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Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del
Banco de México, con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el
15 de agosto de 2019
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TRANSCRIPCION DE LOS POSICIONAMIENTOS DE LOS MIEMBROS DE LA JUNTA DE GOBIERNO
DEL BANCO DE MEXICO, CON MOTIVO DE LA DECISION DE POLITICA MONETARIA ANUNCIADA
EL 15 DE AGOSTO DE 2019

Lugar: Av. Cinco de Mayo nimero 2, 50. piso, Col. Centro, Ciudad de México.
Fecha de la sesion de la Junta de Gobierno: 14 de agosto de 2019.

Asistentes:

Alejandro Diaz de Le6n Carrillo, Gobernador.

Irene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.

Gerardo Esquivel Hernandez, Subgobernador.

Javier Eduardo Guzman Calafell, Subgobernador.

Jonathan Ernest Heath Constable, Subgobernador.

Arturo Herrera Gutiérrez, Secretario de Hacienda y Crédito Publico.
Gabriel Yorio Gonzalez, Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico.
Elias Villanueva Ochoa, Secretario de la Junta de Gobierno.

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

GERARDO ESQUIVEL HERNANDEZ

Desde la ultima reunion de politica monetaria, la actividad econémica mundial ha continuado debilitAndose
y en varios paises el crecimiento durante la primera mitad de 2019 fue menor a lo anticipado. En este
contexto, en julio, el FMI revis6 nuevamente a la baja su pronéstico de crecimiento en 2019 para un niamero
importante de paises y regiones.

La desaceleracién de la actividad econdmica mundial ya se percibe en las cifras de produccion industrial,
en los nuevos pedidos de bienes de capital, asi como en los datos oportunos de comercio internacional. La
tendencia decreciente de estos tres indicadores ha persistido ya por varios meses.

La desaceleracion mundial se explica por el deterioro continuo del ambiente de negocios global debido a un
agravamiento de la disputa comercial entre China y Estados Unidos. Ademas de lo anterior, la incertidumbre
también ha aumentado debido al Brexit y a algunos episodios de estrés financiero en paises emergentes.
Todo ello impacta negativamente a la demanda agregada global, lo cual se refleja en las cifras de comercio,
consumo e inversion.

En Estados Unidos la produccion industrial ha permanecido relativamente estancada desde finales de 2018,
al igual que las exportaciones e importaciones. Lo anterior ya se empieza a reflejar en la creacién de empleo,
aunque esta permanece todavia en niveles aceptables. No obstante, algunos indicadores sugieren que la
probabilidad de una recesion para el proximo afio ha aumentado a niveles de entre 40 y 80 %.

En la zona euro, el crecimiento del PIB en el primer semestre ha sido menor con respecto a afios anteriores
y los indicadores de confianza empresarial y de gerentes de compras acentuaron sus caidas. La produccién
industrial de Alemania se encuentra en zona de contraccion desde hace ya varios meses y este pais podria
entrar pronto en recesion, lo cual afectaria a toda la regién en su conjunto.

Por su parte, la inflacién en los paises desarrollados ha permanecido relativamente baja y las expectativas
inflacionarias han disminuido. Esto Ultimo se debe, entre otras cosas, a que la debilidad econémica que se
anticipa podria contribuir a mantener bajos los precios de las materias primas.

Transcripcion de los posicionamienos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de México, 2
con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 15 de agosto de 2019



En las Ultimas semanas se acentud el riesgo de un deterioro en las relaciones de Estados Unidos con China,
lo que impacté negativamente a los mercados financieros internacionales y, en particular, a los indices
accionarios. Sin embargo, el incremento en la incertidumbre, la mayor debilidad econémica y un ambiente
de baja inflacién, han contribuido a elevar la expectativa de una politica monetaria mas acomodaticia a nivel
global.

En este aspecto destaca el caso de la Reserva Federal de Estados Unidos, ya que recientemente redujo la
tasa de fondos federales en 25 puntos base y detuvo anticipadamente el proceso de reduccion de su
balance. El cambio esperado en la tasa de referencia que se encuentra implicito en variables de mercado
para lo que resta de 2019 es de una reduccién adicional de 50 puntos base, lo que significaria que en total
la Reserva Federal bajaria su tasa en alrededor de 75 puntos base durante 2019. Ademas, el mercado
también anticipa una reduccion adicional de 25 puntos base en 2020.

El Banco Central Europeo, por su parte, dejé sin cambio su tasa de referencia aunque modifico la guia sobre
la trayectoria futura de las tasas de interés hacia una postura mas acomodaticia y anuncié que consideraran
medidas adicionales de relajamiento monetario.

En lo que es ya un ciclo de disminuciones de tasas a nivel global, diversos bancos centrales de paises
desarrollados han adoptado posturas monetarias mas acomodaticias. Asi, en lo que va del afio, el Banco
Central de Australia ha reducido su tasa en 50 puntos base, el de Nueva Zelanda en 75 puntos base y se
espera gque otras economias avanzadas pronto se sumen a este proceso.

Por su parte, durante este afio al menos 11 paises emergentes han reducido sus tasas de referencia: Brasil,
Chile, Rusia, Turquia, Corea del Sur, Malasia, India, Filipinas, Tailandia, Indonesia y Sudafrica, mientras
gue s6lo unos cuantos las han mantenido sin cambios. Lo anterior implica que la postura monetaria de
aguellos bancos centrales que no han modificado su tasa de interés, se ha restringido en términos relativos.

En particular, resulta ilustrativa la comparacion entre dos economias emergentes: México y Colombia.
Ambos paises tienen una meta de inflacion de 3 % y ambos han mantenido constante su tasa de referencia
en 2019. En ambos casos, el dato més reciente de inflacion anual resulté muy similar: 3.78 versus 3.79 %.
Sin embargo, la tasa de interés vigente en Colombia es de solo 4.25 %, mientras que la de México es de
8.25 %. En contraste, se espera que la economia de Colombia crezca este afio alrededor de 3 %, mientras
gue la expectativa de crecimiento en México es de 0.8 % y con una perspectiva a la baja. Lo anterior ilustra
la postura altamente restrictiva de la tasa de interés que prevalece en México.

Desde la ultima decisién monetaria, los mercados financieros se refugiaron en activos de renta fija, por lo
gue las tasas de interés de bonos gubernamentales disminuyeron, mientras que los mercados accionarios
cayeron. A la par, el délar y el yen se apreciaron frente a la mayoria de las divisas, incluido el peso mexicano.
Para la mayoria de los paises, las primas de riesgo permanecieron sin cambio o bien se redujeron ante la
perspectiva de un mayor relajamiento monetario.

Hacia adelante, persisten riesgos que podrian afectar a los mercados financieros globales, como puede ser
un mayor deterioro de la actividad econémica global o el agravamiento de tensiones comerciales, entre
otros. Ante ello, es importante dimensionar el impacto que dichos eventos pudieran tener sobre los mercados
a la luz de la reaccion que es posible anticipar de los principales bancos centrales. Hemos visto que, ante
la materializacion o agravamiento de algunos de estos riesgos, no se han dado mayores presiones
inflacionarias a nivel global. Por ello, es posible anticipar que, en caso de materializacién de dichos riesgos,
los bancos centrales de las principales economias actuaran para mejorar las condiciones financieras
globales a través de posturas mas acomodaticias, tal y como ha venido sucediendo a lo largo de 2019. De
esta forma, el impacto de dichos eventos sobre la actividad econémica y los mercados seria menor. Por lo
anterior, considero que a pesar de la incertidumbre global, el balance de riesgos para los mercados
financieros globales se mantiene relativamente estable.
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En cuanto a la actividad econdmica en México, esta profundizé la debilidad que viene presentando desde el
primer semestre de 2018. Los datos del crecimiento del PIB indican que en los primeros seis meses del afio
la economia se encuentra practicamente estancada. El IGAE muestra que la desaceleracion se encuentra
ya presente en todos los sectores. En particular, la actividad industrial muestra una tendencia negativa desde
mediados de 2018, lo que nos permite hablar ya de una recesion en este importante sector econémico. La
construccién ha caido de manera mas acelerada en los meses mas recientes y la debilidad econdémica ya
empieza a ser tangible incluso en el sector servicios.

Las perspectivas hacia adelante no son buenas. El consumo privado se desacelerd fuertemente en abril y
mayo, mientras que el consumo de bienes duraderos ya registra variaciones anuales negativas. Por su parte,
la inversién y sus diversos componentes tienen claras tendencias negativas desde mediados de 2018. Las
importaciones de bienes de capital han caido drasticamente en el afio y la informacién mas oportuna permite
anticipar que la inversion continuara a la baja.

Desde una perspectiva de mediano plazo, preocupa la desaceleraciéon secular del consumo privado que se
ha registrado desde 2016. El promedio de las variaciones porcentuales anuales en 2016 fue de 4.3 %, en
2017 fue de 3.1 %, y en 2018 fue de 2.3 %. El ultimo dato correspondiente a mayo de 2019 fue de 0 %. En
el mismo sentido, la inversién privada ha permanecido practicamente estancada durante el mismo periodo
y en los ultimos meses exhibe ya una tendencia negativa. A la par de lo anterior, el costo del financiamiento
a hogares y a empresas ha aumentado de manera constante desde 2016 y el ritmo de crecimiento de los
créditos otorgados por la banca comercial ha disminuido desde entonces. No es casualidad que de manera
simultanea al aumento de mas de 500 puntos base en la tasa de referencia, es decir, de 2016 a la fecha, el
consumo Y la inversion hayan mostrado una cierta debilidad. Si bien estas variables responden a distintos
determinantes, las tasas de interés representan un factor clave en su evolucién. Lo anterior pone de
manifiesto que el mecanismo de transmision de la politica monetaria restrictiva conlleva costos y que no
deben minimizarse los riesgos asociados al mantenimiento de una tasa de interés elevada por un periodo
prolongado.

Con respecto a las expectativas de los analistas para el crecimiento del PIB en 2019, éstas disminuyeron a
0.8 % en julio. Sin embargo, con base en los datos mas recientes de actividad, es posible prever que el
crecimiento del PIB se ubicara con mayor probabilidad en un rango que va entre 0 y 0.5 %.

En vista de lo anterior, podemos concluir que las condiciones de holgura en la economia mexicana se han
ampliado de manera preocupante y que el balance de riesgos para el crecimiento en México continta
fuertemente sesgado a la baja.

Por su parte, la inflacion anual en México viene mostrando una clara tendencia descendente desde
septiembre de 2018. En dicho mes, la inflacion fue de 5.02 % y desde entonces ha disminuido hasta 3.78 %
en julio de 2019, una disminucién de mas de 120 puntos base. Adema4s, se anticipa que la inflacion de
agosto sera todavia menor y que rondara el 3.4 %. En el mismo periodo, la inflacion no subyacente
disminuyé de 9.15 a 3.64%, mientras que la subyacente aumento ligeramente al pasar de 3.67 a 3.82%.

