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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 25 DE MARZO DE 2021

Lugar: Reunidn celebrada por enlaces virtuales.
Fecha de la sesion de la Junta de Gobierno: 24 de marzo de 2021.

Asistentes:

Alejandro Diaz de Ledn Carrillo, Gobernador.

Galia Borja Gémez, Subgobernadora.

Irene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.

Gerardo Esquivel Hernandez, 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 realizd conforme a la antigiedad del nombramiento de los
Subgobernadores y, por ultimo, el Gobernador. En los comentarios de cada miembro de la Junta de
Gobierno, se transcriben todos los posicionamientos que hayan realizado a lo largo de la reunion.

GALIA BORJA GOMEZ

Desde nuestra ultima reunion la recuperaciéon de la economia mundial ha seguido avanzando, aunque de
manera heterogénea tanto entre paises como entre sectores, en respuesta al relajamiento de las medidas
de confinamiento, a los avances en el proceso de vacunacion y a los estimulos fiscales aprobados para este
afio en varias de las principales economias. A inicios de marzo, la OCDE actualizé sus previsiones respecto
a sus perspectivas econdmicas de diciembre de 2020 y reviso al alza el crecimiento del PIB mundial para
2021 a 5.6 % y para 2022 a 4 %.

En particular, para el caso de Estados Unidos, la actividad econémica esta recuperandose a un ritmo
vigoroso, sobre todo a partir del impulso proporcionado por el paquete de estimulo fiscal recientemente
aprobado de 1.9 billones de ddlares y al avance registrado en el proceso de vacunacion. Es de sefalar que
algunos economistas estiman que este estimulo fiscal representa alrededor de tres veces la brecha de
producto de aquel pais y que puede generar escenarios en donde repunte la inflacion y el déficit fiscal.

En contraste, en la zona del euro, Reino Unido y Japdn, la actividad econdmica ha mostrado una
recuperacion relativamente mas débil como consecuencia de las restricciones impuestas para contener los
contagios.

En las principales economias avanzadas la inflacion aun se sitla por debajo de los objetivos de sus
respectivos bancos centrales, aunque la general y la subyacente, han registrado aumentos derivados del
alza en los precios de los energéticos, asi como por efecto de algunos factores temporales y el término de
los subsidios y recortes de impuestos implementados en algunos paises en respuesta a la pandemia.

En las economias emergentes el comportamiento de la inflacion ha sido mas bien heterogéneo, si bien la
mayoria ha registrado un alza recientemente.

Para el caso de la inflacién de Estados Unidos, la recuperacién econémica y las expectativas de mayor
crecimiento, asi como los nuevos estimulos fiscales, han generado un ambiente en donde las perspectivas
de inflacidon se han revisado al alza.
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El Sistema de la Reserva Federal en su reunién de mediados de marzo mantuvo la tasa de fondos federales
en un rango de 0 a 0.25 % y mantuvo sin cambios su programa de compra de activos. En el comunicado
mencionaron que anticipan mayores presiones inflacionarias durante 2021 a medida que la reactivacion
avance, sin embargo, consideran que tendran un caracter transitorio y por ello no se requerira un incremento
en la tasa de interés objetivo.

Por su parte, los bancos centrales del resto de las economias avanzadas también mantuvieron sin cambio
sus respectivas tasas de referencia, conservando un escenario de posturas monetarias altamente
acomodaticias.

No obstante, ante un escenario de elevada incertidumbre, los mercados financieros internacionales
ajustaron las valuaciones de los activos financieros debido a un aumento en la parte larga y media de la
curva de rendimientos de Estados Unidos.

Lo anterior generd volatilidad en los mercados accionarios, alcanzando sus principales indices, un
incremento marginal por encima del 1 %.

En los mercados cambiarios el délar estadounidense se aprecid con respecto a las demas divisas y por el
lado de las materias primas también hubo incrementos, en particular el precio del petréleo tuvo en un inicio
aumentos significativos, no obstante, estos fueron moderandose por la decision de la OPEP de mantener
su oferta de crudo.

Para el caso de la economia mexicana, desde nuestra ultima reunion las perspectivas de crecimiento para
2021 se revisaron al alza. En el ultimo informe trimestral del Banco de México se publicé un incremento de
1.5 puntos porcentuales, ubicando la tasa de crecimiento en 4.8 % para 2021.

La informacion mas reciente indica que durante los primeros meses del afo la actividad econémica en el
pais siguio recuperandose, aunque a un ritmo menor que el observado en el trimestre previo.

El bajo dinamismo es reflejo de las restricciones en la movilidad aun presentes, asi como algunas
afectaciones en los procesos productivos principalmente del sector manufacturero por la escasez de
semiconductores en la industria automotriz a nivel global, asi como los cortes que se tuvieron en el
suministro de gas natural y energia eléctrica en el pais, derivados de los eventos climatoldgicos en el sur de
Estados Unidos a mediados de febrero.

De esta manera, el Indicador Oportuno de la Actividad Econémica estima anticipadamente una variacion del
IGAE para febrero de menos 4 %. Mientras que, las ventas totales de la Asociacion Nacional de Tiendas de
Autoservicio y Departamentales, las ventas internas al menudeo de vehiculos ligeros y el gasto semanal en
tarjetas de crédito y débito, registraron incrementos moderados, aunque en su mayoria todavia se
encuentran en niveles inferiores a los alcanzados antes de la pandemia. EI menor dinamismo también se
observa en el componente de inversion, en donde los rubros de maquinaria y equipo nacional y de
construccion siguen siendo los mas afectados.

En México, el mercado laboral se ha visto severamente afectado por la pandemia y su recuperacion aun
presenta retos importantes. A enero pasado, la tasa de participacion nacional observa un estancamiento
debido a la menor participacion en la tasa urbana. Asimismo, el deterioro de la recuperacion en el mercado
laboral es mas fuerte para las mujeres, tanto en el sector formal como en el informal, lo que ha incrementado
aun mas la brecha de género en este mercado.

Considero que el balance de riesgos de la actividad econémica nacional todavia se encuentra sesgado a la
baja, si bien este sesgo se ha reducido ante las mejores perspectivas para la economia, se mantienen
importantes retos derivados de la debilidad de la demanda y del mercado laboral internos, asi como de la
evolucién de la pandemia.
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Respecto a la posicién ciclica de la economia, la informacién disponible sugiere que las condiciones de
holgura se mantendran en una amplitud considerable para el primer trimestre de 2021, aunque podria
disminuir conforme se presente una reactivacion econémica mas robusta.

En ese sentido, un factor relevante ha sido que a partir del 15 de febrero de este ano inicié en el pais la
Jornada Nacional de Vacunacion para Adultos Mayores de 60 afios y mas, que es la primera etapa dentro
del esquema de vacunacion para la poblacion general, la cual se ha enfocado en los grupos etarios que son
mas vulnerables a los efectos del COVID-19. El buen avance del programa de vacunacion podria apoyar
una reactivacion econémica mas vigorosa, en la medida que se eliminen las restricciones a la movilidad
social en todo el territorio nacional.

Desde la reunién anterior el tipo de cambio ha experimentado episodios de volatilidad con niveles minimos
de 19.95 pesos a maximos de 21.49 pesos por dolar. Mientras el IPC de la Bolsa Mexicana de Valores tuvo
ganancias de 7.94 %, la curva de rendimientos en México se desplazé hacia arriba en la parte media y larga,
por el aumento en las perspectivas de crecimiento y el impacto esperado del paquete de estimulos en
Estados Unidos.

La prima de seguro por incumplimiento de México de 5 afios aumento6 de un nivel de 84.84 a 99.74 desde
la sesion anterior, reflejo de una mayor volatilidad observada en los mercados emergentes. Sin embargo,
las primas por compensacion por inflacion implicitas en los diferenciales entre tasas nominales y reales
tuvieron un aumento marginal en los nodos de 10 y 30 afos, para el plazo de 3 afios se mantuvo en un nivel
de 3.34 %, continuando por debajo de su promedio historico.

Ademas, se observo una salida por parte de los extranjeros en bonos gubernamentales y una entrada en el
mercado mexicano de renta variable, no obstante, hubo una disminucion en términos netos, que parece
haber tenido como destino a los mercados asiaticos. Es por ello importante monitorear los efectos de la
incorporacién de China al indice WGBI en octubre de 2021, pues se espera que su entrada tenga como
resultado un incremento en los flujos de los fondos globales hacia los activos financieros de aquel pais.

