas OISY
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1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés
fija es la tasa de referencia efectiva a un dia. *Para la tasa de referencia
observada de Estados Unidos se utiliza la tasa de interés promedio del
rango objetivo de la tasa de fondos federales (1.50% - 1.75%).
Fuente: Bloomberg.

Como se anticipaba, en su reunion de diciembre la
Reserva Federal mantuvo el rango objetivo para la
tasa de fondos federales entre 1.5 y 1.75%. En su
comunicado, dicha Institucion reiter6 que la actual
postura monetaria es la apropiada para asegurar un
crecimiento sostenido en la actividad econdmica,
condiciones laborales sélidas y una inflacién cercana
a su objetivo simétrico de 2%, y elimind la referencia
a la existencia de incertidumbre alrededor de dicho
escenario. Por su parte, las medianas de las
proyecciones de dicha Institucion de la tasa de
fondos federales sugieren que esta se mantendria
sin cambio durante 2020 y que aumentaria en 25
puntos base en 2021, lo que contrasta con la
trayectoria implicita en los futuros de esta tasa, la
cual sigue reflejando la expectativa de un recorte
adicional durante 2020. Esa Institucion reiteré que en
la determinacion de sus acciones futuras tomara en
cuenta las implicaciones de la informacién
disponible, incluyendo el desarrollo de la actividad
econémica global y las bajas presiones
inflacionarias. En este sentido, el presidente de la
Reserva Federal indicé que para apoyar un aumento
de la tasa de fondos federales se requeriria observar
un incremento significativo y persistente de la
inflacion.

En su reunién de diciembre, el Banco Central
Europeo (BCE) mantuvo sin cambio su postura de
politica monetaria, tal y como se anticipaba. En
cuanto a su guia futura, reiteré que los miembros del
Comité esperan que las tasas se mantengan en los
niveles actuales o por debajo de estos hasta que la
inflacion converja de forma robusta hacia niveles
suficientemente cercanos pero menores a 2%.
Adicionalmente, en su primera conferencia de
prensa, la presidenta del BCE destaco que si bien la
inflacion es moderada y el crecimiento débil, existen
indicios de cierta estabilizaciéon de la actividad
econOmica. Ademas, sefald que la revisién a la
estrategia de politica monetaria de dicha Institucién
comenzara en enero y posiblemente durard hasta
finales de 2020.

El Banco de Japén no modificé su postura de politica
monetaria en su reunién de diciembre. En dicha
reunion reiteré que mantendria las tasas de interés
en sus niveles actuales o mas bajos hasta que
estuviera confiado en que la meta de inflacion de 2%
no estuviera en riesgo. El presidente de esa
Institucion destaco que si bien ha habido una mejoria
en el entorno externo e interno, los riesgos para la
inflacion y la actividad econémica contindan
sesgados a la baja, por lo que la postura monetaria
sigue teniendo un sesgo acomodaticio. Sefialé
ademas que si bien un recorte a las tasas de interés
de referencia sigue siendo una alternativa, es
necesario evaluar los costos y beneficios de tomar
esa opcion.

El Banco de Canada mantuvo la tasa de referencia
sin cambio en 1.75% en su reunién de diciembre. En
su comunicado, menciond que el crecimiento de la
economia se desacelerd en el tercer trimestre, si
bien resalté el sélido crecimiento del gasto en
inversiéon. Dicha institucién identifico los conflictos
comerciales y la incertidumbre asociada a ellos
como la principal fuente de riesgo a sus perspectivas
de evolucién de la economia y sefialé que futuras
decisiones sobre el rumbo de la tasa de interés de
referencia estaran determinadas por su evaluacién
del efecto adverso que estos conflictos pudieran
tener en los componentes de la demanda interna que
mas han explicado la fortaleza de la economia
canadiense, tales como el consumo y el sector
residencial.