Un indicador de que la inflacién no sé6lo va a la baja sino que el proceso de formacién de precios se ha
mantenido bajo control, es el hecho de que la inflacién general acumulada en lo que va del afio, es decir, de
diciembre de 2018 a julio de 2019, es de solo 0.65 %, esto representa la tercera cifra mas baja para un
periodo similar en lo que va del siglo.

Es posible anticipar que en los proximos meses la inflacién subyacente también comenzara a disminuir una
vez que se hayan evaporado los efectos transitorios indirectos que la han presionado. Cabe enfatizar que
estos efectos fueron el resultado inevitable de la confluencia de choques de oferta en energéticos y
alimentos, los cuales eventualmente terminaran por desvanecerse.
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La evidencia disponible hasta ahora apunta a que los incrementos en el salario minimo han tenido un
impacto muy poco significativo sobre la inflacién. Asi lo revelan tanto la inflacion observada en la Zona
Fronteriza, muy por debajo del promedio nacional, como la inflacion general que se ha observado en el resto
del pais en lo que va del afo.

En lo que respecta al prondstico de inflacion general, considero que es bastante probable que logremos
estar relativamente cerca del objetivo hacia finales de este mismo afo. En particular, debe destacarse que
la evolucién reciente de la inflacion ha sido mejor a lo pronosticado en meses anteriores, tanto por analistas,
como por el propio Instituto Central.

En el caso de los analistas, en diciembre pasado estos esperaban ver una inflacion acumulada al mes de
julio de 1.19 %, sin embargo, la inflacién observada ha sido apenas de poco mas de la mitad, 0.65 %. A
pesar de ello, los analistas modificaron sus expectativas de inflacién a la alza y ahora esperan que la inflacion
en lo que resta del afio se acelere para cerrar en 3.66 %. Sin embargo, si las expectativas de inflacion
mensual que se tenian en diciembre se hubieran mantenido constantes, el cierre de 2019 esperado hoy
seria de 3.17 %. El ajuste en las expectativas al alza es sorprendente no solo porgue la inflacién ha resultado
menor a la esperada, sino porque diversos factores de riesgo para la inflacion son menores hoy de lo que
eran en diciembre pasado.

En este sentido, cabe apuntar que no puede descartarse que el tono relativamente pesimista de los
comunicados recientes del Banco Central pudieron haber influido en el alza de las expectativas de los
analistas del sector privado.

En cuanto a los riesgos inflacionarios, considero que estos han disminuido sustancialmente en relacion a
los que se tenian en diciembre pasado, ya que se tiene hoy en dia una mejora importante en las condiciones
financieras globales, los precios internacionales de las materias primas han registrado disminuciones y se
espera que los precios de energéticos en México se mantengan estables. Ademas de ello, las condiciones
de holgura en la economia se han incrementado drasticamente y el balance de riesgos para el crecimiento
esta fuertemente sesgado a la baja.

Desde la ultima decision de politica monetaria, los mercados financieros en México se vieron presionados
por los factores externos antes mencionados. Los activos mexicanos se movieron en linea con los de otros
emergentes. Asi, el peso se deprecio, los indices accionarios cayeron, y las tasas de interés bajaron.

En lo que respecta al peso, este continlla mostrando una ligera apreciacion en relacion con los niveles
observados a finales de 2018. En contraste, la mayoria de las divisas del mundo se han depreciado respecto
al dolar en el mismo periodo. Es decir, la apreciacion del peso es una excepcion con respecto al
comportamiento de las divisas de otras economias emergentes y avanzadas. Desde luego que en ello han
influido diversos factores, incluidos la postura restrictiva de politica monetaria. Sin embargo, otros elementos
internos también han contribuido de manera positiva entre los que destaca el cumplimiento observado hasta
ahora de los compromisos fiscales de la administracion actual.

En linea con el desempefio de los mercados financieros internacionales en julio, las tasas de interés de los
bonos gubernamentales en México continuaron disminuyendo y ya estan en sus niveles mas bajos del afio.
La tasa de 10 afios se redujo 40 puntos base desde la Ultima decision de politica monetaria, y mas de 150
en lo que va del afio. La pendiente de la curva de rendimientos 10 afios - 3 meses es positiva para la mayoria
de los paises, tanto desarrollados como emergentes, siendo México un caso atipico con una brecha negativa
de mas de 80 puntos base. No esta de mas recalcar que las tasas de corto plazo son altamente sensibles a
la tasa de referencia que establece el Banco Central, o que esta contribuyendo a esta situacion peculiar en
el sistema financiero mexicano.

En general, el mercado accionario mexicano ha tenido un desempefio negativo en lo que va del afio. Entre
los factores que inciden sobre su desempefio hay que considerar el nivel de rendimiento que ofrecen los
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instrumentos de renta fija de corto plazo. Esto se debe a que cuando las tasas de interés de instrumentos
libres de riesgo en pesos son altas, los inversionistas tienden a sustituir los instrumentos riesgosos de renta
variable.

Por otro lado, la prima de riesgo de Pemex continla alta. Si bien esto impacta en el costo financiero de la
empresa, su impacto indirecto sobre el costo financiero de la deuda soberana hasta ahora ha sido limitado.
Si bien no puede descartarse que Pemex pueda perder relativamente pronto el grado de inversion, esto no
necesariamente deberia dar lugar a movimientos desordenados en los mercados, sobre todo tomando en
consideracién que una parte importante del mercado ya ha descontado esta posible situacion.

En cuanto a los riesgos para los mercados nacionales, considero que, si bien persisten varios elementos de
incertidumbre en el &mbito externo, las medidas adoptadas por los bancos centrales de las principales
economias ha contribuido a mitigar dichos riesgos. Asimismo, considero que varios riesgos internos
asociados a las politicas publicas, se han ido disipando a lo largo del afio.

Con base en lo anterior, sostengo que los riesgos para los mercados financieros en México han venido a la
baja en comparacion con lo observado a finales de 2018. El riesgo mas importante en este momento para
dichos mercados y para la actividad econdmica es, quiza, el mantenimiento de una politica monetaria
demasiado restrictiva. Aunque tipicamente se considera que una tasa de interés alta contribuye a una mayor
estabilidad, el mantenimiento de tasas de interés artificialmente altas por un periodo demasiado prolongado,
también puede contribuir a generar desequilibrios e incidir negativamente en los mercados.

Tomando en consideracion la perspectiva favorable de las cifras observadas de inflacion, el contexto
internacional que muestra un relajamiento de las condiciones monetarias globales, el estancamiento de la
actividad econdmica y la posibilidad de gestacion de desequilibrios indeseables, mi postura es a favor de
una reduccién de 25 puntos base en la Tasa de Interés Interbancaria a un dia. En mi opinidn, esta postura
es consistente con la convergencia de la inflacion a su meta en el periodo de tiempo en el que opera la
politica monetaria.

Es importante recalcar que un relajamiento de la postura monetaria como el que acabo de describir,
acompafiado de una comunicacién adecuada por parte del Banco Central, puede mandar una sefial positiva
a los mercados aportando a la estabilidad financiera del pais. Esto es posible si el tono del comunicado
resalta la disminucion sustancial de los riesgos para la inflacidon que se ha dado a lo largo del afio, asi como
el hecho de que su comportamiento ha resultado mucho mejor de lo esperado, por lo que se prevé que el
objetivo de inflacién se alcanzara antes de lo pronosticado. Esto mandaria un mensaje de certidumbre y
confianza a los mercados, confirmando que el Banco Central tiene la inflacion bajo control y en camino hacia
la meta y que, por lo tanto, puede relajar su postura monetaria buscando que dicha convergencia se
produzca de manera eficiente, con los menores costos posibles para la economia nacional.

JONATHAN ERNEST HEATH CONSTABLE

La generalizacién mundial de politicas monetarias expansivas se ha agudizado mientras que la de México
corre el riesgo de volverse mas restrictiva. Practicamente todos los bancos centrales de paises desarrollados
como emergentes mantienen posturas monetarias acomodaticias, mientras que muchos han anunciado
recortes adicionales en los Ultimos meses. El Banco Central Europeo, Australia, Nueva Zelanda y Japén han
indicado que analizan el uso de medidas no convencionales para la implementacion de politicas monetarias
mas laxas, mientras que Brasil, Chile, Corea del Sur, Costa Rica, Filipinas, India, Indonesia, Malasia,
Paraguay, Republica Dominicana, Rusia, Sudafrica y Turquia recortaron sus tasas de referencia
recientemente. En especial, sobresale el recorte de 25 puntos base de la Reserva Federal el pasado 31 de
julio. Como resultado, se ha ampliado el diferencial de tasas que tenemos con Estados Unidos a un nuevo
maximo de 600 puntos base y con la gran mayoria de los paises del mundo. No sélo tenemos una politica
restrictiva en contraste con todos los demds, sino que hemos agudizado esta postura en contra de la
tendencia mundial a pesar de que la economia esta al borde de una recesion.
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En efecto, a partir de mayo de 2017, los movimientos del Banco de México han ido en sincronia con la
Reserva Federal, de tal forma que se habia mantenido el diferencial de tasas en 575 puntos base entre
ambos paises. Esto representa la postura monetaria relativa mas restrictiva desde que el Banco adopté una
tasa objetivo a principios de 2008. Al mismo tiempo, la tasa real ex ante de corto plazo, entendida como la
diferencia entre el objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia y la mediana de las expectativas de
inflacion a 12 meses extraidas de la encuesta de Banco de México, se ubica en 4.3 %, que igual representa
la tasa de politica monetaria real mas elevada de los Ultimos once afios. En suma, en el momento en que la
economia esta cerca de una recesion, con inflacion por debajo del limite superior del rango objetivo de
variabilidad y bajo una trayectoria convergente hacia el objetivo puntual, el Banco mantiene una postura
restrictiva histdrica tanto en términos relativos como absolutos.

Hay que reconocer que la inflacion subyacente permanece estancada en niveles superiores a lo deseado y
todavia no muestra una trayectoria visiblemente convergente hacia nuestro objetivo puntual de 3 %. Sin
embargo, tanto la inflacion subyacente como la no subyacente ya se ubican dentro del rango de variabilidad
de mas menos 1 % alrededor del objetivo y nuestras propias proyecciones sefialan que la inflacién general
seguira cediendo.

A diferencia de anuncios pasados, ya tenemos un balance de riesgos para la inflacion con un ligero sesgo
a la baja, en especial con relacién a la trayectoria esperada dentro del horizonte en que opera la politica
monetaria. Todos los indicadores de holgura, al igual que la brecha de producto negativa, se han ampliado
visiblemente en los dos ultimos meses, por lo que hemos tenido que reducir constantemente nuestras
proyecciones de crecimiento, indicando que todavia permanece un gran sesgo a la baja en el balance de
riesgos para la actividad econémica. En este contexto, existe una alta probabilidad de que nos ubiquemos
cerca del objetivo de inflacién incluso antes de lo previsto.