En lo referente al financiamiento interno, se observo una alta demanda de liquidez por parte de las empresas
y los hogares por motivos precautorios y un menor costo de oportunidad frente a tener activos de bajo o
nulo rendimiento.

Las empresas de mayor tamafio siguieron reduciendo su demanda de crédito mientras que la de las pymes
ha aumentado moderadamente. Sin embargo, el financiamiento interno sufrié una contraccion por octavo
mes consecutivo tanto a empresas grandes como de menor tamafio que confirma el estrechamiento previsto
por la EnBan en cuanto a las expectativas de aprobacién de crédito para el primer trimestre de 2021. Aunque
las tasas de interés de crédito bancario han seguido la dinamica de la tasa de fondeo bancario, los margenes
de intermediacién contindan con niveles superiores a los observados antes de la pandemia.

En materia de precios en el pais, durante la primera quincena de marzo de 2021, la inflacion general anual
se ubicé en 4.12 %, representando un incremento de 58 puntos base con respecto al valor registrado en el
mes de enero.

La inflacién subyacente aumentd, situandose en 4.09 %, derivado de los aumentos que exhibieron sus dos
componentes al interior. Por una parte, el de las mercancias alimentarias se mantuvo elevado. Mientras que,
el componente de mercancias no alimentarias sigue mostrando una dinamica ascendente, debido
principalmente a los incrementos en los precios de muebles y aparatos domésticos, ropa y calzado, material
de entretenimiento y, vehiculos y accesorios.

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de México, con 4
motivo de la decisién de politica monetaria anunciada el 25 de marzo de 2021



Ademas, los precios en el rubro de servicios se incrementaron en la primera quincena de marzo, rompiendo
la dinamica descendente que venia observandose desde enero. El incremento reflejoé los aumentos en los
precios registrados en los rubros de servicios de telecomunicaciones y en los de transporte y automovil.
Mientras que continuaron registrandose menores incrementos en los precios de la vivienda y la educacion,
sugiriendo la prevalencia de la debilidad en el mercado interno para estos servicios.

La inflacion no subyacente anual se incrementé de manera importante entre enero y la primera quincena de
marzo de este afo, pasando de 2.63 a 4.19 %, debido al fuerte incremento en los precios de los energéticos,
y en menor medida al incremento registrado en los precios de los bienes agropecuarios, especialmente los
pecuarios.

Ponderando los elementos anteriores, considero que el balance de riesgos para la inflacion se ha deteriorado
en el margen, no obstante, de acuerdo con los prondsticos del staff del Banco de México, la trayectoria de
la inflacion comenzara a converger hacia la meta del Banco a partir de la segunda mitad del afo.

En esta ocasion, el sentido de mi voto es a favor de mantener la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en
4 %.

La complejidad de la actual coyuntura en materia econdémica en el pais merece ciertas reflexiones.

Por un lado, se prevé que la inflacion general repunte durante el segundo trimestre del afio por dos factores
que modificaran al alza el componente no subyacente de la inflacion en el corto plazo.

Uno tiene que ver con el efecto aritmético relacionado con la baja base de comparacién anual. El segundo
tiene que ver con los incrementos previsibles que ya se estan manifestando en los precios de los energéticos
por la reactivacién econémica a nivel global. En principio, ambos factores son generados por choques de
oferta que son transitorios y que dan lugar a cambios en precios relativos o de primer orden en la inflacion.

Por otro lado, desde nuestra reunion anterior hemos observado una mayor volatilidad de los mercados
financieros internacionales que se encuentra explicada principalmente por el incremento en los nodos
mediano y largo de la curva de rendimientos de Estados Unidos; un incremento de las expectativas de
inflacion y la perspectiva de una recuperacién econémica mas vigorosa ante los nuevos estimulos fiscales.

Esta situacion ha provocado un aumento en la aversion al riesgo y del mismo modo, una reversién de los
flujos de capital en diversas economias emergentes, incluyendo a México.

Veo prudente realizar una pausa en el ciclo de relajacion monetaria y quiero sefalar que esto no debe
tomarse como el fin del ciclo de relajacion, sino la pausa que nos permitira validar la evolucion descendente
que se espera en el componente subyacente.

Hacia delante tendremos que evaluar de manera oportuna si hay sefales o no de posibles efectos de
segundo orden que puedan desanclar las expectativas de inflacién en el pais, asi como los efectos que
pueda tener el estimulo fiscal en Estados Unidos, las condiciones en que operan los mercados financieros
internacionales y las condiciones de holgura.

Anteriormente existieron condiciones propicias para actuar de manera concurrente con el ciclo de relajacion.
Por lo que tendremos que vigilar cuidadosamente la informacién disponible y en su momento evaluar si se
presenta otra oportunidad para apuntalar la recuperacion econémica sin poner en riesgo la estabilidad de
precios, con el objetivo de que el anclaje de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazos no se
vean comprometidos.
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GERARDO ESQUIVEL HERNANDEZ

A pesar de algunos rebrotes de la pandemia y de la implementaciéon de nuevas medidas de distanciamiento
social en varios paises, la economia mundial continué recuperandose en los primeros meses del afio. En
este contexto, las estimaciones de crecimiento para 2021 han continuado aumentando. La OCDE, por
ejemplo, ahora pronostica que la economia mundial crecera 5.6 % en 2021, mientras que en diciembre
anticipaba un crecimiento de solo 4.2 %. El ajuste mas importante se dio en el crecimiento estimado para
Estados Unidos, el cual paso6 de 3.2 a 6.5 %. Este incremento esta asociado a la aprobacién de un ambicioso
programa de estimulo fiscal y al rapido progreso en la aplicacién de vacunas en ese pais. Si bien es cierto
gue aun persisten riesgos para la economia mundial, el avance en la vacunacion y los indicios de contencién
de la pandemia en varios paises han contribuido a mejorar significativamente las expectativas econémicas.

Por otro lado, la inflaciéon en economias avanzadas continud por debajo de los objetivos de sus respectivos
bancos centrales. Si bien las expectativas de inflacion en Estados Unidos se han incrementado ligeramente,
la Reserva Federal prevé que el incremento de la inflacion en este afio sera de caracter transitorio. En este
sentido, cabe recordar que la inflacién ha permanecido persistentemente baja en los ultimos afios, por lo
gue aun esta por verse si la recuperacion econdmica incide en esta ocasion en forma sostenida sobre los
precios. Por su parte, la inflacién en economias emergentes también continua cerca o incluso por debajo de
los objetivos de sus respectivos bancos centrales.

En cuanto a los mercados financieros internacionales, estos han presentado recientemente una cierta
volatilidad que se ha traducido en aumentos importantes en las tasas de interés de largo plazo. Esta
situacion se explica fundamentalmente porque algunos participantes del mercado parecen no haber
entendido el nuevo marco de conduccion de la politica monetaria en Estados Unidos o quiza porque
desconfian de la conviccién con la que sera implementada dicha politica.

Con respecto a este tema, vale la pena recordar el caracter sumamente acomodaticio que imprime a la
politica monetaria el cambio en los objetivos de largo plazo anunciado en agosto pasado por la Reserva
Federal. Por un lado, el objetivo de maximo empleo es mas ambicioso que antes, ya que este ahora se
define como de base amplia e incluyente. La propia Fed ha reconocido que los beneficios de la recuperacion
econdmica alcanzan a los menos favorecidos Unicamente después de varios afos de crecimiento sostenido.
Por otro lado, el objetivo de estabilidad de precios es mas laxo que antes ya que, después de que la inflacion
ha permanecido por debajo de 2 % por un cierto periodo, ahora se permitira que la inflacion se ubique
moderadamente por encima del 2 % por un cierto tiempo. Lo anterior implica que la politica monetaria debera
permanecer en una posicidon acomodaticia por un periodo relativamente mas prolongado de lo que implicaba
el régimen anterior. Ilgualmente, esto implica que incrementos transitorios en la inflacién no se traduciran
mecanicamente en incrementos de la tasa de interés de la Reserva Federal.

En congruencia con lo anterior, la mediana de los prondsticos de los miembros de la Reserva Federal
continla situando la tasa de politica monetaria en su limite inferior por lo menos hasta finales del 2023. Sin
embargo, la trayectoria implicita en instrumentos de mercado discrepa de las previsiones de la Fed y anticipa
que la tasa comience a incrementarse en 2022. Las razones detras de esta discrepancia son ya sea
incomprensién o desconfianza en la implementaciéon del nuevo marco de politica monetaria. Por ello, en la
medida en que la Fed logre transmitir sefales claras y consistentes sobre su politica, es previsible que las
dudas sobre este tema podran irse disipando. En este contexto, también cobran relevancia los mensajes
expresados por otros bancos centrales de economias avanzadas en el sentido de que mantendran posturas
monetarias acomodaticias por un periodo relativamente prolongado.