En su reunion de diciembre, el Banco de Inglaterra
mantuvo su tasa de interés de referencia en 0.75% vy
el tamafio de su programa de compra de valores sin
cambios. Sobresale que dos miembros nuevamente
votaron por recortar su tasa de interés en 25 puntos
base. El Comité de Politica Monetaria destaco la
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mejoria en las perspectivas de la economia. En
particular, sefiald6 que la confianza de los
consumidores y de los negocios pudiera recuperarse
en el corto plazo, ante la menor incertidumbre en
torno al proceso de salida del Reino Unido de la
Unién Europea y el acuerdo comercial preliminar
entre Estados Unidos y China. En este contexto, esa
Institucién reiter6 que su postura monetaria
dependera del rumbo que siga la economia, el cual
se vera influido por el proceso de salida de ese pais
de la Unién Europea y de las perspectivas de la
economia mundial.

En las economias emergentes, algunos bancos
centrales han seguido relajando sus posturas
monetarias. En particular, el banco central de China
disminuy6 por primera vez desde octubre de 2015 la
tasa de reportos inversos a 7 dias, de 2.55 a 2.50%,
al tiempo que recortd la tasa preferencial de
préstamos a 1 afo (LPR, por sus siglas en inglés) de
420 a 4.15% y la de 5 afios de 4.85 a 4.80%.
Ademas, se fortalecié la expectativa de que dicha
institucion continle relajando su postura de politica
monetaria gradualmente para impulsar la actividad
econdémica. Otros bancos centrales, como los de
Brasil, Turquia y Rusia, también redujeron su tasa de
interés de referencia. Algunos otros implementaron
otro tipo de medidas para hacer frente al deterioro de
sus economias y a la volatilidad de los mercados
financieros, en varios casos asociada a conflictos de
indole social. En este sentido, en Chile se
anunciaron intervenciones en el mercado cambiario,
en tanto que su tasa de politica monetaria se
mantuvo sin cambio.

En cuanto al comportamiento de los mercados
financieros, estos mostraron una elevada
sensibilidad en torno a la moderaciéon de algunos
factores de riesgo, lo que ha conducido a un mayor
apetito por riesgo entre los inversionistas. De este
modo, en el Ultimo mes los mercados financieros de
paises desarrollados mostraron cambios moderados
y diferenciados por tipo de activo. Los indices
accionarios registraron ligeras ganancias; las tasas
de interés de bonos gubernamentales presentaron

movimientos mixtos acotados; y en el mercado
cambiario el ddlar se depreci6 moderadamente
(Gréfica 6).

Por su parte, los activos financieros de economias
emergentes presentaron una mayor volatilidad,
destacando el caso de América Latina como
resultado de la presencia de factores idiosincrasicos.
Por otra parte, los flujos hacia activos financieros de
las economias emergentes presentaron una
recuperacién, si bien las entradas de capitales
estuvieron concentradas en activos de renta
variable. En contraste, los mercados de renta fija
registraron salidas moderadas en las Ultimas
semanas. A su vez, las divisas de estas economias
registraron movimientos acotados, a excepcion de
casos particulares como el del peso chileno, el cual
siguié mostrando una elevada volatilidad (Gréfica 7).

Grafica 6
Variacion de Indicadores Financieros
Seleccionados del 11 de noviembre de 2019 al
16 de diciembre de 2019
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1/ indice MSCI de paises emergentes incluye a 24 paises.

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

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

16



Gréfica 7
Desempefio de Activos de Paises Emergentes
del 11 de noviembre al 16 de diciembre de 2019

Regién Pais Divisas Bolsas i:\—taesraéssdzeA in-l;:zz i(e)A CDS
México 0.76% 1.71% 4 -6 -8
» Brasil 4.31%
e e
Argentina
Rusia
e Polonia
o T :
Rep. Checa 1.30% 1.36% 0 o 5
Hungria 0 -9 -3
Coreadel Sur 2.07% .18 - 3
Malasia 0.03% -2 3 2
Asia India 0.65% 1.47% 6 _
Filipinas 0.43% 0 a1
Tailandia 0.36% -7 -2
Indonesia 0.41% 1.02% 4
Africa Sudaéfrica - 1.02% 21 -19 11

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.

Persisten varios factores de riesgo, tales como un
debilitamiento mayor al anticipado de la actividad
economica global, un nuevo escalamiento en las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y sus
principales socios comerciales, la incertidumbre
sobre las condiciones de salida del Reino Unido de
la Unién Europea, si bien esta se redujo ante el
reciente resultado electoral en ese pais, el posible
proceso de juicio politico al presidente de Estados
Unidos, un aumento en la incertidumbre social y
politica en varios paises de América Latina y un
incremento en las tensiones geopoliticas en Medio
Oriente, entre otros.