Este escenario nos debe llevar indudablemente a cuestionar por qué seguimos con una postura monetaria
exageradamente restrictiva, tanto en términos absolutos como relativos. La explicacion basicamente radica
en que hemos querido mantener una postura prudente y de cautela ante un mayor estrés y vulnerabilidad
presente en los mercados financieros y cambiarios, asi como ante una posicion fiscal fragil, que se ha
acentuado ante la delicada situacion que enfrenta Pemex. Sin embargo, hemos sido mas papistas que el
Papa y hemos dejado de ser sensibles a una economia que ha crecido tan solo 0.04 % promedio en los
Gltimos cinco trimestres.

Es de suma importancia para nuestro pais la estabilidad de precios, entendido esto como una inflacién que
debe estar alrededor del 3 %, solo con desviaciones pequefias y de corta duracion. Reconocemos que esta
es la mejor contribucién que puede hacer la politica monetaria al desarrollo nacional y que no es un
instrumento de politica econémica eficiente en si para estimular el crecimiento econémico. Sin embargo,
también tenemos que tomar en cuenta que es un medio para conseguir un fin y no un fin en si mismo. Si en
un momento dado la actividad econémica esta al borde de una recesion, no debemos mantener una posicion
demasiado restrictiva por mucho tiempo. En otras palabras, vamos a seguir procurando la estabilidad del
poder adquisitivo, pero no al precio que sea.

En nuestra sesion anterior, apuntamos que los Ultimos seis incrementos en el ciclo alcista del Banco fueron
con la intencién de mantener la posicion monetaria relativa sin cambio, mas no aumentarla. Ya era una
postura lo suficientemente restrictiva como para combatir el incremento en la inflacién durante 2017 y 2018,
y compensar el aumento percibido en riesgos de diferentes indoles. También comentamos en ese momento
gue ante las Ultimas condiciones observadas en las trayectorias de inflaciéon, crecimiento econémico y
riesgos para la estabilidad financiera, no se podia justificar una ampliacion de este diferencial, por lo que
ante la eventualidad del relajamiento en Estados Unidos, nosotros deberiamos actuar en consecuencia para
no incrementarlo y posiblemente empezar a vislumbrar un ciclo de relajamiento en un futuro previsible.
Desde entonces, ha mejorado la trayectoria de inflacién, ha empeorado el panorama del crecimiento
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econdmico y la Reserva Federal ya inici6é su ciclo de relajamiento, mientras que los riesgos latentes que
enfrentamos no han aumentado. Sin duda, ya llegé el momento para actuar en consecuencia.

¢,Como iniciar esta nueva etapa? ¢Con un relajamiento absoluto de 25 puntos base que significa dejar el
diferencial de tasas en 575 puntos base? ¢, Con una disminucién de 50 puntos base que implica arrancar
con una reduccion relativa de 25 puntos base en el diferencial? Es importante sefialar que en ambos casos,
la postura tanto relativa como absoluta, queda todavia con un tono muy restrictivo.

Para tomar esta decision, habra que examinar la trayectoria actual de la inflacion en conjunto con sus
riesgos; la fragilidad del crecimiento econémico y sus condiciones de holgura, y los factores de riesgo
latentes, en especial los idiosincraticos expresados en el mayor estrés y vulnerabilidad de los mercados
financieros y la situacion actual de las finanzas publicas.

La trayectoria anticipada para la inflacion general es que termine el afio en una tasa de 3.3 % y que alcance
el objetivo de 3 % a mediados de 2020. Hasta ahora, la inflacién ha presentado una reduccién gradual como
consecuencia de una dinamica muy favorable de la inflacion no subyacente, cuya tasa acumulada en los
primeros siete meses del afio fue negativa e igual a menos 3.82 %, la cifra mas baja de los ultimos 20 afios.
En cambio, la tasa subyacente ha promediado 3.7 % en los Ultimos doce meses, sin signos aparentes de
empezar a ceder. Con este comportamiento enfrentamos el riesgo de cumplir con la proyeccion de fin de
afio, pero con base en una reduccion significativa del componente mas volatil y persistencia en el mas
importante. Estamos encaminados a cumplir con el objetivo puntual del Banco, pero no en la forma 6ptima.

¢,Cuales son los elementos clave para que la inflacién subyacente empiece a disminuir? Los cinco mas
sefalados son el comportamiento del tipo de cambio, las presiones salariales, los efectos indirectos de los
energeéticos, los precios internacionales y la holgura en la economia.

Un trabajo de investigacion publicado recientemente por el Banco reafirma la estimacion de que el traspaso
entre el tipo de cambio y el nivel de precios es relativamente bajo. Cuando existe holgura en la actividad
econdémica, como ahora, la elasticidad de la inflacion subyacente es de 0.04 %, mientras que para servicios
es practicamente igual a cero. Este hallazgo es consistente con otros estudios académicos publicados por
este instituto central y en ediciones pasadas de su informe trimestral. Igualmente, otros documentos de
investigacion han expuesto que la adopcion de un tipo cambio flexible, una politica monetaria por regimenes
de objetivos de inflacion y la autonomia del banco central, son factores clave para una economia que busca
contener la transmision entre la depreciaciéon de la moneda local y la inflacion. Esto significa que el riesgo
de mayor inflacién ante una depreciacion apremiada esta acotado.

El efecto de las presiones salariales sobre el proceso de formacién de precios estd supeditado a los
margenes de utilidad de las empresas y las caracteristicas intrinsecas de cada mercado. Entre mas holgura
en la economia y mayor competencia en cada sector, menos posibilidades habra de que una empresa
transmita el incremento en sus costos laborales al consumidor. Hasta ahora, la evidencia apunta a que la
contaminacion entre uno y otro ha sido limitada y que estas presiones empiezan a disiparse.

Los precios de los energéticos han dejado de ser factor clave como lo fueron en 2017 y 2018, ante la hueva
politica de precios del gobierno y ante el hecho de que los precios internacionales del petréleo han
disminuido en los Ultimos meses. Los precios internacionales, tanto de materias primas como de los
productores son exdgenos a la politica monetaria, pero no deben ser elementos de mayor preocupacion
ante la desaceleracion econémica mundial. Finalmente, las condiciones de holgura actuales de la economia
mexicana son muy elevadas, conducentes a una mayor disminucién en la inflacion.

La actividad econdmica en México muestra una desaceleracion mas alla que la que pudiera sugerir la
observada en la economia global. La estimacion oportuna de crecimiento para el segundo trimestre de 2019
mostré la primera tasa anual negativa desde el dltimo trimestre de 2009, mientras que la tasa trimestral
promedio de los Ultimos cinco trimestres es de 0.04 %. Mas aun, indicadores oportunos sugieren la
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posibilidad de una revision a la baja en la cifra de crecimiento trimestral para el segundo trimestre, una vez
que la cifra oficial esté disponible a finales de agosto.

Por el lado de la demanda y con las cifras disponibles hasta mayo, el indice de inversion fija bruta muestra
un fuerte retroceso en la inversion en construccion, lo que hace que su serie ajustada por estacionalidad
registre niveles no vistos desde inicios de 2006. A lo anterior, se suman retrocesos en la adquisicion de
magquinaria y equipo importado, pese a la relativa estabilidad cambiaria durante ese periodo. El indice de
consumo privado en el mercado interno muestra sefiales de continua atonia, en donde su medida de
tendencia-ciclo parece haber alcanzado un punto de inflexion a finales del afio anterior, sin corregir su
direccion a la baja desde entonces.

El indicador compuesto coincidente que replica el ciclo econémico clasico, SICCA, mostré en mayo su punto
mas bajo después de haber alcanzado un pico en septiembre del afio pasado, asi acumulando nueve meses
entre pico y valle, lo cual es consistente con la existencia de una recesion. Este debilitamiento se extiende
a lo largo de todos sus componentes con excepcién de los ingresos por suministro de bienes y servicios al
por menor, el cual se ha recuperado marginalmente. Otra forma de analizar el componente ciclico de la
actividad econdmica es midiendo su desviacion con respecto a su tendencia de largo plazo, la cual es
aproximada a través del indicador ciclico coincidente, SIC. En este caso, muestra una tendencia a la baja
desde abril de 2018, por lo que acumula 15 meses consecutivos con tasas negativas, de los cuales los
ultimos nueve muestran una ampliacién de la brecha negativa respecto a su tendencia de largo plazo,
consistente con una situacion recesiva. Resalta el hecho de que el nivel observado en mayo de este afio es
el mas bajo desde octubre de 2010.

En adicién, indicadores de la demanda de dinero por motivos transaccionales, medida por M1 y por el
namero de transacciones mediante el SPEI, asi como el uso comin de la pendiente de la curva de
rendimientos como indicador adelantado, sugieren que la probabilidad de contraccion econémica en los
préximos dos trimestres ha alcanzado un nivel similar al observado durante episodios pasados de caidas
significativas en el producto. Lo anterior exhibe un preocupante desmejoramiento del balance de riesgos,
mucho mayor al destacado en anteriores decisiones de politica monetaria. En efecto, en las lltimas
semanas, practicamente todos los analistas econdémicos han vuelto a realizar revisiones drasticas a sus
expectativas sobre la tasa de crecimiento del PIB para este afio. Desde la Ultima reunién, la mediana de las
expectativas de crecimiento pasé de 1.1 a 0.8 % entre las encuestas publicadas a principios de julio y agosto.
De éstas, las dos encuestas mas recientes sitlan la expectativa para este afio en 0.6 %, mientras que mi
estimacion es que nos enfrentamos a un rango mas acotado de 0 a 0.5 %. Ante este escenario, se ha visto
una mayor ampliacién negativa de la brecha de producto y de otros indicadores de holgura. En principio,
esto deberia ayudar a disminuir las presiones inflacionarias, en especial, las que afectan la inflacion
subyacente.

Sin embargo, los mercados financieros en México muestran mayor estrés y vulnerabilidad. El sentimiento
de aversion al riesgo generé una depreciacion significativa del tipo de cambio, aunque se observaron
condiciones estables de operacion. De igual forma, se acentud la inversidn de la curva de tasas de valores
gubernamentales, la cual refleja las preocupaciones por la desaceleracién econémica, y actualmente es la
curva mas invertida dentro de las economias emergentes. La mayor percepcion de riesgo también se reflejo
en: uno, el incremento de los diferenciales entre las tasas nominales respecto a las tasas en Estados Unidos
a lo largo de la curva; dos, en el deterioro de las primas por riesgo crediticio en los plazos mas cortos,
producto de la incertidumbre existente sobre las finanzas publicas y el riesgo de una baja de la calificacion
crediticia; tres, en el desempefio negativo del mercado accionario, el cual tuvo una caida mas acentuada
gue el resto de las economias emergentes; cuatro, una salida marginal en el posicionamiento del sector
externo en bonos gubernamentales, a pesar de la amplia posicion monetaria relativa y la recomposicién de
madurez en favor de posiciones de mayor largo plazo.