En este marco, los mercados accionarios de economias avanzadas presentaron movimientos mixtos y
moderados, influidos favorablemente por la mejoria en las perspectivas econdmicas globales y
negativamente por el incremento en las tasas de interés de largo plazo. Por su parte, los precios de las
materias primas se han incrementado en consonancia con el aumento esperado en la actividad econémica
mundial.
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En cuanto a los mercados financieros emergentes, las tasas de interés de mediano y largo plazo también
se incrementaron a la par de los acontecimientos descritos y se registraron flujos de fondos negativos. En
general, las monedas de estas economias se depreciaron frente al délar estadounidense y se observo un
ligero incremento en los indicadores de riesgo-pais. En este entorno, la gran mayoria de los bancos centrales
de economias emergentes mantienen posturas monetarias fuertemente acomodaticias. Si bien es cierto que
algunos bancos centrales de estos paises han incrementado recientemente sus tasas de referencia, debe
resaltarse el caracter idiosincratico de estas decisiones, por lo que no deberian hacerse extrapolaciones
simplistas de dichos episodios.

Hacia delante, no debe perderse de vista que los mercados financieros continuaran siendo favorecidos por
las perspectivas de recuperacion econdmica. En ese sentido, no puede descartarse la posibilidad de una
reversion en las tasas de interés de largo plazo en el caso de que las expectativas de mercado comiencen
a alinearse con los mensajes y acciones de la Fed. Evidentemente, tampoco pueden descartarse del todo
episodios adicionales de volatilidad en tanto persista algin grado de incertidumbre o desconfianza sobre la
trayectoria futura de las tasas de interés.

La economia mexicana, por su parte, ha continuado operando bajo amplias condiciones de holgura. Distintos
indicadores revelan la amplitud de la holgura en la economia: la brecha del producto, por ejemplo, continué
cercana a 7 %, lo que refleja una amplia subutilizacion de los recursos disponibles en la economia.
Asimismo, la tasa de subocupacion laboral se ubicé en 15 %, cerca del doble del nivel observado en tiempos
normales. Ademas, a fines de 2020 y principios de 2021 se registrd una pérdida de dinamismo en la
economia mexicana asociada tanto a las restricciones de movilidad implementadas en algunas entidades
como a la interrupcién temporal del suministro de algunos insumos industriales. En cuanto a los
componentes de la demanda agregada, la inversién y el consumo contindan como los elementos mas
débiles, mientras que el sector externo continia mostrando el mayor dinamismo, si bien la produccion y las
exportaciones automotrices se vieron afectadas recientemente por la escasez de semiconductores.

Las expectativas de crecimiento econdmico para México se han revisado significativamente al alza
alentadas por diversos factores: las perspectivas favorables de la economia estadounidense; un desempefio
mejor a lo esperado en la segunda mitad de 2020; la expectativa de avance en el programa de vacunacion
y la mayor actividad asociada al proceso electoral de junio de 2021. Con las circunstancias descritas y dadas
las condiciones de holgura de la economia, es muy factible que la economia crezca mas de 5 % en 2021 a
pesar de la debilidad en la inversion. Este crecimiento, sin embargo, no sera sostenible ni duradero en
ausencia de una recuperacion importante de la inversién productiva en el mediano y largo plazo.

Por su parte, el financiamiento en la economia continué mostrando un fuerte deterioro sin que se observen
signos de recuperacion en el margen. El crédito empresarial muestra una tasa de crecimiento real anual
negativo de -5 %, mientras que el crédito dirigido a pymes se ha contraido en forma aun mas grave en
-8.2 %. Esta tendencia va a contracorriente de lo observado en otros paises, tanto avanzados como
emergentes, en donde el crédito empresarial ha continuado expandiéndose, impulsado, entre otros factores,
por tasas de interés reales menores a las prevalecientes en México.

La inflacion en la primera quincena de marzo se ubicé en 4.12 %, por encima del intervalo establecido por
el Banco de México. Esto no debe alarmar ni interpretarse como un incremento generalizado de precios. De
hecho, desde que comenzo la pandemia, la proporcion de bienes y servicios que han registrado variaciones
mensuales estadisticamente significativas e inferiores a sus promedios historicos se encuentra cercana al
50 % y el porcentaje es incluso mayor si se consideran Unicamente los componentes de la inflacion
subyacente. Este indicador muestra el efecto extensivo del impacto de las condiciones de holgura sobre los
precios. La razén por la que esto no se ha traducido en una inflacion menor es que una minoria de bienes
ha experimentado incrementos relativamente fuertes, por lo que el componente intensivo de aumentos en
algunos precios ha predominado sobre el componente extensivo de las reducciones en la mayoria de los
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precios. Un indicador alternativo, la inflacion subyacente fundamental, por ejemplo, se mantiene en apenas
3.17 %.

En cuanto al pronéstico de inflacién, se prevé un aumento importante de la inflacion general en el periodo
marzo-junio del presente afio, si bien se espera que este sea de caracter transitorio ya que este aumento
se debe, en buena medida, a factores asociados a la baja base de comparacién del afio previo. Las
estimaciones del staff del Banco de México prevén que tanto la inflacion general como la subyacente
comiencen a disminuir a partir de julio y que se ubiquen mas cerca a la meta de 3 % durante todo el segundo
semestre de 2021.

Es importante enfatizar que ninguno de los determinantes de la inflacién ha sufrido un deterioro significativo
que anticipe presiones al alza sobre los precios. Primero, la economia continla operando con un amplio
nivel de holgura, lo que en principio implica presiones a la baja. Segundo, el tipo de cambio ha resistido los
episodios de volatilidad y la depreciacion del peso ha sido relativamente moderada. Tercero, a pesar del
incremento registrado en los precios internacionales del petrdleo, se espera que su impacto sobre los precios
internos sea mitigado parcialmente con la politica de precios del Gobierno Federal.

En cuanto a las expectativas de inflacion que provienen de encuestas, si bien las del cierre de 2021
aumentaron recientemente, las de mediano y largo plazos permanecieron estables. Asimismo, las
expectativas de inflacion anual extraidas de instrumentos de mercado permanecieron ancladas en niveles
muy cercanos a 3 % para el promedio de 1 a 10 afios.

Por su parte, los mercados financieros nacionales mostraron un desempefio mixto durante el periodo. Por
un lado, el mercado de valores mexicano se vio favorecido por la mejoria en las perspectivas de crecimiento
econdmico, lo que le permitié registrar uno de los incrementos de mayor magnitud entre las bolsas de
economias emergentes de 8 %. Por otro lado, el aumento de las tasas de interés de largo plazo en los
mercados internacionales provocd un incremento en las tasas de bonos gubernamentales mexicanos, asi
como un ligero aumento en la prima de riesgo soberano y una moderada depreciacion del peso.

Hacia adelante, se prevé que los mercados financieros nacionales continuaran siendo beneficiados por las
perspectivas favorables de crecimiento econémico y es posible que puedan serlo ain mas en caso de que
empiece a observarse una mayor convergencia entre las expectativas del mercado en Estados Unidos y las
acciones y mensajes de la Reserva Federal. Eventualmente esto podria dar lugar no sélo a una reduccién
en las tasas de interés de mediano y largo plazo, sino también a una apreciacién de la moneda mexicana.

En relacion con el comportamiento del riesgo soberano, cabe destacar que, a pesar de su reciente
incremento, los niveles del CDS contindan en niveles bajos, similares a los registrados antes de la pandemia
e incluso inferiores al promedio de afos previos. Los niveles de este bajo riesgo soberano podrian estar
asociados a la disciplina fiscal observada que ha logrado distinguir a México de aquellos paises cuyos
indicadores fiscales se deterioraron a causa del mayor endeudamiento en el que incurrieron a raiz de la
pandemia. En ese sentido, es importante sefialar que cada vez parece mas lejana la posibilidad de que el
soberano pierda el grado de inversion en los proximos anos.

En el contexto antes descrito, mi voto es a favor de mantener la tasa de interés objetivo en 4 %. Considero
que esta pausa permitira fortalecer el mensaje del compromiso del Banco Central con la estabilidad de
precios en una coyuntura en la que se perciben preocupaciones de diversa indole por factores tanto internos
como externos. Hacia delante, considero que aun existe espacio para reducciones adicionales de la tasa de
interés que, de materializarse, podrian contribuir a la recuperacién de la economia mexicana sin poner en
riesgo el objetivo de la estabilidad de precios.

