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¢Hawkish o Dovish?

Jonathan Heath
Santander “Mexico Day”, 13 de enero de 2020, Ciudad de México




¢Hawkish o Dovish?...

Ni uno ni lo otro, depende de la informacion disponible, de la evaluacion y la perspectiva
basada en un analisis objetivo de:

1) La inflacidon y

actividad econdmica,
2) sus determinantes condiciones monetarias globales,
condiciones financieras,

entre otros.

Con lo cual se definen la acciones politica de monetaria.
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Estas acciones de politica monetaria inciden a través de canales de transmision

Canales de

transmision:

Tasade interés

Crédito
Acciones de Tasa de interd
" asade interés s i 4
Politica ‘ de corto plazo Precio de otros Inflacion
Monetaria activos Y

Tipo de cambio

——————

-

Expectativas |

N ——
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Para cumplir con el mandato prioritario se define una postura monetaria

4 N

El principal determinante es
la desviacion de la inflacion respecto al objetivo,
la trayectoria esperada y el balance de riesgos.

o /

[ La postura monetaria puede ser: ]

Restrictiva

Por ejemplo, si:

Neutral

_ » La inflaciéon general, en particular la subyacente,

esta por encima del nivel objetivo; o

Laxa
» Hay choques inflacionarios negativos que requieran

accion de politica para evitar su permanencia
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Ademas, para determinar la postura monetaria se consideran:

4 N N

Condiciones domésticas Condiciones externas
Actividad econdmica y condiciones de holgura, Crecimiento e inflacion a nivel global,
Apetito por riesgo, Politica monetaria internacional,
Finanza publicas, politica salarial, etc. Apetito por riesgo.

\- N\ /
Dt

D

[ Postura monetaria absoluta ] [ Postura monetaria relativa ]
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Postura monetaria absoluta

Postura restrictiva

Por ejemplo, ademas de la inflacion,

'rt una postura monetaria restrictiva absoluta
debe de considerar otros riesgos a la alza.

Tasa
neutral
Nivel nominal*

de la
tasa
de
interés
nominal Postura laxa

Inflacion

Tasa Neutral Real

* La tasa neutral nominal es la tasa libre de riesgo real de la economia en el equilibrio mas la tasa de inflacién de equilibrio. Bajo algunos enfoques, esta tasa equivale a la tasa de retorno de capital.

6
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Postura monetaria relativa

Postura restrictiva _ ) _ »
Por ejemplo, ademas de la inflacion, una

postura monetaria restrictiva relativa debe
T.gnx — TteXt de considerar los riesgos de una economia
abierta y pequena.

Tasa
de
interés Diferencial inflacién
interna INGCIHERADUEOE
menos
externa Diferencial de tasa de

Postura laxa interés real libre de
riesgo
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Diagndstico de la inflacion y sus determinantes

Inflacion En la meta, pero con incertidumbre

Actividad Econdmica Estancamiento y ampliacion de la holgura

Riesgos internos y

Condiciones domeésticas

Mitigados, pero latentes

externos

Condiciones
externas

B

Postura monetaria menos restrictiva en términos absoluto y relativo, 1

R
- 4

pero todavia restrictiva para garantizar convergencia

a
- J

a través de un ajuste gradual que depende de la perspectiva de los riesgos
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Diagndstico de la inflacion y sus determinantes

Inflacion En la meta, pero con incertidumbre
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Indice Nacional de Precios al Consumidor
Por ciento anual

No Subyacente

General

Diciembre

3.59
- 2.83

Fuente: INEGI y Banco de México
Cifras a diciembre de 2019

1/ A partir del 2003 se establecié una meta permanente para la inflacion general en 3% con un intervalo de variabilidad de +/- 1%.
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Indice de Precios Subyacente
Por ciento anual

, 7 . .
Mercancias Servicios
8
6
7 Alimentos,
Bebi
ebidas y 5 Servicios Distintos a
6 Tabaco ..
la Viviendayala
Educacion
5 4 4.05
J 3.64
4 7 4.45
;‘4 3
Servicios
3 3.56
JJ/ Mercancias 2
2.62
2
1
1 ré
Mercancias No Diciemb
. . . i iciembre
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Fuente: INEGI
Cifras a diciembre de 2019.