A.2. Evolucién de la economia mexicana

A.2.1. Mercados en México

Desde la ultima decisién de politica monetaria, los
precios de los activos financieros en México

mostraron un comportamiento positivo, aunque
durante el periodo se presentaron algunos episodios

de marcada volatilidad relacionados, en su mayoria,
con los acontecimientos sociales registrados en
algunos paises de América Latina (Grafica 8).

En particular, la cotizacion de la moneda nacional
frente al dolar oper6 en un rango amplio, entre 18.90
y 19.66 pesos por délar, ubicandose al final del
periodo en niveles de 18.94 pesos por délar, lo que
implicé una apreciacién de 0.76%. A su vez, las
condiciones de operacion prospectivas para la
cotizacién de la moneda nacional implicitas en las
opciones del tipo de cambio continuaron
evolucionando de manera favorable. En efecto, la
volatilidad implicita en las opciones a plazo de 1 mes
alcanzo los niveles mas bajos de los dltimos seis
afios. Por su parte, la mediana de las expectativas
de tipo de cambio de los analistas de diversas
instituciones financieras mostraron un ajuste a la
baja para el cierre de 2019 de 19.75 a 19.60 pesos
por dolar, mientras que para el cierre de 2020 se
modificaron ligeramente de 20.07 a 20.05 pesos por
délar (Grafica 9).

Gréfica 8
Desempefio y Condiciones de Operacién 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: Elaboracion de Banco de México con datos de Bloomberg y
Proveedora Integral de Precios (PIP).
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Gréfica 9
Expectativas del tipo de cambio del peso
mexicano
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——Peso mexicano ——Cierre estimado 2019 Citibanamex
——Cierre estimado 2020 Citibanamex

Nota: La linea vertical indica la fecha de la dltima decision de politica
monetaria
Fuente: Bloomberg y Encuesta Citibanamex.

Las tasas de interés de los valores gubernamentales
presentaron movimientos mixtos y moderados, con
aumentos en los nodos entre 1 y 3 afios de hasta 7
puntos base y disminuciones en el resto de la curva
(Gréfica 10). Cabe sefialar que, si bien estos
movimientos se presentaron en un contexto en el
gue las condiciones de operacién se mantuvieron
estables, el volumen disminuyé debido a motivos
estacionales (Gréfica 11).

Grafica 10
Curva de Rendimiento de Valores
Gubernamentales a Tasa Nominal
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Fuente: PIP.

) Gréfica 11
Indice de condiciones de operacién en el
mercado de deuda y tasa del Bono jun-27
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Nota: El indice se calcula con base en 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 indicadores de la

operacion intradia y el volumen operado diario interbancario y con clientes.

A partir de ellos, se calculan los percentiles desde 2012 y se toma el

promedio de los percentiles para cada dia. La linea vertical representa la

Ultima decision de politica monetaria del Banco de México

Fuente: Elaboracién de Banco de México con datos de PIP.

En cuanto a las expectativas respecto a la trayectoria
de la tasa de referencia de politica monetaria, la
informacion implicita en la curva de swaps de TIIE
descuenta un recorte de 25 puntos base con lo que
la tasa de fondeo se ubicaria al cierre del afio en
niveles de 7.25% (Gréfica 12), en linea con la
mediana de la encuesta de Citibanamex. Para el
cierre de 2020, las variables de mercado incorporan
tasas alrededor de 6.00%, mientras que la mediana
de dicha encuesta a economistas se mantuvo en
6.50%.

Grafica 12
Tasa de Fondeo Implicita en la Curva de Swaps
de TIIE
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con datos Bloomberg.
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A.2.2. Actividad econdmica en México

De acuerdo con la revision mas reciente del PIB, en
el tercer trimestre de 2019 la actividad econémica
mostr6 un estancamiento (Gréafica 13). Dicho
comportamiento reflejé el desempefio desfavorable
qgue ha mantenido la inversidon y una pérdida de
dinamismo de las exportaciones, en tanto que el
consumo privado exhibié cierta recuperacion. Si bien
la informacioén disponible para el cuarto trimestre es
limitada, se espera que la debilidad de la economia
mexicana persista en dicho trimestre.