En la coyuntura actual es importante puntualizar que México, a diferencia de otros paises, ha mantenido
fundamentos macroecondmicos soélidos que le podrian permitir implementar una postura acomodaticia por
un tiempo prolongado, sin necesidad de adelantarse a los ajustes que eventualmente realizara la Reserva
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Federal. La disciplina fiscal que se ha observado en México ha contribuido a disminuir la absorcion interna
y, por tanto, a mejorar la cuenta corriente, o que a su vez contribuye a reducir la presion sobre el tipo de
cambio. La disciplina fiscal también retira una presion sobre la prima de riesgo soberano y evita salidas de
capitales asociadas a una preocupacion de impago. Como resultado de lo anterior, considero que nuestro
pais enfrentara menores presiones para ajustar al alza su tasa de referencia.

Es también pertinente enfatizar que el origen del reciente episodio de volatilidad en los mercados globales
es la perspectiva de una recuperacion econdémica acelerada en nuestro mas importante socio comercial, por
lo que esto en si no se trata de un choque en esencia negativo. Desde mi punto de vista, la mayor parte de
la volatilidad proviene de la percepcion inadecuada del rol que jugaran los bancos centrales en el proceso
de recuperacion, lo cual considero que se resolvera eventualmente siempre y cuando la Reserva Federal
mantenga claridad y constancia en sus mensajes y acciones de politica, tal y como lo ha venido haciendo
hasta ahora.

En general, considero que México se beneficiaria de reducciones adicionales en la tasa de referencia por
diversas razones. Primero, la economia continuara operando por un periodo prolongado con amplios niveles
de holgura. Segundo, se observa un desempefio desfavorable en aquellos rubros en donde la politica
monetaria tiene un impacto directo, como el crédito a hogares y empresas, asi como en el consumo y la
inversion. Tercero, el superavit de cuenta corriente refleja que la posicion monetaria es aun restrictiva para
las condiciones econémicas actuales, pues provoca una brecha entre el ahorro nacional y la inversion.
Cuarto, la tasa de interés real de México continda por encima de la observada en la mayoria de las
economias emergentes.

Finalmente, considero que en unos meses podria haber una ventana de oportunidad para continuar con el
proceso de relajamiento monetario en la medida en la que el resto de las politicas macroeconémicas
continien funcionando como un factor de estabilidad y un anclaje de los precios y conforme se vaya
resolviendo la incertidumbre actual en los mercados financieros. Considero que esto podria lograrse sin
poner en riesgo la convergencia ordenada de la inflacién hacia su meta en el horizonte en el que opera la
politica monetaria.

JONATHAN ERNEST HEATH CONSTABLE

Desde nuestra ultima decisién del 11 de febrero, la ventana de oportunidad para un mayor relajamiento
monetario se ha cerrado. Hemos visto un incremento preocupante en la inflaciéon, un empinamiento mucho
mas pronunciado en nuestra curva de rendimientos, una mayor depreciacion de la moneda, un aumento en
la aversion al riesgo y ciertas afectaciones a la estabilidad macrofinanciera. En buena medida, este viraje
hacia un escenario que demanda mayor cautela tiene su origen en el exterior por la aprobacién del paquete
fiscal en Estados Unidos. Esta medida supera por mucho la brecha de producto y genera expectativas
inflacionarias para el largo plazo al no ser considerado como un fenémeno transitorio. En general, se han
observado condiciones financieras globales mas restrictivas con incrementos generalizados en todos los
plazos de las curvas de rendimiento en la mayoria de los paises.

Por tanto, mi voto es por mantener el objetivo de la tasa de fondeo interbancario a un dia en 4 %. Si bien,
se ha confirmado que la recuperacion econdmica permanece fragil y necesita de todo el apoyo monetario
posible, se presentan consideraciones que nos obligan a pausar. Especificamente, surgen serias dudas
sobre la trayectoria proyectada de la inflacion convergente hacia la meta, en especial en el corto plazo; la
posibilidad de mas choques externos financieros; la estabilidad del sistema financiero; la evolucion de la
pandemia y de la campafia de vacunacion, y los limites que enfrenta una tasa de referencia baja. En
consecuencia, es momento de evaluar con cautela el espacio de la politica monetaria y evitar encontrarnos
mas adelante en una posicion de vulnerabilidad que socave la credibilidad del Banco Central, asi como el
anclaje de las expectativas inflacionarias.
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El balance de riesgos para la inflacion se ha tornado visiblemente al alza en el corto plazo. En la primera
quincena de marzo la inflacién general y la subyacente registraron 4.1 %, ambas muy por arriba del
consenso del mercado, e incluso por encima de la expectativa mas pesimista. Es muy probable que la
inflacion subyacente terminara este mes en su nivel mas elevado desde febrero de 2018 y se proyecta
superior a 5 % para abril, derivado en gran medida por el efecto de su base de comparacién. Aunque la
trayectoria estimada que tenemos apunta a una disminucion significativa a partir de mayo, no queda claro
que se vaya a materializar, en particular que el componente subyacente perdera la persistencia que ha
mostrado por tres afios. Al mismo tiempo, hay nuevos riesgos al alza en cuanto a los incrementos en los
costos de fletes y materias primas en los mercados mundiales y aumentos en los precios de servicios
turisticos a nivel nacional. Los bienes y servicios cuyos precios son mas susceptibles a presiones de
referencias de precios energéticos y de tipo de cambio son los que mas estan aumentando. Al mismo tiempo,
las condiciones de holgura pudieran ser insuficientes para contraponerse a los efectos de los choques de
oferta.

La recuperacion econdmica se mantiene en una situacion critica. Después de dos trimestres de crecimiento
econdmico visible, se anticipa que el primer trimestre de este afio terminara con una tasa ligeramente
negativa o, en el caso mas optimista, cercana a cero. A pesar de una recuperacion muy vigorosa en Estados
Unidos, se observo un retroceso en las exportaciones mexicanas debido a la escasez mundial de insumos
claves. La produccion manufacturera nacional se vio afectada por las interrupciones del suministro eléctrico
y de gas natural en ciertos estados. Estamos experimentando una gran fragilidad en esta fase de
recuperacion e incluso un incremento en su heterogeneidad por sectores y regiones. Nuestra principal
preocupacion es el mercado laboral, que refleja una recuperacién muy lenta en su conjunto y manifiesta
desigualdades crecientes de género y edad.

Lo anterior subraya el hecho de que el apoyo monetario deberia continuar, especialmente ante la falta de
soporte fiscal. Lo ideal hubiera sido la instrumentacion de un paquete fiscal de rescate dentro de las
posibilidades que ofrecen las finanzas publicas. Sin embargo, dado que no se realizé y sabemos que no se
hara en el futuro, la politica monetaria sigue siendo la Unica herramienta a nuestro alcance, aun cuando no
es lo idéneo. Por ello, reiteramos la necesidad de un apoyo monetario tan acomodaticio como las
condiciones financieras internas y externas lo permitan. Es en este sentido, que debemos enfatizar en
nuestro anuncio que esta pausa en el ciclo de relajamiento no significa que ha terminado, sino solo que
tenemos que buscar cuidadosamente las ventanas de oportunidad en los siguientes meses para seguir
apuntalando el proceso de recuperacién economica.

El panorama externo favorable que permitié el relajamiento monetario en las anteriores decisiones se ha
tornado en uno de mayor aversioén al riesgo. A nivel global, los precios de los activos de riesgo se han
incrementado por la excesiva liquidez y no por las expectativas sobre la recuperacion econémica. Esto
implica un riesgo latente del ajuste de estos precios y por ende mas volatilidad. Por su parte, la pendiente
de las curvas de rendimiento de los bonos en los paises desarrollados se ha incrementado, en especial en
los plazos mayores de diez afos en Estados Unidos. Esto refleja las preocupaciones inflacionarias por los
programas de estimulo ya mencionados y el exceso de deuda. A consecuencia, la parte larga de la curva
en México tiene un incremento ya acumulado en el afio de entre 80 y 100 puntos base, mientras que las
primas de riesgo mexicanas, medidas por el CDS de cinco afios, estan arriba de lo que estaban en la
decisién pasada.