IE BANCO=MEXICO®



Previsiones para la Inflacidon: Banco de México
Grafica de Abanico: Inflacién General Anual ¥/

Por ciento o

8.0 9 — |nflacién Observada §|gU|entgs - 8.0
7.5 cmmmmmaee Escenario CentralInforme Anterior 41rim.:6 trim. | 7.5
7.0 4 ———— Escenario Central InformeActual - 7.0 K}fg‘iz%: INEGI y Banco de
6.5 - Objetivo de Inflacion Genera = 6.5
6.0 Intervalo de Variabilidad - 6.0 Sifr;gl%bservadas a octubre
5.5 - - 5.5 de
5.0 - 2.0 1/ Promedio trimestral de
4.5 - A - 4.5 13 inflacilén gleneral anual.

- ” . Se sefialan los préximos
4.0 17 VTV 4.0 Clatro y seis trimestres a
3.5 = 3.5 partir del cuarto trimestre
3.0 - L 3 o de 2019, es decir, el cuarto
2'5 \/\/ 2'5 \z/ozsoegundo trimestrezogcla
5 - - 2. y

- , respectivamente, lapsos en
2.0 2.0 los que los canales de
1.5 1 - 1.5 transmisién de la politica

i I monetaria  operan  a
1.0 1.0 cabalidad.
0.5 - = 0.5 *Pprondstico a partir de 27
0.0 0.0 de noviembre de 2019.

T2 T4 T2 T4 T2 14 T2 14 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
IT Abr-Jun 2019
IT Jul-Sep 2019

2019 2020 2021

4.2 33 3.0 3.5 3.1 3.1 3.0 2.8 2.9 2.9
3.4 3.1 3.1 3.0 2.9 3.0
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Previsiones para la Inflacion: Consensos

Inflacion general anual

(Por ciento al cierre del aio)

Encuesta

Banxico Latin Focus |Citibanamex C::):::cr::s Mediana de
(13 de (Diciembre) | (7 de Enero) | , . . Consensos
.. (Diciembre)
Diciembre)
2020 3.46 3.5 3.5 3.5 3.4 3.5
2021 3.50 3.5 3.5 - - 3.5

Nota: El consenso es la mediana de |la encuesta. Los meses sefialados en las etiquetas de los diferentes consensos hacen referencia al 2019.
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Previsiones para la Inflacion General

Inflacion Mensual: Observado 2019 y Mediana

Anual: Banco de México entre 2011 - 2019
Por ciento Por ciento

0.9

Inflaciéon Observada

=== Prevision de inflacion: 0.7
Informe Trimestral Jul-Sep 19 .
0.5
0.3
N o1 | 1

e
1

TERmm

[==H T

£0
¥ o
]
o
'—l
|
I

Y00 0.3 :
2,90,
| | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | _0‘5
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC
FEPREERFRPEEAEPRECEREREEEEE SRR -
e L e R E R R 2019 009 -0.0 039 0.05 -0.2 0.06 0.38 -0.0 0.26 0.54 0.81 0.56
o I e T e T e O e O e O e T e O e T e T e O e O e O e O e R e O i Y N I N I N I N I N I N | L.
0090900000000 000000900900O900O  mHistérico 0.49 0.38 0.32 -0.1 -0.3 0.17 0.38 0.28 0.38 0.54 0.81 0.57

Fuente: INEGI y Banco de México

Cifras a diciembre 2019.