Bajo este escenario, hay la posibilidad que eventos de riesgo pudieran exacerbar estos movimientos y
generar un mayor estrés para los precios de los activos locales. Cabe sefalar que el mercado comienza a
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ajustarse a un escenario de relajaciéon de la postura monetaria. Desde la Ultima decisién de politica
monetaria, los instrumentos de mercado anticipan 25 puntos bases adicionales de recorte de la tasa objetivo
al cierre de este afio, por lo que anticipan una disminucion de 50 puntos respecto al nivel actual lo cual
coincide con las expectativas de analistas.

Finalmente, se mantiene la percepcion del debilitamiento y vulnerabilidad de las finanzas publicas y Pemex,
a pesar de la divulgacién del Plan Estratégico de Pemex y del anuncio del gobierno de medidas en apoyo
de la economia por un monto de 485 mil millones de pesos. Las proyecciones de recuperacién de la
produccién petrolera se estiman demasiado optimistas, mientras que las medidas de apoyo no
necesariamente implican una inyeccion de recursos adicionales a la economia. Por lo mismo, sigue
pendiente la posibilidad de una reduccién en la calificacién crediticia de Pemex y probablemente también en
la soberana.

La desaceleracion continua de la actividad econdmica ha puesto a la economia al borde de una recesion,
mientras que la trayectoria descendente en la inflacién va encaminada hacia el cumplimiento del objetivo de
inflacién para mediados del afio entrante. Esta situacion no es consistente con posturas monetarias relativa
y absoluta tan restrictivas como las actuales y mucho menos si consideramos ambas posiciones como
maximos histéricos. Un andlisis de los factores de riesgo latentes lleva claramente a la conclusion de que
es tiempo de iniciar un ciclo de relajamiento, tanto en términos absolutos como en relativos. Ante lo expuesto,
voto por una disminucién inmediata de 25 puntos base en el objetivo de la tasa de politica monetaria, para
no aumentar el diferencial de 575 puntos base que hemos conservado desde mayo de 2017, es decir, por
28 meses consecutivos, aunado al anuncio de nuestra intencién de reducir 25 puntos base adicionales el 26
de septiembre, sujeto, claro, a la evolucién de los datos adicionales que obtendremos en las siguientes seis
semanas.

IRENE ESPINOSA CANTELLANO

Durante el segundo trimestre del afio, el crecimiento de la economia mundial continué moderandose,
reflejando la menor expansion de las principales economias avanzadas y emergentes.

Adicionalmente, la incertidumbre generada por las tensiones comerciales entre Estados Unidos y sus
principales socios, y que en las Ultimas semanas ha transcendido a otros @mbitos como el tecnolégico, el
migratorio y el cambiario, acentud la caida de la confianza de los negocios, la debilidad de la inversion y la
desaceleracion de la actividad manufacturera.

Ambos elementos propiciaron nuevos recortes al prondstico de crecimiento global y ampliaron su sesgo a
la baja, evidenciando con ello la creciente preocupacién sobre una eventual recesion mundial. Ello, aunado
a la ausencia de presiones inflacionarias, ha conducido a numerosos bancos centrales a adoptar una politica
monetaria mas acomodaticia.

Cabe resaltar que algunos riesgos geopoliticos e idiosincraticos también se han intensificado, contribuyendo
al nerviosismo en los mercados internacionales, particularmente de paises emergentes. Por ello, si bien los
flujos de inversién hacia los mercados de deuda de esos paises continGan registrando entrada, los mercados
accionarios acumulan ya salidas por dieciséis semanas consecutivas.

Frente a este contexto, el sentimiento de aversion al riesgo y de busqueda de activos de refugio generé en
semanas previas caidas importantes en los mercados accionarios, disminuciones en los rendimientos de los
bonos de paises avanzados a niveles histéricamente bajos y una apreciacion generalizada del délar frente
al resto de las divisas. Si bien en los ultimos dias se han revertido parcialmente dichas tendencias, no se
descartan nuevos episodios de volatilidad.

Ante niveles de inflacidn persistentemente por debajo de los objetivos oficiales y las bajas expectativas
inflacionarias, la mayoria de los bancos centrales de paises avanzados y emergentes han mostrado en sus
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comunicados un tono de mayor lasitud y algunos han recortado sus tasas, incluso en magnitudes mayores
de lo previsto.También han comunicado que se encuentran analizando medidas no convencionales de
politica monetaria para estimular sus respectivas economias, ante el entorno complejo y de marcada
incertidumbre.

Si bien en su Ultima decision el Banco Central Europeo mantuvo sin cambios la tasa de referencia, en su
comunicado indicé explicitamente que mantendria dicha variable de referencia en niveles actuales, o0 mas
bajos, al menos hasta mediados del 2020, y se espera que instrumente una nueva fase de medidas de
politica monetaria no convencional.

En la misma linea, el Banco de Inglaterra y el Banco de Japon mantuvieron sin cambios sus posturas
monetarias, mientras que el de Australia y Nueva Zelanda redujeron el nivel de sus tasas de referencia, pero
todos mencionan que buscaran implementar medidas no convencionales adicionales.

Por su parte, diversos bancos centrales de economias emergentes también han relajado el tono de sus
posturas de politica monetaria y han anunciado recortes en su tasa objetivo. Incluso tales movimientos han
generado inquietudes entre analistas sobre el inicio de una posible guerra de divisas.

En este nuevo panorama, destaca el caso de la Reserva Federal de Estados Unidos que a pesar de la
solidez de la economia y del mercado laboral, en su ultima reunién recorté de forma preventiva el rango
objetivo de la tasa de fondos federales veinticinco puntos base, por primera vez en once afios, y anuncioé la
conclusion anticipada del programa de reduccién del balance. No obstante, dej6 en claro que este ajuste no
implica el inicio de un ciclo de recortes, y sefiald6 que se mantendra atenta al surgimiento de sefiales de
debilidad econémica para realizar posibles ajustes en su postura monetaria, por lo que no descartd
reducciones adicionales de su tasa de referencia.

En suma, en el entorno externo resalta el fuerte cambio de direccién de la politica monetaria a nivel global
durante los Ultimos ocho meses: en contraste con la retérica de normalizaciéon que prevalecia en el cuarto
trimestre de 2018 que anticipaba aumentos de tasas durante 2019, hoy se observa un cambio generalizado
de relajamiento monetario, reducciones en tasas y reactivacion de medidas no convencionales.

En México, la informacion oportuna del PIB en el segundo trimestre del afio confirmé el debilitamiento de la
actividad econdmica.

Por el lado de la demanda, la inversion tanto publica como privada siguié mostrando una trayectoria a la
baja y destacé la fuerte caida en la construccidn. Por su parte, el consumo acentud su debilidad; solo las
exportaciones manufactureras mostraron una recuperacién en su comparacion trimestral, explicada
principalmente por el dinamismo de la economia estadounidense.

Por el lado de la oferta, tanto la atonia en la produccién industrial como la contraccién significativa en el
sector primario incidieron en el débil desempefio de la actividad econémica.

Bajo este panorama, las condiciones de holgura continuaron relajandose incluso mas de lo previsto, lo que
propicié que la mayoria de los analistas revisaran nuevamente sus pronésticos de crecimiento para este afio
a la baja, situandose la mediana alrededor de 0.6 %, mientras que para el 2020 el escenario mas optimista
apunta a un crecimiento menor al 2 %.

Estas proyecciones estan sujetas a importantes riesgos externos e internos, cuyo balance tiene un sesgo a
la baja. Entre los primeros destacan el escalamiento de disputas comerciales, una mayor desaceleracion
economica global, un retraso en el proceso de aprobacion del T-MEC y nuevos episodios de volatilidad
financiera por causas econémicas o geopoliticas. Entre los segundos, sobresale la persistencia del ambiente
de incertidumbre que ha impactado a la inversion privada en el pais, derivado de algunas decisiones de
politicas publicas de la nueva administracion asi como de preocupaciones por inseguridad y corrupcién. En
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esta linea, diversos analistas no descartan la posibilidad de que la economia mexicana pudiera entrar en
una fase de recesién técnica este mismo afio.

Por su parte, desde nuestra Uultima reunion, los activos financieros mexicanos presentaron un
comportamiento similar a los de otras economias emergentes: el peso se deprecio frente al délar poco mas
de 1 %,; las tasas de interés de valores gubernamentales presentaron disminuciones importantes, y el
mercado accionario cayd 7.5 %, influenciado por factores locales de incertidumbre y la menor actividad
econdémica.

Si bien el flujo acumulado en instrumentos de renta variable proveniente de inversionistas extranjeros se
mantiene positivo en el afio, este es practicamente nulo para instrumentos gubernamentales.

El indice de estrés de los mercados financieros locales ha aumentado ligeramente, debido principalmente a
un deterioro en el margen de los indicadores de riesgo pais, como lo muestra el costo de la cobertura por
incumplimiento crediticio, CDS.

Asimismo, los instrumentos de deuda y el CDS de Pemex continGian incorporando una mayor prima de riesgo
gue, de acuerdo con los ejercicios expuestos, es atribuible al fuerte deterioro en sus fundamentos.

Tomando en cuenta todo lo anterior, no pueden descartarse futuros episodios de volatilidad y el
recrudecimiento en las condiciones de financiamiento de la economia nacional.

Por lo que se refiere a la inflacién general, entre la primera quincena de junio y el mes de julio esta presento
una disminucién de 4 a 3.78 %, mientras que la inflacién subyacente pasé de 3.87 a 3.82 % y el componente
no subyacente cay6 de 4.34 a 3.64 %.

Si bien el resultado de la inflacién subyacente apunta en la direccion deseada, es prematuro concluir que
esta ya ha retomado una franca trayectoria descendente. Recordemos que desde mayo de 2018 se ha
mantenido fluctuando entre 3.6 y 3.9 %, y que este comportamiento ha representado un obstaculo para
converger al objetivo de inflaciéon de 3 %. Al interior de sus componentes, resulta preocupante que las
mercancias alimenticias y los servicios se mantengan en niveles elevados, cercanos a 4 %, incluso algunas
subcategorias, como los servicios distintos a la vivienda y a la educacion, se ubiquen en alrededor de 5 %.

Hasta ahora la inflacion general ha podido reducirse gracias a factores exdgenos contenidos en el
componente no subyacente que probablemente repunten para alcanzar sus niveles historicos, lo que puede
explicar que la prima por riesgo inflacionario de instrumentos de mercado todavia se mantenga en niveles
relativamente altos.

En cuanto a las expectativas para la inflacion general, estas se encuentran estables, no obstante en niveles
superiores a la meta.