Los riesgos de choques externos financieros demandan una accion cauta para la calibracion de riesgos
mayores. Por ello, pese a la retérica de la Reserva Federal, algunos bancos centrales comienzan a tomar
una postura de menor relajamiento. En algunos casos, como el de Brasil, los ha llevado inclusive a
incrementar sus tasas de referencia después de largo tiempo de no hacerlo. En cuanto a los flujos de
portafolio provenientes del exterior, a consecuencia de la mayor aversién, han mostrado salidas en lo que
va del afio, en especial en la parte media y larga de la curva. Por su parte, la moneda mexicana, al igual que
otras divisas emergentes, se ha depreciado y su comportamiento ha sido mas volatil. Esto, junto con los
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incrementos y la volatilidad en las referencias internacionales de precios energéticos, pudieran representar
presiones inflacionarias que en este momento son dificiles de anticipar.

Los riesgos a la estabilidad financiera se han ampliado pese al relajamiento monetario. Empresas y familias
presentan mayor grado de morosidad frente a un entorno econémico de recuperacion débil. Esto pese a que
la mayor parte de los créditos estan pactados a tasa variable y se ven beneficiados por la politica monetaria
acomodaticia. En adicion, las tasas bajas tienden a reducir la rentabilidad de las instituciones financieras,
especialmente las mas pequefias, por la caida en su margen financiero. Por lo que, debido al incremento en
la morosidad, baja rentabilidad y los requerimientos regulatorios, se disminuye el margen de maniobra para
expandir la oferta de crédito. Por ultimo, el exceso de liquidez global ha impulsado el perfil de toma de
riesgos por parte de los inversionistas globales, lo cual ha afectado la valoracion y riesgo de los portafolios
de mercado de las instituciones financieras.

Estamos cerca del limite inferior de la tasa de referencia, por lo que se debe administrar con cautela el
espacio existente. Las circunstancias externas tan volatiles han reducido el margen de maniobra de la
postura monetaria relativa. Por su parte, el espacio que ofrece la postura absoluta puede reducirse debido
a mayores tasas de inflacion y un incremento en la tasa neutral de corto plazo. El margen que en el pasado
se tuvo para presionar por tasas de interés mas bajas y tener confianza en la direcciéon que se tomaba
empieza a ser menos claro. Si queremos mantener tasas bajas para apoyar la recuperacion de la economia
debemos actuar con cautela y solo proseguir con el ciclo acomodaticio cuando las circunstancias lo permitan.

Ademas, hay consideraciones que el Banco Central debe tomar en cuenta para conservar su credibilidad y
cumplir con su mandato. El ambito de accion del Banco de México esta limitado por los aspectos econdmico-
financieros internos y externos que evolucionan rapidamente y en direcciones dificiles de detectar. La
politica econdmica se encuentra en un territorio de muchas incognitas que habra que despejar y evitar que
nos tomen por sorpresa. Lo anterior, nos exige mayor cautela en el corto plazo y esperar a que se presenten
de nuevo mejores oportunidades.

En consecuencia, una pausa es necesaria para evaluar los limites y los riesgos para asi tomar la mejor
decision de politica monetaria mas adelante. El dilema de la politica monetaria es una economia en recesiéon
con un alza que se anticipa temporal de la inflacion y un componente subyacente que no cede. Hay que
reconocer que las condiciones extraordinarias producidas por la pandemia y el rezago con el que actua la
politica monetaria nos obligan a considerar cautela para reflexionar sobre el rumbo futuro. Por lo pronto,
esperemos que mas adelante se abra de nuevo una ventana de oportunidad para profundizar el relajamiento
que mitigue los efectos de la recesién econdmica y refuerce nuestro compromiso con la estabilidad
monetaria y la reactivacion econémica.

IRENE ESPINOSA CANTELLANO

La economia mundial continla recuperandose gracias a la disminucién de nuevos casos en paises
avanzados, los avances del proceso de vacunacion y los cuantiosos paquetes de estimulo fiscal y monetario
en las principales economias.

Por ello, si bien se sigue observando gran heterogeneidad en el desempefio econémico entre sectores,
paises y regiones, a nivel agregado, el mejor desempefio respecto a lo esperado de indicadores prospectivos
y de mayor frecuencia contribuyé a que analistas y organismos internacionales ajustaran al alza sus
pronésticos de crecimiento para este afio y el entrante.

Ante la expectativa de una recuperacién mas vigorosa en el futuro inmediato, en particular de la economia
estadounidense dada la aprobacion del quinto paquete fiscal, asi como a la reanimacion de los mercados
laborales en diferentes paises, las estimaciones de la inflacion mundial también han aumentado, al tiempo
que las primas de compensacion por inflacion y riesgo inflacionario de mediano plazo se han incrementado
sensiblemente.
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El paquete fiscal estadounidense ha divido las opiniones de los especialistas. Algunos argumentan que el
cuantioso monto llevaria a un sobrecalentamiento de la economia y el desanclaje de las expectativas
inflacionarias, mientras que otros no consideran que pueda llevar a la inflacién consistentemente por encima
de su objetivo y generar un endurecimiento prematuro en las condiciones financieras, que pudiera
obstaculizar el incipiente proceso de recuperacion econdmica mundial. En cualquier caso, su aprobacion ha
tenido un efecto sustantivo en las perspectivas econdmicas mundiales y en los mercados financieros
internacionales.

Mientras tanto, la inflacion general ha registrado aumentos practicamente en todas las regiones como
consecuencia de incrementos en los precios de los energéticos. En las economias emergentes, este impulso
ha sido exacerbado por la depreciacion de sus monedas.

No obstante, los bancos centrales de economias desarrolladas dejaron inalteradas sus tasas de referencia
y comunicaron que no endureceran sus posturas monetarias hasta observar una convergencia de la inflacion
a su objetivo y el cierre en la brecha del producto. Destaca Estados Unidos, donde las presiones
inflacionarias parecen ser de demanda. A pesar de ello, en su decisién de marzo, la Reserva Federal decidio
mantener su tasa de referencia en el rango 0 a 0.25 % y su programa de compra de activos por 120 mil
millones de ddlares. Reiter6 su compromiso de mantener una postura monetaria acomodaticia por un
periodo prolongado hasta alcanzar los objetivos de empleo maximo e inflacion de 2 % en el largo plazo.

Por su parte, los bancos centrales de algunas economias emergentes como Brasil, India, Rusia, Peru,
Polonia y Hungria, que han registrado presiones inflacionarias, empiezan a asumir una postura menos laxa;
incluso algunos ya han iniciado un proceso de normalizacion aumentando de manera sorpresiva su tasa de
interés.

A pesar de la mejora en las perspectivas para la actividad econémica global, persisten diversos riesgos para
el crecimiento. Entre ellos, resaltan posibles retrocesos en el proceso de inoculacién, en especial en los
paises menos desarrollados, ya sea por problemas en la produccion y/o distribucion de las vacunas o la
evolucion de nuevas variantes del virus, asi como posibles sorpresas inflacionarias que obligarian a los
bancos centrales a revertir el estimulo monetario. Lo anterior generaria condiciones financieras mas
astringentes que, ante los histdricos niveles de deuda publica y privada, podria representar una amenaza
para la estabilidad financiera global.

En los mercados financieros internacionales se han observado episodios de volatilidad en las ultimas
semanas. Mientras que los activos de renta variable presentan movimientos favorables por la mejoria en las
perspectivas de crecimiento, los de renta fijja han comenzado a incorporar expectativas de mayores
presiones inflacionarias. En especifico, las tasas de interés de bonos gubernamentales a diez afos en
Estados Unidos se han incrementado 82 puntos base en el afio. Los mercados accionarios, por su parte,
presentaron avances moderados en un entorno volatil, con excepcion del sector tecnoldgico debido a una
posible sobrevaluacién. En el mercado cambiario, el délar estadounidense mostré una consistente tendencia
de apreciacion. En materias primas, los precios de energéticos mostraron importantes aumentos, aunque
también presentaron volatilidad durante el periodo de referencia.

En este entorno, los mercados financieros emergentes registraron comportamientos menos favorables, al
incorporar la perspectiva de un apretamiento en las condiciones financieras globales ante el riesgo de un
ciclo de subidas de tasas en los paises desarrollados. Asi, los flujos de capital hacia los activos de renta fija
presentaron un comportamiento negativo, revirtiendo el desempefio positivo de los Ultimos meses, mientras
que los de renta variable contindan registrando entradas, principalmente hacia la region asiatica. Entre estas
economias destaca China como destino preferido ante su notable desempefio y proxima incorporacion al
World Government Bond Index. Dicha tendencia ha hecho evidente que ante el nuevo entorno los mercados
emergentes tendran un reto mayor para atraer ahorro externo y que los diferenciales de tasas, carry trade,
vigentes no seran suficientes para evitar el “vuelo a la calidad” o flight-to-quality.
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En México, la reactivacion econdmica se debilitd a partir del ultimo trimestre de 2020 como consecuencia
del recrudecimiento de la pandemia y las nuevas restricciones a la movilidad. De hecho, algunos indicadores
oportunos apuntan a un retroceso durante los primeros meses de 2021.