Fuente: INEGI. Cifras a diciembre 2019. Nota: La mediana se calcula
para los afos entre 2011-2019.
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Brecha indice Global de Actividad Econémica e Inflacién subyacente anual
Eje izquierdo: Desviaciones de su tendencia de largo plazo en por ciento
Eje derecho: Por ciento

2.5 5.5
#
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1.0 |
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— — — i — — — — i —
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——Brecha Indice Global de Actividad Econémica —e—INPC Subyacente
Fuente: INEGI y Banco de México
Cifras a diciembre de 2019.
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Inflacion No Subyacente Anual
Por ciento

| Diciembre

2001-2019:

Mediana N
5.87

| E—

1.75 V 1.72 L8
- ' 1.16 \,\0.59
- (o] o™ < LN O ~ o0 (e} o i o on < LN (\e] M~ o0 (@))]
o o o o o o o o o i ) — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
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Fuente: INEGI y Banco de México
Cifras a diciembre de 2019.
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Salario de Asociado a Trabajadores del IMSS, Salario Minimo e INPC
Variacion anual en por ciento

21 20.00
— Salario diario asociado a trabajadores asegurados en IMSS '.-
- == Salario minimo general H
18 1
— INPC !
15 : ero
|
|
:
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3 |
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'---“ [] 6-54
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Fuente: INEGI y Banco de México
Cifras a enero de 2020.
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Brecha indice Global de Actividad Econémica e Inflacién del productor anual (INPP)
Eje izquierdo: Desviaciones de su tendencia de largo plazo en por ciento

Eje derecho: Por ciento
2.5 14.0
20 Diciembre

12.0

13 M A - 10:0
e o g N (T&& S—

'0.5 6'0
-1.0 : >
15 [ \ 4.0
-2.0 2.0
-2.5 0.55
-3.0 0.0
-3.5
'4.0 '3.80 '2.0
4.5 Octubre 4.0
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—i — i —i i —i —i i —i i

o o o o o o o o o o
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——Brecha indice Global de Actividad Econémica ——|NPP
Fuente: INEGI y Banco de México
Cifras a diciembre de 2019.
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Diagndstico de la inflacion y sus determinantes

Actividad Econdmica Estancamiento y ampliacion de la holgura
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Indice Global de Actividad Econémica (IGAE) 2
Ano Base 2013 =100

115
114
~\L
113 % T
112
111  IGAE
Nivel M/M%
110 Anterior| 112.9 0.2
Actual 112.4 -0.5
109
108 -—=Tendencia - ciclo
107
106 [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ 1
To) N (o) o))
i i i i
o o o o
~N ~ ~N ~
Fuente: INEGI

Cifras observadas a octubre de 2019. a.e./ Cifras con ajuste estacional.
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Actividad Industrial 2-¢
Ano Base 2013 =100

Act. Industrial

106.0 . Nivel M/M%
Anterior | 100.87 -1.51
Actual 101.72 0.84
105.0
104.0
103.0
102.0
101.0 —Actividad Industrial —Tendencia - ciclo
1000 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ ]
Vo) N~ 00 (o))
i i i i
o o o o
~ ~ ~ ~
Fuente: INEGI

Cifras observadas a noviembre de 2019. a.e./ Cifras con ajuste estacional.
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IGAE: Actividades terciarias (comercio y servicios) ¢
Ano Base 2013 =100

120
—Actividades terciarias ==Tendencia - ciclo
118
116
114
112 IGAE: Terciarias
Nivel M/M%
Anterior| 118.4 0.3
110 Actual 118.3 -0.1
108 | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | 1
(\o] N~ o0 (@)}
— — — —
o o o o
AN AN AN N
Fuente: INEGI

Cifras observadas a octubre de 2019. a.e./ Cifras con ajuste estacional.
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Producto Interno Bruto -¢

Tasa de crecimiento trimestral en por ciento

1.5 13

1.2
1.1

1-1 1.1
1.0
06 0.4
0.5

0.5 0.3 0.4

I I 0.01
0.0 - "B LR

0.0 l

I -0.08 | 0.06
0.2 -0.2 -0.09

-0.5

-0.7

.0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: INEGI
Cifras al lll trimestre de 2019. a.e./ Cifras con ajuste estacional.
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Demanda agregada: Inversion Fija Bruta ¢
Miles de millones de pesos
Ano Base 2013 = 100