En cuanto a los prondsticos para la inflacion general elaborados por el staff del Banco, estos nuevamente
muestran una reduccion derivada tanto de la disminucion en la inflacion no subyacente como de la
proyeccion de una menor trayectoria de la subyacente.

En resumen, no obstante la reciente disminucién de la inflacién general y sus pronésticos, persisten elevados
riesgos y alto grado de incertidumbre, por lo que resulta dificil calibrar el balance de riesgos. En favor de la
menor inflacion aparece la mayor holgura de la economia. En direccion opuesta opera el riesgo de
depreciacion cambiaria, asociado a contingencias exdégenas como la volatilidad en mercados
internacionales, el resurgimiento de tensiones en la relacién bilateral con Estados Unidos, la posible
disminucion de la calificacién soberana y de Pemex, asi como las preocupaciones de los inversionistas que
generan diversas politicas publicas internas.
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Profundizando en algunas fuentes internas de incertidumbre y de politica macroecondmica, destacan las
siguientes:

Posibles acciones de las calificadoras. Si bien diversos instrumentos incorporan desde hace meses la
revisién a la nota soberana de BBB+ a BBB y la pérdida de grado de inversion de Pemex, la confirmacion
de una o0 ambas acciones podria impactar en la volatilidad de los mercados, asi como en la capacidad de
financiamiento de la economia. Dichos eventos podrian tener lugar tan pronto como el ultimo trimestre del
afo.

Plan de Negocios de Pemex. Si bien se trata de un esfuerzo positivo, existe consenso en torno a que no
resuelve de manera integral los principales problemas estructurales que aquejan a la empresa. Su disefio
exige en el corto y en el mediano plazo el apoyo continuo e imprescindible del Gobierno Federal, que por su
parte se encuentra en una posicion fiscal sumamente restrictiva y con muy poco margen de maniobra, lo
gue podria tener impactos profundos sobre las finanzas publicas. En particular:

Diversos expertos han expresado su preocupacion respecto a que la inversion de capital que propone el
Plan es insuficiente para incrementar la produccion a los niveles proyectados, por lo que, de no alcanzarse
dicho objetivo ambicioso en el plazo previsto, generaria inevitablemente presiones adicionales para las
finanzas publicas.

Por su parte, la prevision de la posible participacién del sector privado a través de esquemas de Contratos
de Servicios Integrales de Exploracion y Extraccion resultan limitados y poco atractivos para la inversion
privada, ademas de que elimina la posibilidad de compartir riesgos y de alianzas con empresas lideres en
el sector que generen transferencia de conocimiento y de tecnologia de punta. Por ello, seria deseable la
reanudacion de las rondas de farmouts y de subastas petroleras.

Asimismo, analistas nacionales e internacionales han enfatizado que el Plan propuesto no presenta
explicitamente una planeacion estratégica que reconozca el entorno internacional sobre la demanda de
petréleo en el marco de la desaceleracion econémica prevista en este y en los afios por venir, y el uso
creciente de energias renovables, lo que afectaria su viabilidad.

Riesgos en finanzas publicas. Al dia de hoy, los ingresos presupuestarios presentan faltantes respecto al
programa. En adicién, en los préximos tres afos, esta situacion podria agravarse por la ayuda a Pemex que
implicara para el Gobierno Federal, una disminucién en el ingreso tributario de alrededor de 128 mil millones
de pesos, al tiempo que los ingresos petroleros también podrian resultar menores. Lo anterior representa
un desafio adicional para las finanzas publicas, dado que los faltantes de recursos deberan ser
compensados por grandes recortes en gastos, mayor capacidad recaudatoria y, en 2019 con el uso del
FEIP. Este Ultimo constituye una presién futura para la estabilidad de las finanzas publicas, ya que agotara
parte de la reserva valiosa para hacer frente a posibles choques futuros, incluyendo caidas en la recaudacion
petrolera.

Confianza de inversionistas. Algunas decisiones de la hueva administracién como la cancelacion del NAIM,
la suspension de las rondas de farmouts y el inicio de los procesos de arbitraje internacional relacionados
con los gasoductos representan factores de riesgo para la inversion privada que han minado la confianza
de los agentes econdmicos. Tales medidas, ademas de la inseguridad y la falta de Estado de derecho,
dafan el nivel de competitividad del pais al elevar el costo de hacer negocios y restar certeza juridica de las
relaciones comerciales entre México, Estados Unidos y Canadd, lo que puede contribuir al retraso en la
aprobacién e implementacion del T-MEC.

Por todo lo anterior, resulta fundamental que la propuesta del Paquete Econémico que se presentara en
septiembre siga garantizando un marco macroeconémico sélido y responsable con metas realistas.
Asimismo, es indispensable que el Gobierno tome las medidas de politicas publicas que generen confianza
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para la inversion privada de largo plazo y asi despejar las inquietudes respecto al rumbo de la economia
mexicana y de sus finanzas.

Desde nuestra ultima reunion ha surgido nueva informacion que debemos tomar en cuenta para la presente
decision de politica monetaria:

La desaceleracion de la economia mundial ha resultado mayor a la anticipada y también mas generalizada.
Ello, junto con el escalamiento de las tensiones comerciales entre Estados Unidos y sus principales socios,
ha contribuido a la revision a la baja de los prondsticos de crecimiento mundial.

En un entorno de mayor debilidad e incertidumbre globales y con la finalidad de revertir en lo posible los
efectos adversos sobre el desempefio econdémico, diversos bancos centrales de paises avanzados y
emergentes anunciaron la decision de transitar hacia politicas monetarias més laxas y analizan la posible
implementacion de medidas no convencionales.

En México, la desaceleracion de la actividad econdémica también ha resultado mayor a la anticipada. Esto
ha llevado al staff del Banco a ajustar nuevamente a la baja los pronésticos de crecimiento para este afio y
el siguiente, asi como a ampliar la brecha negativa del producto para el periodo en que opera la politica
monetaria.

Durante julio, si bien la inflacidn general mostré nuevamente una disminucién, esta se explica principalmente
por la caida de la inflacion no subyacente. La inflacién subyacente, por su parte, mostré una ligera
disminucion, pero se mantiene en niveles relativamente elevados. No obstante se mantienen riesgos para
su convergencia en el periodo en el que opera la politica monetaria, como la posibilidad de que la inflacion
no subyacente registre una reversién a sus valores histéricos que son sustantivamente mayores a los
actuales; que a pesar de la mayor holgura en la economia, la inflaciébn subyacente se mantenga en niveles
elevados; que se presenten eventos de volatilidad y presiones al tipo de cambio por factores como una
disminucion de la calificacion de la deuda soberana y la pérdida de grado de inversién de Pemex por parte
de una segunda calificadora, o bien, por un posible deterioro de la relacion entre México y sus socios
comerciales de América del Norte.

Tomando en cuenta lo anterior y las nuevas proyecciones del staff del Banco, mi intencién de voto en esta
ocasion es en favor de disminuir la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 25 puntos base para llegar al
nivel de 8 %. Considero que ese nivel de la tasa de referencia es congruente con la convergencia de la
inflacion a la meta en el horizonte en el que opera la politica monetaria.

Considero fundamental reconocer que en esta ocasion, el comunicado de politica monetaria desempafiara
un papel particularmente crucial, ya que a cinco afios de que esta Institucion haya anunciado la ultima
reduccion de tasas, tanto la informacién proveniente de encuestas como de instrumentos apunta a que la
mayoria de los participantes del mercado no anticipan un ajuste en la postura monetaria en esta decision,
por lo que un cambio no previsto sin la comunicacion adecuada podria generar incertidumbre e interferir con
la efectividad de la politica monetaria. Estas circunstancias nos obligan a mantener la mayor cautela y a
actuar con gradualidad y prudencia.

Asi, el comunicado de politica monetaria deberé sefialar lo siguiente:

Con la presente decision, en el entorno econémico actual, la posicion relativa de la postura monetaria en
México sigue manteniendo el mismo nivel de restriccion y es suficiente de acuerdo con los célculos del staff
del Banco para inducir la disminucion de la inflacion a la meta de 3 % en el periodo previsto.

La diminucién no debe interpretarse como el inicio de un ciclo de reducciones, puesto que el futuro de la
politica monetaria dependera principalmente de la evolucion de la inflacion y de sus desviaciones con
respecto a su trayectoria esperada en un entorno caracterizado por riesgos elevados y amplia incertidumbre.
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Si bien los nuevos escenarios de politica monetaria sugieren una evolucién mas favorable para la inflacion,
estos estan sujetos a riesgos sustantivos provenientes tanto del entorno externo como interno, lo cuales, de
materializarse, podrian afectar la trayectoria esperada para la inflacion a través de diversos canales. Por lo
anterior, el Banco de México dara seguimiento continuo a nueva informacion y actuara con cautela.

En suma, el comunicado debe reflejar que la Junta de Gobierno estima que la presente decision es prudente
y consistente con el objetivo de inflacion de 3 % y que la situacién actual, caracterizada por una debilidad
econdmica y una inflaciéon por encima de su meta en un entorno de incertidumbre, exige dar seguimiento
puntual a nueva informacion a fin de actualizar el balance de riesgos y los prondsticos de inflacion, actuar
acertadamente para dar cumplimiento eficaz a su mandato y preservar la confianza que ha ganado durante
sus veinticinco afios de autonomia.

JAVIER EDUARDO GUZMAN CALAFELL

La actividad econémica global redujo su ritmo de expansién en el segundo trimestre del afio, al tiempo que
la informacion disponible sugiere la continuacion de una trayectoria de debilitamiento durante los proximos
meses. Si bien es posible apreciar una generalizacion de dicha pérdida de dinamismo, cabe destacar su
mayor magnitud en el caso de algunas de las principales economias, tanto avanzadas como emergentes.

La produccion industrial y en especifico la manufacturera, han resentido con mayor fuerza los efectos de las
tensiones comerciales, con lecturas de indicadores relativos a su actividad alcanzando minimos
multianuales en algunos paises. En este contexto, las previsiones de crecimiento mundial para 2019 y 2020
presentan nuevos descensos, y su balance de riesgos continlla mostrando un sesgo desfavorable.

En adicion a lo anterior, y en buena medida como resultado de ello, cabe destacar la ausencia de presiones
inflacionarias generalizadas. Esto se manifiesta, por ejemplo, en la tendencia a la baja de la inflacién
subyacente en los paises emergentes en su conjunto y es particularmente notorio en las principales
economias avanzadas, cuyas cifras de inflaciéon registran lecturas inferiores a los objetivos de sus bancos
centrales, al tiempo que las expectativas para esta variable siguen deprimidas e, inclusive, se han
deteriorado en algunas economias.