Respecto del desempefio de la demanda externa, a
principios del cuarto trimestre de 2019 Ilas
exportaciones manufactureras continuaron
mostrando un menor dinamismo (Gréfica 14). Esta
evolucion fue resultado del retroceso de las
exportaciones automotrices, en congruencia con la
caida en la produccién automotriz en México que se
presentd ante el cambio de lineas de produccion en
diversas armadoras y las afectaciones causadas por
las huelgas en ese sector en Estados Unidos. En
particular, la disminucion se explica por las menores
exportaciones a Estados Unidos, toda vez que las
canalizadas al resto del mundo presentaron cierta
recuperacion. Dicho retroceso fue compensado por
la trayectoria positiva que mantuvieron las
exportaciones manufactureras no automotrices,
impulsadas, a su vez, por las dirigidas a Estados
Unidos, ya que las destinadas al resto del mundo
continuaron exhibiendo una trayectoria a la baja.

Gréfica 13
Producto Interno Bruto
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
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. Informaciéon de
Interés Nacional.

En cuanto a la evolucién de la demanda interna, de
acuerdo con su indicador mensual, a finales del
tercer trimestre de 2019 el consumo privado
presenté cierta recuperacion respecto de la debilidad
observada a finales de 2018 y principios de 2019.
Esta recuperacion se explica, principalmente, por
una reactivacion del consumo de bienes importados,
toda vez que el consumo de bienes y servicios de
origen nacional continué exhibiendo atonia.
Indicadores mas oportunos del consumo, aunque de
menor cobertura, tales como los ingresos en
establecimientos comerciales al menudeo y las
ventas de las industrias manufactureras mas
relacionadas con el consumo de bienes en el
mercado nacional, han mantenido una tendencia
positiva. En contraste, las ventas de vehiculos
ligeros han seguido mostrando una trayectoria
descendente. Por su parte, en septiembre de 2019
continué acentuandose la trayectoria decreciente
que la inversion fija bruta ha presentado desde
inicios de 2018. A su interior, persistio el desempefio
desfavorable de la inversidon en construccion, al
tiempo que el gasto en maquinaria y equipo mantuvo
su debilidad, si bien con cierta recuperacion en el
margen.

Por el lado de la produccién, el estancamiento de la
actividad econdmica observado en el tercer trimestre
de 2019 reflej6 el desempefio desfavorable de las
actividades secundarias y la atonia de las terciarias,
si bien estas Ultimas presentaron cierta recuperacion
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hacia finales de dicho periodo (Grafica 15), la cual
estuvo apoyada, en gran medida, por la contribucion
positiva de los servicios de transporte e informacion
en medios masivos y de los servicios financieros e
inmobiliarios. Por su parte, a principios del cuarto
trimestre de 2019 prevaleci6 el pobre desempefio de
la actividad industrial. En particular, continuo
acentuandose la trayectoria decreciente de la
construccion, al tiempo que las manufacturas
presentaron una importante reducciéon asociada,
principalmente, a la contracciéon que se observé en
el rubro de equipo de transporte. En contraste, la
mineria se mantuvo en niveles relativamente
estables (Gréfica 16).

Grafica 15
Indicadores de la Actividad Econdémica
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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 septiembre de 2019.

2/ Cifras a octubre de 2019 del Indicador Mensual de la Actividad Industrial.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Gréfica 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, se
estima que en el tercer trimestre de 2019 las
condiciones de holgura se hayan ampliado como
resultado del estancamiento de la actividad
econdmica. En particular, las estimaciones de la
brecha del producto, tanto la que se basa en el PIB
total, como la que excluye al sector petrolero,
mostraron en dicho periodo una magnitud negativa
mayor a la del trimestre previo (Grafica 17). La
informacién disponible para el cuarto trimestre
sugiere que en ese periodo podria observarse una
ampliacién en terreno negativo de las condiciones de
holgura de la economia respecto de lo observado en
el trimestre previo. Con relacion a las condiciones del
mercado laboral, tanto la tasa de desocupacion
nacional, como la urbana, permanecieron en niveles
superiores a los registrados durante 2018 (Grafica
18), al tiempo que continud la debilidad en el ritmo
de crecimiento de 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
mantuvo una trayectoria ascendente en el tercer
trimestre de 2019 (Grafica 19), en tanto que los
costos unitarios de la mano de obra en el sector
manufacturero siguieron ubicdndose en niveles
relativamente elevados.