Respecto a la demanda, el desempeio favorable de las exportaciones se desacelerd durante enero y los
datos a diciembre de consumo e inversién mostraron contracciones. La fuerte pérdida de empleos vy el
deterioro en la confianza del consumidor sugieren que la recuperacién del consumo seguira siendo lenta, a
pesar del dinamismo en los ingresos por remesas. La inversion y sus componentes permanecen por debajo
de los niveles previos a la pandemia, aunados a la atonia de las importaciones de capital y las ventas de
vehiculos pesados.

En cuanto a la oferta, se estima que la produccion también haya perdido dinamismo. En particular, la
actividad industrial y el sector servicios se han visto afectados por la reimposicion de restricciones a la
actividad en algunas entidades. Adicionalmente, la interrupcién temporal en la importacién de gas natural
desde Estados Unidos en febrero y la escasez global de semiconductores que afecta la industria automotriz
refuerzan la expectativa de una recuperacion gradual y heterogénea entre sectores y regiones.

Las condiciones de holgura se mantienen amplias. No obstante, conforme se relajen las restricciones a la
movilidad y se logre un mayor avance en el proceso de vacunacion, se espera una aceleracién en el ritmo
de recuperacion hacia el segundo semestre del afio. Dado un mejor panorama de desempefio econémico
global, los prondsticos de crecimiento para este afio también se han ajustado al alza en el escenario central
para alcanzar 4.9 %.

En concordancia con lo sucedido con la actividad econdmica, la recuperacion en el mercado laboral ha
perdido fuerza e incluso algunos indicadores se deterioraron en el margen. Entre ellos, la estimacion de la
tasa de desocupacion urbana se ubican por encima de 6.5 % y la medida mas amplia de desocupacion, que
incluye la poblacién desocupada, la subocupada y la disponible para trabajar, aumenté en 900 mil personas
entre diciembre y enero.

En relacion con los mercados financieros locales, estos han presentado deterioro en las condiciones de
operacion y un aumento en la volatilidad durante las ultimas semanas, en congruencia con lo observado en
los mercados internacionales.

El tipo de cambio operd en un rango entre 19.95y 21.49 pesos por délar mientras que el mercado accionario
aumento casi 8 %. Destaca el comportamiento de las tasas de interés que, en linea con la dinamica global,
se incrementaron significativamente. Las de corto plazo aumentaron hasta 20 puntos base mientras que las
de mayor duracion lo hicieron en hasta 100 puntos base, con lo que la curva de rendimientos registré un
empinamiento importante.

Los indicadores de riesgo soberano revirtieron la dinamica descendente de los ultimos meses, influenciados
por la mayor cautela global, asi como por riesgos idiosincraticos. Entre estos, destacan la incertidumbre
relacionada con la Ley de la Industria Eléctrica, asi como la situacion financiera de Pemex y sus
implicaciones en las finanzas publicas y la calificacion de deuda soberana.

En cuanto a la evolucion de las fuentes de financiamiento, los agregados monetarios contintan
expandiéndose, reflejando la persistencia de demanda por liquidez por parte de hogares y empresas.
Respecto al uso, el financiamiento al sector privado se contrajo por octavo mes consecutivo, tanto por una
menor colocacion de deuda como por un menor crédito bancario, en un entorno de estrechas condiciones
de otorgamiento a pesar de la disminucion en las tasas de interés. Por su parte, los indices de morosidad
se mantienen en niveles bajos aunque continian aumentando, principalmente en créditos al consumo.
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La inflacion general siguié aumentando, de 3.54 a 3.76 % entre enero y febrero, alcanzando niveles mayores
a los previstos por analistas y el staff del Banco. Destaca que la no subyacente se incrementé casi un punto
porcentual, al pasar de 2.63 a 3.43 % y la subyacente paso de 3.84 a 3.87 %. Al interior de esta ultima, los
precios de las mercancias continuaron aumentando, en particular en esta ocasiéon las no alimenticias,
mientras que las disminuciones en los servicios educativos contrarrestaron parcialmente las presiones. En
la no subyacente, destaca la aceleracion en los precios de los energéticos, particularmente en el gas
domeéstico.

En consonancia, las expectativas para la inflacion general para el cierre de 2021 contintan ajustandose al
alza al pasar de 3.66 a 3.9 %, con lo que se acercaron al limite superior del intervalo de variabilidad de
nuestro objetivo, mientras que las de mayor plazo se mantuvieron estables alrededor de 3.5 %. Asimismo,
si bien las extraidas de instrumentos de mercado contindan por debajo de 3.2 % han aumentado en el
margen, al igual que la prima por riesgo inflacionario.

Finalmente, las previsiones para la inflacién anual del Banco se revisaron nuevamente al alza practicamente
para el todo el horizonte de prondstico. Se prevé una mayor inflacion subyacente anual durante ese periodo
debido a una trayectoria mas depreciada del tipo de cambio y efectos indirectos del aumento en los precios
de los energéticos. Asimismo, también se prevé una mayor inflacién no subyacente anual por mayores
aumentos de los precios de los energéticos.

La informacion mas reciente y las previsiones de la inflacién apuntan a que, a pesar de la debilidad de la
actividad de la economia, el balance de riesgos para la inflacion se ha deteriorado. Ello se explica por una
nueva revision al alza para el crecimiento global y local y por mayores presiones en los precios de los
energéticos y en el tipo de cambio, derivadas estas ultimas de la volatilidad experimentada en el mercado
de bonos de largo plazo del Tesoro norteamericano ante la expectativa de una mayor recuperacion
economica e inflacion. Ello se ha traducido en un menor apetito por riesgo y en el debilitamiento de las
monedas de las economias emergentes. Es de esperar que este ambiente de incertidumbre prevalezca en
tanto se vea con mayor claridad los efectos de los paquetes de estimulo sobre la inflacion y la respuesta de
la Reserva Federal bajo el nuevo marco de politica monetaria.

Es de resaltar que para el caso de México existe evidencia estadisticamente significativa de que el aumento
de las tasas de largo plazo estadounidenses incrementa los indicadores de riesgo pais, o que a su vez
incide sobre el tipo de cambio, por lo que la evolucion reciente de los mercados financieros internacionales
sugiere que bajo un enfoque de administracién de riesgos que privilegie la prudencia, la decision de politica
monetaria debe considerar con mayor probabilidad de ocurrencia un tipo de cambio mas depreciado, a fin
de anticipar de manera mas objetiva la trayectoria de la convergencia de la inflacion hacia la meta en el
horizonte de planeacion.

Adicionalmente, la decision de politica monetaria debe incorporar el inicio de la normalizacion de las tasas
de referencia en diferentes economias emergentes.

Ante este entorno, a pesar de los niveles de holgura en la economia, en mi opinioén el balance de riesgos
para la inflacion se encuentra ahora sesgado al alza dado que aun nos encontramos en medio de la crisis
sanitaria, es previsible que continlen presiones en la inflaciéon subyacente por la recomposicion del gasto;
conforme vayan reabriéndose las actividades, la baja inflacion de servicios dejara de contrarrestar la elevada
inflacion de las mercancias; en sintonia con lo observado en las uUltimas semanas, pueden esperarse mas
episodios de depreciacion cambiaria por factores externos o internos, y una mayor inflaciéon a nivel
internacional pudiera implicar presiones en la inflaciéon en nuestro pais, presionando aun mas los precios de
las mercancias.

Aunado a lo anterior, el apretamiento observado en las condiciones financieras y un bajo margen de apoyo
fiscal reducen los grados de libertad para la politica monetaria.
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Por estas razones, mi intencion de voto es a favor de mantener la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en
4 %. Asimismo, considero fundamental que el comunicado de politica monetaria reitere el mensaje de que
la Junta de Gobierno seguira tomando las medidas necesarias para garantizar la convergencia de la inflacion
hacia la meta en el horizonte de planeacion considerando la informacion disponible.