Bajo estas condiciones, la previsién de un relajamiento de posturas monetarias por parte de los principales
bancos centrales ha comenzado a materializarse. Destaca la decisiéon de la Reserva Federal hace unas
semanas de reducir en 25 puntos base el rango objetivo para la tasa de fondos federales, asi como de
concluir anticipadamente el programa de reduccion de su hoja de balance. Si bien en las comunicaciones
respectivas se procuré no identificar este movimiento como el inicio de un ciclo de bajas de tasas, no se
descartd la posibilidad de ajustes posteriores en caso de ser requeridos. Asimismo, el Banco Central
Europeo ha reiterado su disposicién a mantener sus tasas de referencia en los niveles actuales, e incluso
inferiores, por un periodo prolongado, anunciando que se encuentra evaluando alternativas para proveer
estimulo adicional a través de medidas no convencionales. El Banco de Japén ha sefialado igualmente
firmeza para actuar en caso de que se acentlen los riesgos para la consecucién de sus objetivos
inflacionarios.

Diversas economias emergentes han relajado también sus posturas de politica monetaria. Tanto en estos
paises como en los avanzados, a diferencia de lo que se observa actualmente en México, en casi todos los
casos esto ha tenido lugar en el contexto de un comportamiento de la inflacién acorde con su meta o, incluso
mas frecuentemente, por debajo de esta.

En virtud de lo anterior, es natural esperar un relajamiento de las condiciones financieras globales. Sin
embargo, este escenario enfrenta diversos riesgos. Por una parte, existe la posibilidad de que las medidas
de estimulo monetario sean de una magnitud menor a la prevista. Por otra parte, el riesgo de que estas
acciones sean insuficientes para contener una desaceleraciéon de la actividad econémica mayor a la
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anticipada no puede descartarse, a lo que cabe agregar los mayores desafios para la estabilidad financiera
gue podrian resultar de un prolongamiento de la lasitud monetaria global.

Asimismo, episodios de turbulencia con efectos equivalentes pueden derivarse de acontecimientos en otros
frentes, incluyendo algunos de naturaleza politica y geopolitica. Entre estos, cabe destacar el conflicto
comercial entre China y Estados Unidos, que se espera sea prolongado, no obstante las acciones tomadas
en los ultimos dias; la mayor probabilidad de una salida sin acuerdo del Reino Unido de la Unién Europea;
y el potencial de periodos de inestabilidad politica en Italia y otros paises.

Asi, la posibilidad de episodios de volatilidad financiera y de ajustes desordenados en los mercados que
restrinjan las condiciones de acceso a financiamiento enfrentadas por las economias emergentes continlia
latente. De hecho, durante las Ultimas semanas se han seguido observando flujos de salida en mercados
de renta variable de paises emergentes, con implicaciones negativas para la valuacién de sus monedas y
otros activos, a pesar del aln positivo flujo de capital hacia sus mercados de deuda.

En México, la actividad econdmica ha seguido mostrando atonia. La estimacion oportuna arroja un
crecimiento del PIB de apenas alrededor de 0.1 % en el segundo trimestre respecto del periodo inmediato
anterior, prolongando la situacion de estancamiento observada desde el cuarto trimestre de 2018.

El comportamiento del PIB durante el periodo abril-junio fue resultado principalmente, por el lado de la oferta,
de una continua contraccién de la produccion industrial y cierta desaceleracion del sector de servicios. Por
el lado de la demanda, la informacién mas reciente muestra un debilitamiento del consumo, una tendencia
al alza de las exportaciones de mercancias, la persistencia de retrasos en el ejercicio del gasto
gubernamental y una contraccién de la inversion.

El comportamiento de este ultimo indicador es particularmente preocupante. Después de haber mostrado
un estancamiento de mediados de 2015 a mediados de 2018, la inversion fija bruta ha mostrado una cada
vez mas pronunciada tendencia a la baja, ubicandose en la actualidad en niveles similares a los observados
en julio de 2014.

Este comportamiento de la inversién, que ademas afecta de manera adversa el potencial de crecimiento de
la economia, se deriva en parte del fuerte descenso que ha mostrado la inversion publica. Asimismo, la
privada se ha visto frenada por la elevada incertidumbre que prevalece en el pais, en parte como resultado
de factores externos, pero aparentemente en mayor medida por la insuficiente claridad de algunas politicas
publicas y un entorno interno que se percibe en general desfavorable para la inversién.

Cabe hacer notar al respecto que mas de tres cuartas partes de los analistas del sector privado encuestados
por el Banco de México consideran que la coyuntura actual no es favorable para realizar inversiones y que
los principales factores sefialados como obstéculos al crecimiento de la actividad econémica en el pais se
vinculan a las condiciones econémicas internas y a problemas de gobernanza, entre ellos la incertidumbre
sobre la situacion politica, asi como problemas de inseguridad publica y de falta de Estado de derecho.
También merece destacarse que la relevancia asignada a la politica monetaria que se esta aplicando es
mucho menor.

La lasitud de la actividad econémica se ha reflejado en el comportamiento del mercado laboral. El impacto
mas claro se ha manifestado en el empleo formal. Si bien el nUmero de puestos de trabajo afiliados al IMSS
ha aumentado en el Ultimo afio, el incremento respecto del afio anterior ha disminuido en mas de 40 % entre
julio de 2018 y julio de 2019. Por su parte, la tasa de desempleo ha mostrado un incremento moderado, pero
acompafiado de una mayor ocupacion en el sector informal y aumentos en la tasa de subocupacion.

Es importante subrayar que no obstante el debilitamiento del mercado laboral, los indicadores mas recientes
siguen mostrando ajustes de las remuneraciones por encima de la productividad. Esto puede estar
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repercutiendo en el empleo. De hecho, el impacto en el empleo formal ha sido particularmente agudo en la
zona libre de la frontera norte, en donde el salario minimo registré un incremento considerable.

En este contexto, las expectativas de crecimiento econdmico tanto para este afilo como para el siguiente se
han ajustado a la baja, lo que fortalece la expectativa de que durante este lapso continuara observandose
una brecha negativa del producto, si bien menor de la estimada considerando la probable caida del
crecimiento potencial. Es preocupante que esta desaceleracion de la actividad econdmica se esté
presentando en una coyuntura de expansion de la economia estadounidense por encima de su potencial.
Se espera una desaceleracion del crecimiento de esta Ultima en los proximos afios. Las posibles
consecuencias de este escenario para la economia mexicana enfatizan la urgencia de corregir los factores
internos que estan afectando su desempefio.

Considero que el balance de riesgos para la actividad econdmica de México sigue mostrando un sesgo a la
baja.

En lo que respecta a la inflacion, continla observandose el patron de comportamiento que la ha
caracterizado en los ultimos meses, es decir, una tendencia a la baja de la inflacién general, determinada
fundamentalmente por la trayectoria de su componente no subyacente. Por su parte, la inflacion subyacente
se ha mantenido en niveles relativamente elevados.

La meta de inflacion de 3 % esta referida al comportamiento de la inflacion general. Sin embargo, en virtud
de la volatilidad del componente no subyacente, para evaluar de manera mas precisa las presiones
inflacionarias en la economia y la sostenibilidad de la trayectoria de la inflacién, es indispensable analizar
con cuidado de manera simultanea el comportamiento de su componente subyacente.

En los informes trimestrales publicados en febrero y mayo de este afio, la inflacibn subyacente promedio
para el tercer trimestre de 2019 se proyectaba en 3.4 % y 3.6 %, respectivamente. La cifra correspondiente
para el mes de julio fue de 3.82 %, habiéndose ubicado alrededor de ese nivel por un periodo prolongado.

Llama la atencion la persistencia de la inflacién subyacente durante los Ultimos 16 meses, tomando en
cuenta el debilitamiento que ha mostrado la actividad econémica y el comportamiento del tipo de cambio,
gue si bien acompafiado de fluctuaciones, ha mostrado una ligera depreciaciéon en ese lapso. En virtud de
lo anterior, la evolucion de la inflacibn subyacente parece estar determinada por choques de oferta,
derivados del comportamiento de los salarios, los precios de los alimentos y hasta hace poco las
cotizaciones de los energéticos.

Se anticipa que la inflacién subyacente comience a disminuir en breve, al haberse desvanecido el choque
derivado de los precios de los energéticos, y que la tendencia a la baja se acentlie conforme el impacto de
la actividad econdmica sobre los precios se haga mas evidente. De esta forma, se mantiene la expectativa
de convergencia de la inflacion general a la meta de 3 % en el Gltimo trimestre de 2020, en el contexto de
una inflaciéon subyacente bajo control, suponiendo una tasa de inflacién no subyacente por debajo de su
promedio de largo plazo y un comportamiento relativamente favorable del tipo de cambio.

A mi parecer, el balance de riesgos para este escenario mantiene un sesgo al alza, si bien en un entorno en
el que se ha acentuado la incertidumbre sobre las presiones que ejerceran sobre la inflacién en diferentes
sentidos sus distintos determinantes y, particularmente, el tipo de cambio y la actividad econdmica.
Considero que uno de los principales factores de riesgo se deriva del tipo de cambio. Como se ha observado
en los Ultimos dias, esta variable puede verse sujeta a fluctuaciones importantes. Los ajustes salariales
representan otro factor de riesgo para los precios, particularmente si se mantiene la tendencia reciente de
incrementos de las remuneraciones por encima de la productividad. Adicionalmente, las finanzas publicas
pueden resentir presiones derivadas de la evolucion de la actividad econdmica, la situacién de Pemex y los
precios internacionales del petréleo, entre otros factores. También es preciso considerar que el componente
no subyacente esta sujeto a una alta volatilidad.
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No obstante un importante ajuste a la baja de las proyecciones de crecimiento econdmico, las expectativas
de inflacién basadas en encuestas para todos los plazos, tanto para la inflacién general como para la
subyacente, se mantienen por encima de las del Banco de México y de la meta de 3 %, que por cierto es un
objetivo puntual, no un intervalo de mas/menos 1 % alrededor de dicha cifra. La compensacion por inflacion
derivada de instrumentos de mercado ha disminuido, pero continGia sugiriendo la persistencia de riesgos al
alza para la inflacion en el mediano y largo plazos.

Desde la ultima decision de politica monetaria, la evolucion de los mercados financieros reflejo el impacto
de la desaceleracion de la actividad econdémica y un entorno de gran incertidumbre externa e interna. Asi,
las tasas de rendimiento sobre valores gubernamentales registraron una disminucion, especialmente en los
segmentos de mediano y largo plazos, y el mercado accionario mostré una caida importante. Por su parte,
el tipo de cambio del peso frente al délar se deprecié en linea con lo observado en otras economias
emergentes, no obstante un diferencial de tasas de interés en general favorable para México.