Gréfica 17
Estimaciones de la Brecha del Producto ¥
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a. e. / Elaboracién 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 Inflacion, Abril-Junio 2009”,

pag.74.

2/ Cifras del PIB al tercer trimestre de 2019 y del IGAE a septiembre de

2019.

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 fabricacién de productos derivados del petréleo y del carbén.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGI.
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Gréfica 18
Tasa de Desocupacién Nacional y Tasa de
Desocupacién 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 Ocupaciéon y Empleo (ENOE), INEGI.

Gréfica 19
indice Global de Productividad Laboral de la
Economia (IGPLE) y de Costo Unitario de la
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea soélida 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.

Fuente: IGPLE publicado por INEGI. Costo Unitario elaborado por el Banco
de México con cifras del INEGI.

En octubre de 2019, el financiamiento interno al
sector privado continué  registrando  una
desaceleracion en su ritmo de expansién. A su
interior, el financiamiento a las empresas privadas
acentu6 la desaceleracibn que comenz6é a
registrarse desde la segunda mitad de 2018, la cual
ha sido resultado del menor crecimiento del crédito
bancario y de una contraccion en la emision de
deuda. En el segmento del financiamiento a los
hogares, el crédito a la vivienda mantuvo el
dinamismo que ha venido exhibiendo a lo largo del
afio, al tiempo que el crédito al consumo sigui6é

presentando un bajo ritmo de crecimiento. Respecto
de las tasas de interés, las correspondientes al
financiamiento a las empresas se redujeron, acorde
con la disminucién de la tasa de interés de fondeo
bancario. Por su parte, las tasas de interés del
crédito a la vivienda se han mantenido estables
desde el segundo trimestre de 2017, en tanto que,
dentro el segmento del crédito al consumo, las
correspondientes a tarjetas de crédito y créditos
personales continuaron mostrando una tendencia al
alza. Con respecto a la calidad de la cartera, los
indices de morosidad del crédito a las empresas e
hipotecario se mantuvieron en niveles bajos,
mientras que los correspondientes al consumo no
mostraron cambios significativos, si bien contindan
en niveles elevados.

A.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacion

Entre octubre y noviembre de 2019, la inflacion
general anual exhibié un ligero descenso, al pasar
de 3.02 a 2.97% (Grafica 20 y Cuadro 1).

Gréafica 20
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Fuente: Banco de México e INEGI.

En particular, la inflacién subyacente anual present6
una reduccion de 3.68 a 3.65% entre octubre y
noviembre de 2019. A su interior, la tasa de variacion
anual de los precios de las mercancias alimenticias
disminuy6 de 4.67 a 4.56% en dicho lapso. Por su
parte, la variaciébn anual de los precios de las
mercancias no alimenticias continué reduciéndose al
situarse en 2.66% en noviembre (Gréfica 21). En
contraste, la tasa de variacion anual de los precios
de los servicios aument6 de 3.58 a 3.67% entre los
meses sefialados (Grafica 22), lo cual fue resultado,
principalmente, de incrementos en los precios de
algunos servicios turisticos y de alimentacion.
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Gréfica 21
Subindice Subyacente de las Mercancias
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Fuente: Banco de México e INEGI.

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

La inflacion no subyacente anual disminuy6 de 1.01
a 0.98% entre octubre y noviembre de 2019 (Grafica
23 y Cuadro 1). Lo anterior fue producto de una
reduccidon en la tasa de variacion anual de los
precios de las frutas y verduras, compensada por
aumentos en las tasas de variacién anual de los
precios de los productos pecuarios, los energéticos
y las tarifas autorizadas por el gobierno.