Finalmente, quisiera apuntar que desde nuestra ultima reunidn, los riesgos idiosincraticos contintan
aumentando, con repercusiones en el marco macroecondmico, institucional y de Estado de derecho.

En primer lugar, destacan los apoyos adicionales del Gobierno Federal a Pemex anunciados la semana
pasada, con los cuales, el monto total de la ayuda durante 2021 ascendera a 243 mil millones de pesos,
equivalente a 1 % del PIB, a través de una menor carga fiscal, mayor capitalizacién y amortizaciones de
deuda por un monto de 6,412 millones de dolares. Si bien estos apoyos no afectaran el déficit presupuestario
del sector publico, si implicaran emision de deuda en el mercado nacional o internacional, en un entorno de
mayores tasas de interés. Ademas, en los proximos afios Pemex enfrentara vencimientos crecientes que
dificilmente podra honrar sin un plan estructural que resuelva de raiz sus problemas y le permita alinearse
a las tendencias mundiales hacia energias renovables. Por tanto, es previsible que la empresa continuara
requiriendo del apoyo del Gobierno Federal y presionando las finanzas publicas.

Por otra parte, las tensiones cambiarias podrian reforzarse por aspectos como afectaciones a la calificacion
soberana y/o de Pemex, el proceso electoral de junio y politicas internas que generan incertidumbre. Entre
estas Ultimas, destaca la aprobacion de la reforma a la Ley de la Industria Eléctrica que, por sus
caracteristicas, ha desatado una cantidad sin precedente de procesos judiciales por parte de empresas y
particulares, que hasta el momento han derivado en mas de 20 suspensiones definitivas. Asimismo, es de
resaltar que ademas de los efectos sobre inversionistas privados, este tema trasciende a términos y
convenios internacionales que podrian derivar en acciones por parte de diversos paises que generarian un
ambiente de mayor incertidumbre, falta de confianza y volatilidad.

Ante este complejo entorno, considero fundamental que la politica monetaria se mantenga prudente y con
cautela, a fin de promover un ajuste ordenado de los mercados financieros y la convergencia sostenible de
la inflacion hacia la meta del 3 %.

ALEJANDRO DIiAZ DE LEON CARRILLO

La recuperacion de la economia global sigue sujeta a los retos derivados de la pandemia, tanto ligado a la
evolucién de los contagios y a los avances en la distribucién de vacunas, como a las medidas de apoyo a
hogares y empresas. Las economias con mayores apoyos al empleo, al gasto de hogares y empresas,
principalmente en economias avanzadas, alcanzaran los niveles de actividad previos a la pandemia en un
menor tiempo y en algunos casos sucedera en este afo.

Destaca la heterogeneidad en las perspectivas de recuperacién econdmica, especialmente entre las
economias avanzadas. El paquete de apoyo fiscal recientemente aprobado en Estados Unidos por 1.9
trillones de ddlares que representa mas de 9 % del PIB de 2020 se agrega al déficit previsto para el 2021
de alrededor de 10.3 % del PIB. Ademas, se esta evaluando un paquete adicional de gasto en
infraestructura. El impulso fiscal aprobado no tiene precedente desde la posguerra y rebasa en mas de tres
veces la brecha de producto en 2020. Este paquete fiscal ha propiciado una significativa revision al alza en
las expectativas de crecimiento en Estados Unidos para este afo, las de la OCDE se revisaron de 3.2 a
6.5 %, mientras que las correspondientes a la zona euro y Japon son de 3.9y 2.7 %, respectivamente.

Asi, se prevé que la brecha del producto para la economia estadounidense sera positiva antes de que
termine el afio y que se mantenga en terreno positivo en los siguientes 2 afios, segun el BIS. Esto ha
propiciado una revision al alza en las expectativas de inflacion, las tasas de interés reales y las primas de
riesgo inflacionario.
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La expectativa de recuperacion econémica acelerada en Estados Unidos y de mayor inflacion, ha presionado
significativamente las tasas nominales de mediano y largo plazo de los bonos del Tesoro Norteamericano.
Asi, durante el aio las tasas de interés a 10 y 30 afios han aumentado mas de 75 puntos base. Este aumento
en las tasas nominales implica tanto un aumento en la expectativa de inflacién como en la prima por riesgo
inflacionario. La inflacion esperada de 5 afios en 5 afios alcanzd 2.4 % y la prima por riesgo inflacionario
subio 50 puntos base en lo que va del afo.

Los mercados financieros internacionales han estado marcadamente volatiles y procesando los efectos de
factores y circunstancias sin precedente, entre los cuales destacan los siguientes:

Por una parte, el origen del choque es ajeno al ciclo econémico o financiero, los efectos de la pandemia de
corto y mediano plazos siguen siendo el mayor reto para la recuperacion econémica, incluyendo la evolucion
de los contagios y los avances en los procesos de vacunacion.

En segundo lugar, considerando que la recuperacion econdémica dependera del avance en la vacunacién y
los estimulos fiscales, ya se anticipan marcadas diferencias entre las economias avanzadas sistémicamente
importantes. Asi, la recuperacion global se dara a un ritmo heterogéneo entre paises, con diferencias
significativas en sus curvas de rendimiento y con posibles ajustes cambiarios y en las cuentas externas.

Asimismo, a nivel nacional la recuperacion seguira siendo heterogénea entre sectores y regiones, con
marcadas diferencias en precios relativos y reasignacion de recursos.

De igual manera, el impulso fiscal estadounidense no tiene precedente desde la posguerra y no es claro
cuanto de las amplias transferencias que aumentaran el ingreso disponible de los hogares sera gastado y
en qué horizonte de tiempo. En algunas economias avanzadas este tipo de transferencias han sido
ahorradas en mayor proporcion de lo esperado. Esto incrementa la incertidumbre en cuanto a la
temporalidad del impacto del gasto fiscal en la demanda agregada y su efecto en la inflacion.

Por ultimo, la Reserva Federal ha modificado su estrategia de politica monetaria hacia un esquema que
tolera aumentos en la inflacion por arriba de la meta en mayor medida que el esquema anterior. Ademas,
han destacado que su respuesta a las brechas de empleo es asimétrica, con una respuesta cuando esta
cae por debajo de sus niveles de pleno empleo y que no reacciona cuando se rebasan dichos niveles si no
se desvia la inflacion de su nueva meta. Este esquema parecia mas adecuado para un entorno de
persistente debilidad de la demanda agregada, que no es el que se presentara tras la aprobacion del
cuantioso estimulo fiscal. Ademas, los mercados financieros no tienen informacion previa para anticipar o
extrapolar las posibles acciones o la aplicacion de la nueva estrategia de respuesta de la Reserva Federal.

En su dltimo anuncio, la Reserva Federal reafirmé su expectativa de que el estimulo fiscal propiciara un
vigoroso crecimiento este afio de 6.5 %, para después desacelerarse a 3.3 % en 2022y 2.2 % en 2023. Lo
cual sucedera sin presionar significativamente a los precios, con una prevision de inflacién de 2.4 % en
2021, de 2 % en 2022 y de 2.1 % 2023. Por ello, la mediana de sus previsiones no considera incrementos
en las tasas de fondos federales en 2021, 2022 y 2023. Esta perspectiva se basa en que prevén que se
mantendra una muy baja pendiente en la curva de Phillips, a pesar del notable estimulo fiscal.

Un primer elemento de incertidumbre respecto a la postura de politica monetaria de la Reserva Federal se
refiere a las compras de activos por 120 billones mensuales, que se habian disefiado para un entorno de
persistente debilidad de la demanda y ahora estan insertas en una coyuntura de crecientes emisiones de
deuda publica y de alta incertidumbre en la parte media y larga de la curva de rendimientos. Asi, un eventual
anuncio de un ajuste a la baja en las compras de activos podria tener efectos significativos en los mercados.

Por todo lo anterior, los escenarios centrales para la economia y los mercados financieros en Estados Unidos
se han vuelto marcadamente inciertos y con previsibles periodos de volatilidad. Asi, conforme se vaya
teniendo conocimiento de la informacién mas reciente sobre la inflacion en Estados Unidos, esto puede
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propiciar una respuesta significativa en los mercados financieros globales. Un amplio numero de
inversionistas consideran que una inflacion mayor a la esperada en Estados Unidos es el principal riesgo
para los mercados financieros.

Para las economias emergentes, este entorno implica una mayor demanda externa y condiciones
financieras mas restrictivas. El aumento en las tasas de interés de mediano y de largo plazo en Estados
Unidos implica crecientes dificultades para atraer y retener capital, ajustes cambiarios y presiones al alza en
las curvas de rendimiento. Ello en adicion a los retos por las afectaciones idiosincraticas que la pandemia
ha tenido en la fortaleza macroecondmica y en las perspectivas de recuperacion de las economias
emergentes.