Si bien el dificil entorno externo ha incidido en el comportamiento de las economias emergentes en su
conjunto, es importante tomar en cuenta que la percepcion de riesgo para el caso de México ha sido en
general mayor, lo que refleja el efecto simultdneo de factores idiosincrasicos. Al respecto, vale la pena
considerar algunos indicadores. De mediados de octubre de 2018 a la fecha: el desempefio de la prima del
seguro contra incumplimiento de pagos sobre la deuda soberana, CDS, ha sido mas desfavorable en México
gue en el resto de las 15 principales economias emergentes, con excepcion de Turquia; en la actualidad, el
nivel de dicha prima en nuestro pais supera al del promedio de economias emergentes con calificacion
crediticia similar e incluso al de muchas con una calificacion menor, entre ellas Colombia, Indonesia, Rusia
y Hungria. De mediados de 2018 a la fecha: el indice de la Bolsa Mexicana de Valores expresado en doélares
ha presentado uno de los peores comportamientos entre las economias emergentes y durante los ultimos
seis meses las principales agencias han degradado, ya sea la calificacion o la perspectiva para la calificacion
de la deuda soberana.

La situacion de Pemex sigue representando una de las principales fuentes de preocupacion. El plan de
negocios anunciado a mediados de julio no ha logrado restablecer la confianza en las perspectivas
financieras de la Institucion, especialmente en virtud de las dudas sobre la viabilidad de aumentar la
produccién de crudo y de alcanzar niveles adecuados de reemplazo de reservas conforme a lo establecido
en el plan. De esta forma, no se ha logrado revertir el incremento observado en las primas por incumplimiento
de pagos observado en meses previos, y el mercado parece seguir descontando una nueva disminucion de
la calificacion crediticia de Pemex, lo que puede dar lugar a ventas forzadas de deuda de la empresa y en
general a turbulencia en los mercados financieros nacionales. Ademas, se mantiene la preocupacion por las
posibles repercusiones en las finanzas publicas y en la calificacion de la deuda soberana de México.

Naturalmente, la situacién de Pemex restringe de manera importante los margenes de maniobra para la
politica fiscal. Las autoridades anunciaron recientemente un paquete de medidas orientadas a estimular la
actividad econdmica. Si bien este conjunto de acciones puede ser de ayuda, es importante tomar en cuenta
gue, en un contexto en el que las finanzas publicas enfrentan retos importantes, incluso en el corto plazo,
es indispensable que la politica fiscal se apegue a las metas anunciadas para el balance primario tanto para
este afio como para el siguiente. Un acrecentamiento de las dudas sobre la fortaleza de las finanzas publicas
generaria mayor incertidumbre y repercutiria de manera negativa en la actividad econémica. También es
importante tener presentes los desafios derivados del uso de un monto importante de recursos del Fondo
de Estabilizacién de los Ingresos Presupuestarios, en un entorno caracterizado por riesgos considerables.

Por otra parte, es necesario enfatizar que la politica fiscal y en general la macroecondmica, enfrentan
limitantes considerables para estimular la economia. Para alcanzar este objetivo, se requiere atacar las
causas fundamentales de su actual debilidad, esto es, una situacion de incertidumbre e insuficiente claridad
de las politicas publicas en distintos ambitos, lo que no genera condiciones propicias para la inversion,
ademas de acciones que de manera directa inhiben a la inversion privada.
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En mi opinion, para definir el rumbo de la politica monetaria debe tomarse en cuenta que de la anterior
decision de la Junta de Gobierno a la fecha se ha observado lo siguiente:

Un relajamiento de la politica monetaria en Estados Unidos, que ha ampliado el diferencial de tasas de
interés entre México y ese pais, pero cuyo efecto sobre el tipo de cambio ha sido mas que compensado por
otros factores.

Diversos choques econdmicos y politicos, de naturaleza tanto interna como externa, que han repercutido en
el tipo de cambio del peso frente al délar y que constituyen un recordatorio de los riesgos que estamos
enfrentando y de la necesidad de proceder con extrema cautela.

Persistente incertidumbre sobre diversos aspectos de las politicas publicas y fundamentos econémicos que
se estan debilitando, lo que se refleja con claridad en la percepcién de riesgo-pais.

Un panorama para la inflacién general y subyacente que, comparado con la mas reciente decision de politica
monetaria, a mi juicio implica ligeros ajustes al alza para la trayectoria futura de esas variables, si bien no la
cambia de manera sustantiva.

Falta de credibilidad de las proyecciones de inflacion del Banco Central, derivadas en parte de una inflacion
subyacente que se mantiene por encima de lo anticipado.

A lo anterior cabe agregar que a principios del mes de septiembre se dardn a conocer los principales
elementos de la politica fiscal para el afio entrante, insumo fundamental para la implementacion de la politica
monetaria. Me parece también importante sefialar que en un entorno de incertidumbre como el actual,
reflejado entre otras cosas en un tipo de cambio presionado, es necesario priorizar la confiabilidad de la
comunicacion del Banco Central, ya que bajo estas circunstancias el potencial de confusién y de
consecuencias adversas derivadas de sorpresas en la conduccién de la politica monetaria se acentla.

Con base en las anteriores reflexiones, mi voto es a favor de mantener el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en su nivel actual de 8.25 %.

No obstante, tomando en cuenta que por los motivos anteriormente sefalados es de esperarse que la
inflacion general continle disminuyendo, que la inflacién subyacente deberia empezar a mostrar una
tendencia a la baja en las préximas semanas y bajo el supuesto del anuncio de un paquete fiscal sélido para
el préximo afo, considero que en ausencia de eventos importantes los margenes de maniobra para la
politica monetaria deberian ampliarse en el corto plazo.

ALEJANDRO DIAZ DE LEON CARRILLO

La actividad econémica global en el segundo trimestre del afio presenté una desaceleracion, tanto en
economias avanzadas como emergentes, y se han presentado revisiones a las expectativas de crecimiento
para el presente como el préximo afio.

Desde mayo se han recrudecido las tensiones comerciales globales, con periodos de mayor confrontacién
y amenazas arancelarias, con importantes afectaciones en las economias involucradas. Los rubros de la
actividad econémica que han resentido en mayor grado este entorno, como era previsible, son el comercio
mundial, la produccién manufacturera, asi como importantes afectaciones en la inversion y en la confianza
de los negocios. Por su parte, la informacion disponible muestra que los servicios en las principales
economias avanzadas aln se mantienen en expansion y apoyando al mercado laboral, que conserva
brechas de desempleo histéricamente bajas. Dicha fortaleza del mercado laboral se ha caracterizado por la
ausencia de presiones inflacionarias. Ello a pesar de los aumentos que han presentado las revisiones
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salariales recientemente. Asi, en dichas economias la inflacion general y subyacente se han mantenido en
niveles inferiores a su meta y con marcadas diferencias entre la inflacién de bienes y servicios.

La ausencia de presiones inflacionarias en las principales economias avanzadas esta asociada, tanto a la
desaceleracion econdmica reciente, como a otros factores que han mantenido a la inflacién estructuralmente
baja y con una menor respuesta a la menor holgura laboral. Entre estos destacan el cambio tecnologico y la
incorporacion de paises abundantes en mano de obra a la globalizacion, lo que ha contribuido a mayores
ganancias de productividad y mercados mas competidos, lo que ha propiciado menores presiones
inflacionarias. Cabe sefialar que las expectativas de inflacién en las principales economias avanzadas se
han venido revisando a la baja y se prevé que mantengan niveles inferiores a sus metas por un tiempo
prolongado.

En Estados Unidos, la actividad econémica ha comenzado a resentir los efectos del agravamiento de las
tensiones comerciales, especialmente en la actividad manufacturera y en la inversion corporativa. Asi, la
informacién econémica mas oportuna muestra una desaceleracién del crecimiento y la expectativa de una
inflacién inferior a su meta. En este entorno, los mercados accionarios se contrajeron, y se han presentado
considerables revisiones a la baja, tanto en las expectativas de tasas de interés de politica monetaria, como
en la curva de rendimientos de los Bonos del Tesoro Norteamericano en todos sus plazos. Asi, dichos bonos
disminuyeron en su plazo de 2 afios de 2.26 % el 21 de mayo a 1.58 % el 14 de agosto, los de 10 afios de
2.43 a 1.58 % y los de 30 afios de 2.86 a 2.02 %, en igual periodo.

Considerando el entorno anterior, en su mas reciente decision de politica monetaria, la Reserva Federal
redujo en 25 puntos base el intervalo para el objetivo de la tasa de fondos federales, de 2.25 a 2.5 % a uno
de 2 a 2.25 %. Destac6 que esta medida apoya las perspectivas de crecimiento, al mercado laboral y una
inflaciébn cercana a la meta de 2 %, en condiciones de mayor incertidumbre. No es claro qué tanto se
desacelerara la economia estadounidense, y cual sera el comportamiento de la inflacidn, a este respecto,
persisten diferencias entre las expectativas de mercado y lo declarado por algunos miembros de la Reserva
Federal.

Las tasas de interés en la eurozona también han mostrado reducciones considerables. Los bonos de 10
afos en Alemania alcanzaron el 14 de agosto niveles de menos 0.65 %, sus niveles minimos historicos, ello
en respuesta a la debilidad econémica. En su Ultima decision de politica monetaria el Banco Central Europeo
destaco que las bajas tasas de interés se mantendran en los niveles actuales o inferiores al menos hasta
mediados de 2020 y que estan atentos a extender el estimulo monetario en apoyo a la convergencia de la
inflacién a su meta.

Los analistas y los mercados financieros prevén una desaceleracion de la actividad econémica global y
apuntan hacia un incremento en los riesgos a la baja. La curva de rendimientos de los Bonos del Tesoro
Norteamericano se ha invertido considerablemente, la tasa del bono a 30 afios se ubica cerca del limite
inferior del intervalo para el objetivo de la tasa de fondos federales a un dia. Esta forma de la curva de
rendimientos, y la reducida prima por plazo que ha prevalecido en los Ultimos afios, apunta a una
desaceleracion econémica, que en un caso extremo pudiera llegar a ser una recesion.

En este contexto de desaceleracion econémica global, los precios de las materias primas se han reducido,
especialmente las energéticas, lo cual contribuye a menores presiones inflacionarias. Adicionalmente, la
debilidad mostrada por la reciente desaceleracion en la produccion industrial y las ventas al menudeo en
China parecen confirmar la amplitud de la desaceleracién global en curso.

Las perspectivas para la economia mundial y los mercados financieros internacionales se mantienen
inciertas y persisten importantes factores de riesgo, tales como las tensiones comerciales y sus efectos
sobre la inversion y el crecimiento global; una desaceleracion pronunciada de la economia China; una salida
desordenada del Reino Unido de la Unién Europea, y el escalamiento de tensiones politicas y geopoliticas.
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Este entorno tiene dos importantes influencias sobre las economias emergentes. Por un lado, la
desaceleracion del comercio mundial y los menores precios de las materias primas propician un menor
crecimiento econdémico, un deterioro en los términos de intercambio y reducen las presiones inflacionarias.
Por otro lado, se pueden ver afectadas por episodios de recomposicion de flujos hacia los activos de menor
riesgo, lo que presionaria la cotizacién de sus monedas, las primas de riesgo y las tasas de interés en los
mercados financieros nacionales. El entorno antes descrito es complejo e incierto, ya que dependiendo de
las caracteristicas de las diferentes economias emergentes y su proximidad a las posibles tensiones
comerciales, dominaria alguno de estos factores, ya sean las afectaciones en sus mercados financieros o
bien en la actividad econémica.