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

Las medianas de las expectativas de inflacion
general de corto plazo provenientes de la encuesta
que levanta el Banco de México entre especialistas
del sector privado mostraron disminuciones entre la
encuesta de octubre y la de diciembre. En particular,
la mediana de las expectativas para dicha inflacion
para el cierre de 2019 disminuy6 de 3.00 a 2.94%.
Esto reflejé principalmente la disminucion de 1.07 a
0.85% en las expectativas implicitas para la inflacion
no subyacente, toda vez que la mediana del
componente subyacente se modifico ligeramente de
3.60 a 3.58%. Por su parte, la mediana de las
expectativas correspondientes al cierre de 2020
disminuy6 de 3.50 a 3.46%, lo que se explica por la
revision a la baja de 3.81 a 3.69% en el componente
no subyacente, ya que el componente subyacente
aumenté de 3.38 a 3.40%. Con respecto a las
medianas de las expectativas de inflacién general y
subyacente de mediano plazo (préximos 4 afios),
estas se mantuvieron sin cambio en 3.50% y 3.46%,
respectivamente, al tiempo que las expectativas de
inflaciéon general y subyacente de largo plazo (5 a 8
afos) permanecieron en 350 y 3.40%,
respectivamente. De esta forma, las expectativas
para la inflaciobn de mediano y largo plazos, tanto
general como subyacente, permanecen en niveles
por encima del objetivo para la inflacién general de
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3%. Finalmente, las expectativas de inflacion de
largo plazo (promedio de 6 a 10 afios) implicitas en
las cotizaciones de instrumentos de mercado para
horizontes de largo plazo disminuyeron ligeramente
entre octubre y noviembre, manteniéndose cerca de
3%, en tanto que la prima por riesgo inflacionario
(calculada a partir de la expectativa de inflacién
promedio de 1 a 10 afios) mostré un ligero aumento,
al pasar de 0.18 a 0.21% en el mismo periodo.

En lo referente a los riesgos para la inflacion, se
consideran los siguientes. Al alza, la persistencia de
la inflacion subyacente. También, que el aumento
reciente a los salarios minimos conduzca a
incrementos salariales por encima de las ganancias
en productividad en diferentes segmentos de la
poblacién ocupada y que ello genere presiones de
costos con afectaciones en el empleo formal y en los
precios. Asimismo, que la cotizacion de la moneda
nacional se vea presionada por factores externos o
internos, si bien la mitigacion de algunas tensiones
externas y los avances en la ratificaciéon del T-MEC

han reducido este riesgo. De igual forma, la
amenaza de aranceles por parte de Estados Unidos
y que se adopten medidas compensatorias, si bien
este riesgo se ha mitigado. Que se deterioren las
finanzas publicas. En este mismo sentido, que se
presenten aumentos en los precios agropecuarios o
en los energéticos mayores a lo previsto. Como
riesgos a la baja se considera que se aprecie la
cotizaciéon de la moneda nacional, lo cual podria
estar asociado a un contexto de mayor apetito por
riesgo en los mercados financieros internacionales,
0 ante los pasos finales para la ratificacién del
acuerdo comercial con Estados Unidos y Canada.
De igual forma, que la amplitud en las condiciones
de holgura o su efecto en la inflacién subyacente sea
mayor al previsto. También, que se presenten
menores variaciones en los precios de algunos
bienes incluidos en el subindice no subyacente. En
este contexto, se mantiene incertidumbre en cuanto
a los riesgos que pudieran desviar a la inflacién
respecto de la trayectoria esperada.

) Cuadro 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto

Septiembre 2019 Octubre 2019

Noviembre 2019

INPC

Subyacente

Mercancias
Alimentos, Bebidas y Tabaco
Mercancias No Alimenticias

Servicios
Vivienda
Educacién (Colegiaturas)
Otros Servicios

No Subyacente

Agropecuarios
Frutas y Verduras
Pecuarios

Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno

Energéticos
Tarifas Autorizadas por Gobierno

3.00 3.02 2.97
3.75 3.68 3.65
3.77 3.78 3.63
461 4.67 4.56
2.88 2.85 2.66
3.73 3.58 3.67
2.89 2.93 2.88
473 473 4.73
4.28 3.91 4.16
0.71 1.01 0.98
2.98 3.82 2.18
0.71 2.36 -1.48
4.86 5.02 5.38
-0.90 -0.91 0.14
-3.09 -3.20 -1.80
4.35 4.78 5.09

Fuente: INEGI.
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