A esta coyuntura se agregan los retos por la creciente integracion del mercado financiero chino en los
mercados internacionales y su mayor absorcion de recursos. Su inclusién en indices de renta fija globales,
con tasas de intereses superiores a las de todas las economias avanzadas y multiples emergentes, asi
como un reducido riesgo cambiario, ha propiciado una significativa recomposicién de flujos de capital hacia
la economia china. Asi, el resto de las economias emergentes enfrenta actualmente un reto significativo
para atraer flujos de capital.

Las economias emergentes siguen resintiendo los efectos de los choques de oferta, de demanda y financiero
asociados a la pandemia. Ahora hay que asimilar los efectos del cuantioso impulso fiscal estadounidense,
el cual aumentard la demanda por exportaciones y apoyara la recuperacion econoémica, pero también
presionara las tasas de interés a nivel global e incrementara los riesgos de ajustes abruptos en los mercados
financieros. En las economias emergentes pequefias y abiertas, que necesitan complementar su ahorro
interno con fuentes externas de financiamiento, es aun mas importante mantener un entorno
macroeconomico soélido que atraiga capital y propicie un ajuste ordenado en la economia. Al respecto, la
politica monetaria debe contribuir a un ajuste ordenado en los mercados, manteniendo una inflacion baja y
alrededor de su meta y conteniendo los aumentos en las primas de riesgo en las tasas de interés de mediano
y largo plazo y el ajuste cambiario.

La pandemia ha implicado una contraccién econémica significativa y cambios de precios relativos profundos,
con presiones al alza sobre la inflacién de las mercancias y a la baja en la de los servicios. Ello en un
contexto de depreciacion del tipo de cambio, presiones en los ingresos fiscales, retos en la calificacion
crediticia soberana y aumentos recientes en las tasas externas. A esto se suman las presiones en los precios
de algunas materias primas, principalmente las energéticas.

En este entorno, la politica monetaria en México se ha orientado a permitir el ajuste de precios relativos,
evitando un deterioro de las expectativas de inflacion y de la formacion de precios, a fin de mantener
sostenidamente una inflacién baja y estable y reducir las primas de riesgo inflacionario a lo largo de la curva
de rendimientos.

La economia mexicana sigue resintiendo los efectos de la pandemia. En los primeros meses del afio la
recuperacion se desacelerd por el aumento en los contagios y las mayores restricciones a la movilidad, asi
como por la interrupcién de algunas lineas de suministro. La recuperacion ha sido marcadamente
diferenciada, los subsectores que todavia tienen una contraccion de mas de 5 % en su actividad mensual
respecto a los niveles previos a la pandemia representan alrededor del 26 % del producto.

Si bien la produccion industrial a enero acumula 8 meses con variaciones mensuales positivas, su ritmo de
crecimiento se ha desacelerado. A su interior, las manufacturas han liderado la recuperacion, mientras que
la construccion tiene niveles de actividad menores en mas de 10 % respecto de los registrados a inicios de
2020.
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Los servicios han presentado un comportamiento aun mas diferenciado, los que se prestan de manera
presencial como los servicios de alojamiento, preparacion de alimentos y esparcimiento aun presentan
afectaciones muy significativas.

Por el lado de la demanda interna, el consumo y, especialmente, la inversion, aun presentan afectaciones
considerables y en los ultimos meses se han desacelerado, reflejando los efectos de las medidas adicionales
de distanciamiento.

El componente de la demanda agregada que mas ha contribuido a la recuperacién econémica son las
exportaciones, especialmente las manufactureras, que en enero rebasaron sus niveles previos a la
pandemia. Al respecto, el cuantioso estimulo fiscal aprobado en Estados Unidos aumenté los prondsticos
de produccién industrial de 4.9 % en febrero a 6.2 % en marzo, por lo que se prevé que la demanda externa
siga contribuyendo significativamente a la recuperacion econdémica en México.

La recuperacioén de las exportaciones y la debilidad en las importaciones han mantenido un amplio superavit
en la balanza comercial. Los ingresos por remesas siguen siendo un soporte para el consumo de mas de
1.7 millones de hogares y para la recuperacion econémica.

La contraccion en la ocupacion formal e informal de febrero a abril de 2020 fue de 12.5 millones, de los
cuales se han recuperado 9.7 millones a febrero, si bien ha perdido dinamismo en los ultimos meses. En
cuanto a los puestos de trabajo afiliados al IMSS, en febrero estos se ubicaron 3.28 % por debajo de los
registrados en febrero, con un total de 20,613,536 empleos.

Considerando el importante impulso de la demanda externa y a pesar de la reciente desaceleracion en la
recuperacion, se prevé un crecimiento de 4.9 % para este afo y de 3.3 % para 2022. No obstante, dada la
marcada contraccion registrada en 2020 se mantendra una amplia holgura en la economia en el horizonte
de prondéstico, si bien con marcadas diferencias entre sectores.

La actividad econdémica se mantiene sujeta a importantes riesgos, destacando mayores contagios o retrasos
en el programa de vacunacion; afectaciones en el suministro de insumos para la produccion; volatilidad en
los mercados financieros; deterioro en la calidad de la cartera crediticia; menores ingresos publicos,
afectacion al riesgo soberano y al acceso a los mercados financieros y, por ultimo, incertidumbre que afecte
alainversion.

La politica monetaria y otras politicas publicas siguen enfrentado los retos asociados a la pandemia. La
economia mexicana enfrentd una significativa contraccién y cambios considerables de precios relativos,
debido a presiones en las mercancias y desaceleracién en los servicios. En esta coyuntura y con mayores
retos en los mercados financieros, es necesaria una estrategia macroeconémica firme que genere confianza,
gue promueva un ajuste ordenado de la economia nacional.

La inflacion ha resentido los efectos de la pandemia, la general ha aumentado por las recientes presiones
en los energéticos, alcanzando 4.12 % en la primera quincena de marzo. La subyacente también registro
incrementos, alcanzando 4.09 % en igual periodo, derivados de presiones en las mercancias de 5.81 % que
han superado a la desaceleracion de la variacion de los servicios de 2.22 %. Esto refleja los choques a los
que ha estado sujeta la inflacion: interrupciones en la produccién, afectaciones en las cadenas globales de
suministro y presiones de costos; una recomposicion del gasto de los hogares en favor de las mercancias;
afectaciones en la provision y la demanda de diversos servicios; un ajuste cambiario, asi como una
contraccion significativa de la demanda.

La actualizacion del ejercicio de prondstico para la inflacion general muestra presiones en el corto plazo
ligeramente mayores a la previstas. Ademas, en los proximos meses la inflacién general se vera afectada
por los efectos aritméticos asociados a la importante reduccién en los precios de los energéticos registrados
el afio pasado. La inflacién subyacente también ha resentido mayores presiones en las mercancias, en las
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que siguen influyendo la recomposicion de precios relativos. No obstante, se prevé que la inflacion
subyacente presentara una reduccion gradual, especialmente a partir del tercer trimestre del afio y que
convergera a niveles de 3 % en el segundo trimestre de 2022.

Entre los riesgos para la inflacién al alza destacan presiones por la recomposicién del gasto hacia las
mercancias o presiones de costos; episodios de depreciacién cambiaria y mayores presiones inflacionarias
globales. Mientras que a la baja se encuentran los efectos de la brecha negativa del producto; mayores
medidas de distanciamiento social y apreciacion cambiaria.

Ante los retos descritos, es necesario propiciar un ajuste ordenado de precios relativos y evitar afectaciones
en la formacioén de precios y en las expectativas de inflacion. Ademas, los riesgos a los que estan sujetos
los mercados financieros nacionales y la inflacién han aumentado.

La informacion mas reciente muestra mayor persistencia en las presiones inflacionarias en la inflacion
subyacente, las cuales si bien se prevén que seran transitorias, es necesario mantener una postura de
politica monetaria prudente, que propicie una trayectoria decreciente para la inflacion general y subyacente
hacia la meta de 3 %.

Considerando todo lo anterior, mi voto es a favor de mantener el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 4 %. La conduccion de la politica monetaria debera incorporar toda la informacién
disponible, particularmente sobre la evolucién de los factores que inciden en la inflacion general y
subyacente, en sus trayectorias previstas en el horizonte de prondstico y en sus expectativas.
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