El comportamiento mas reciente de los mercados financieros prevé importantes afectaciones en la actividad
econdmica, especialmente en aquellos paises y regiones mas integradas al comercio mundial, y ha
propiciado una importante reduccion en las tasas de interés en todos sus plazos, tanto en las principales
economias avanzadas como emergentes. No obstante, en las Ultimas semanas, durante los puntos de
mayor incertidumbre y tensién comercial, se han visto episodios de blusqueda de activos seguros y volatilidad
en los mercados emergentes. Adicionalmente, dichas economias estan sujetas a diversos factores de riesgo
idiosincraticos, que en algunos casos, como en México, han reforzado la tendencia global de menor
crecimiento y la incertidumbre que ha obstaculizado la inversion.

México se ha visto afectado por el recrudecimiento de tensiones comerciales, en particular, por la amenaza
de imposicidn de aranceles por parte de Estados Unidos asociada a temas migratorios. Los mercados
financieros nacionales también han resentido la reduccion en la calificacion y en la perspectiva de riesgo
soberano, y que una calificadora ubicara la deuda de Pemex por debajo del grado de inversion. El deterioro
en la calificacion crediticia soberana y de Pemex, son importantes factores de riesgo. Por lo que se deben
atender las causas que dieron lugar a dichas acciones, evitar reducciones de calificacion adicionales, y
buscar mejorar las calificaciones actuales. Es importante que el ajuste en los mercados financieros
nacionales sea ordenado y que se conserven los elementos que le permiten mantenerse como un atractivo
destino de inversion.

El entorno externo de menor crecimiento y la consecuente reduccion en las tasas de interés en las
principales economias avanzadas dio lugar a que los mercados financieros nacionales presentaran
importantes disminuciones en las tasas de interés nominales y reales de mediano y largo plazo. Por su parte,
el tipo de cambio ha mostrado volatilidad, asociada a los episodios de recrudecimiento de las tensiones
comerciales, a factores idiosincraticos o inclusive por el contagio de factores de riesgo en otras economias
emergentes, como la desaceleracion econémica mayor a la anticipada en China o la incertidumbre politica
en Argentina.

Por ello, es necesario adoptar las acciones y definiciones que contribuyan a generar confianza y anclar de
mejor manera las perspectivas sobre la economia mexicana. Ello requiere mantener una postura
macroecondmica soélida y que permita hacer frente a posibles escenarios adversos. En el ambito fiscal, a
pesar de los menores ingresos que se prevén para el Gobierno Federal, es necesario cumplir la meta de
superdavit primario de 1 % del PIB para 2019 y que el paquete econdémico para 2020 genere confianza.

En cuanto a la actividad econémica en México, la informacion disponible al segundo trimestre del afio
muestra que la actividad se ha mantenido estancada por varios trimestres, y con debilidad en la mayoria de
los componentes de la demanda agregada. En cuanto a la demanda interna, esta ha resentido una
persistente atonia en la inversion, especialmente en la construccion y recientemente en la maquinaria y
equipo importado. La informacion mas reciente del consumo acentué su debilidad, a pesar de que aln crece
la recepcion de remesas y la masa salarial. Por el lado de la demanda externa, las exportaciones
manufactureras mostraron un mejor desemperio en el segundo trimestre del afio respecto al trimestre previo,
a pesar de la desaceleracion del comercio mundial. No obstante, su comportamiento estara asociado a la
evolucion de las tensiones comerciales y sus efectos sobre la economia global, tanto por sus efectos directos
como indirectos.
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Por el lado de la produccién, la informacion disponible al segundo trimestre del afio sugiere un estancamiento
del PIB. Entre sus componentes, destaca la debilidad del sector industrial en abril, la contraccion de las
actividades primarias y la pérdida de dinamismo en los servicios.

Por lo que toca al mercado laboral, este ha presentado un menor ritmo de generacion de empleos. Asi, las
brechas de desempleo han mostrado cierto relajamiento respecto a los niveles alcanzados en 2018.

En cuanto a la posicion ciclica de la economia, las condiciones de holgura se relajaron mas de lo previsto,
y persiste el riesgo de que éstas se amplien.

Las perspectivas de crecimiento mantienen una elevada incertidumbre, tanto por factores externos como
internos, en particular destacan:

Tensiones comerciales a nivel mundial, con afectaciones al crecimiento y riesgo de reacomodo de
portafolios.

Amenazas arancelarias de Estados Unidos a México, o que se complique la relacion bilateral entre México
y Estados Unidos.

Retrasos en la ratificacion del T-MEC.

Factores internos que afecten la confianza y las perspectivas de la economia mexicana.
Reducciones adicionales en los ingresos publicos.

Por ultimo, que se materialicen riesgos geopoliticos.

Considerando lo anterior, las perspectivas de crecimiento para este afio se han revisado considerablemente
a la baja y el balance de riesgos para el crecimiento se mantiene sesgado a la baja.

En cuanto a las perspectivas para el crecimiento de mediano plazo, es necesario: uno, reforzar el estado de
derecho, combatiendo la inseguridad, impunidad y corrupcion; dos, incrementar la productividad con la
adopcion de nuevas tecnologias y fortaleciendo el capital humano, y tres, propiciar un entorno de mayor
confianza que mejore las perspectivas de inversién.

Por lo que se refiere a la inflacién general, esta ha disminuido en los Gltimos tres meses, pasando de 4.41 %
en abril a 3.78 % en julio. Ello como resultado, de una reduccién del componente no subyacente, que pasé
de 6.08 a 3.64 %, donde destaca la reduccion en el rubro de los energéticos. En igual periodo la inflacion
subyacente ha permanecido alrededor de 3.8 %. Entre los principales factores que han incidido en mayor
medida en la inflacién subyacente recientemente, destacan los efectos indirectos de las variaciones en los
precios de los energéticos y los salarios, que inciden con rezago. Asi, el comportamiento de la inflacion
subyacente en los proximos trimestres estara influido por la interaccion de estos factores con los efectos de
la mayor holgura en la economia, la cual se prevé mantendra una trayectoria descendente hacia 3 % en el
horizonte de prondstico.

Las expectativas de inflacion a diferentes plazos, provenientes de encuestas y de los mercados financieros,
han permanecido relativamente estables, si bien en niveles superiores a 3 %.

El escenario central para la inflacion general presenta cierta mejoria, principalmente explicada por menores
presiones en la inflacion no subyacente, especialmente por los energéticos, los cuales si bien destacan por
su volatilidad, la desaceleracién en la actividad econdémica global apunta a menores presiones en dicho
subindice. Ello a su vez contribuiria a una moderacién en la inflacion subyacente.
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Entre los riesgos al alza para la inflacion, destacan la amenaza de imposicién de aranceles por parte de
Estados Unidos; depreciacion del peso por factores externos e internos; aumentos en los precios de los
energéticos o los productos agropecuarios; un deterioro en las finanzas publicas, y que los aumentos
salariales presionen a la inflacidn subyacente.

En cuanto a los riesgos a la baja, destacan que se aprecie la cotizacion de la moneda nacional, por la mayor
holgura financiera global o la posible aprobacién del T-MEC; menores presiones en el subindice no
subyacente, como ha sucedido con los energéticos, y que se amplien las condiciones de holgura mas de lo
previsto.

Persiste un alto grado de incertidumbre en los riesgos sobre la inflacién, destacando a la baja, la mayor
importancia que ha cobrado la ampliacién de la holgura en la economia, y al alza, la posible presencia de
algunos riesgos que afectarian a los mercados financieros nacionales y al tipo de cambio, por ejemplo,
aranceles o reducciones de calificacion.

Si bien la actividad econdémica se esta desacelerando a un ritmo mayor al anticipado y las condiciones de
holgura se han venido ampliando, los retos que enfrenta actualmente la economia, la formacién de precios
y la inflacion, no son sélo los relacionados a la posicion ciclica de la economia. Son mdltiples los retos, tanto
externos como internos a los que hace frente la economia. Por ello, es necesario contar con una postura
macroecondmica sélida, que contribuya a propiciar un ajuste ordenado en la economia, y a que la inflacion
alcance su meta. Ello contribuye a dar espacio para que se adopten las acciones necesarias para promover
mayor certeza y confianza, necesarias para un mayor crecimiento.

Cabe destacar que si bien los mercados nacionales siguen expuestos a riesgos externos e internos y un
entorno volatil, es importante analizar el comportamiento de la curva de rendimientos. En particular, las tasas
de interés de largo plazo se pueden descomponer en: uno, una serie de expectativas de tasas de interés de
corto plazo dentro del periodo de vencimiento del instrumento, la cual esta altamente relacionada a la postura
de politica monetaria, y esta a su vez a la posicion ciclica de la economia y otras presiones inflacionarias; y
dos, la prima por plazo, que compensa por el riesgo inflacionario, el riesgo de duracidn y de liquidez, entre
otros.

Por lo anterior, es util evaluar el comportamiento de las tasas de interés nominales y reales de largo plazo y
sus componentes. Actualmente, tanto la curva de rendimiento nominal, como la real, se encuentran
invertidas respecto a la tasa objetivo de fondeo diario. Asi, las tasas nominales a 10 y 30 afios han registrado
niveles alrededor de 7.25y 7.65 %, respectivamente; mientras que los Udibonos a igual plazo presentaron
niveles de 3.35 y 3.6 %, respectivamente. Al respecto, es importante destacar que tanto la serie de
expectativas para las tasas de interés de corto plazo en el periodo del vencimiento del titulo, como las primas
por plazo han mostrado reducciones significativas en los Ultimos meses.

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

Por todo lo anterior, tomando en cuenta que la inflacién ha disminuido conforme a lo previsto por este
Instituto Central, la ampliacion en la holgura de la economia mayor a la esperada y el comportamiento
reciente de las curvas de rendimiento externas e internas, mi voto es a favor de reducir el objetivo para la
Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 25 puntos base a un nivel de 8 %. En las condiciones actuales,

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de México, 23
con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 15 de agosto de 2019



este nivel es congruente, con la convergencia de la inflacién general a la meta de 3 % en el plazo en el que
opera la politica monetaria.

Adicionalmente, considero que se debe dar seguimiento cercano a todos los factores y elementos que
inciden en el comportamiento de la inflacion y sus perspectivas, estando atentos a utilizar la informacion
adicional y la posible materializacion de algunos de los riesgos para la inflacion, para tomar las acciones
gue se requieran y que la postura monetaria sea congruente con la convergencia de la inflacién general a
su meta.
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