N

==Tendencia-Ciclo

—Inversion fija bruta

Inversion Fija
Bruta

SMMDP

T/T%

Anterior
Actual

3,594.5
3,516.3

-3.5
-2.2

2013 2014 2015 2016

Fuente: INEGI
Cifras observadas al lll trimestre de 2019. a.e./ Cifras con ajuste estacional.
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Estimacion de la Brecha del Producto 2-¢//
Porcentaje del producto potencial

Fuente: Elaboracion propia con informacién de INEGI y del Banco de México. Cifras al lll trimestre 2019 para el PIB y a octubre de 2019 para la brecha del indice global
de actividad econémica. 1/ Estimadas con el filtro de Hodrick - Prescott con correccidén de colas; ver Informe sobre la Inflacion Abril — Junio 2009, Banco de México, pag.
74. 2/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados. a.e./ Cifras con ajuste estacional.
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Previsiones para la Actividad Econdmica: Banco de México

Grafica de Abanico: Crecimiento del Producto
% anual, a. e.

Observado = 5
--------- Escenario Central Informe Anterior
EscenarigACentral Informe Actual

2019 2020: 2021
T4 T4 T4

Crecimiento del PIB
- 4 (%)

IT Abr-Jun 2019 | IT Jul-Sep 2019

-3 2019 0.2-0.7 -0.2-0.2
L 2020 1.5-2.5 0.8-1.8

2021 ] 1.3-2.3
= 1

Crecimiento del PIB
0 (%)
IT Abr-Jun 2019 | IT Jul-Sep 2019
_ Informe
-1 (punto medio) (punto medlo)

2019 0.45
-2 2020 2.00 1.3
5 2021 ; 1.8

T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021

Fuente: INEGI y Banco de México
Cifras observadas al lll trimestre de 2019. a.e./ Cifras con ajuste estacional.
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Previsiones para la Actividad Econdmica: Consensos

Crecimiento del PIB
(Por ciento anual)

S Lol Consensus
Banxico Latin Focus |Citibanamex Forecast Mediana de
(13 de (Diciembre) | (7 de Enero) o Consensos
o (Diciembre)
Diciembre)
2019 0.0 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0
2020 1.1 1.0 1.2 1.0 1.1 1.1
2021 1.8 1.5 1.8 - - 1.8

Nota: El consenso es la mediana de la encuesta. Los meses sefialados en las etiquetas de los diferentes consensos hacen referencia al 2019.




Diagndstico de la inflacion y sus determinantes

Riesgos internos y Mitigados, pero latentes
externos
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Condiciones externas
Costo de Cobertura de Deuda medido por el
CDS de 5 anos de Economias Emergentes

Tensiones Base 100 = 28/12/2018
I'r . 150 :
Gue a Medio s~ EMBI México
comercial Oriente 140 1 Meéxico
130 —Brasil
o
2 120 Turquia
5 110 Rusia
z
Movimientos % 100
Sociales en s 90
LATAM g 80
S 70
()]
2 60
50
40
30 T 1T 1/ 1T/ "1 """"71T1 """7T "~""1 "1 "1 "1 "1 "1 "1 "1 71
0 OO O OO OO OO O) OO O O OO O OO OO OO OO O
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Fuente: Bloomberg
Cifras al 10 de enero de 2020

N
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Tasa de referencia observada para EUA y trayectoria implicita en futuros de Fondos Federales

Porcentaje
Rango LP r >0
—&—LP mediana | 45
------ Tasa implitica en futuros de fondos federales al 27 jun 19 '
- == Tasa implitica en futuros de fondos federales al 15 ago 19 L 40
—Tasa implitica en futuros de fondos federales al 10 ene 20 '
- 3.5
- 3.0
- 2.5
- 2.0
| FF:1.4% FF:1.4% 1.5
Rl TISRRETLS - 1.0
- 0.5
T T 0.0

dic. 14 7
dic. 15 7
dic. 16
dic. 17 7
dic. 18

dic. 19

dic. 20 |
dic. 21 |
dic. 22

Fuente: Bloomberg
Cifras al 10 de enero 2020
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Tipo de Cambio y Diferencial entre Tasas de Politica Monetaria de México y EUA
Eje izquierdo: Pesos por cada Ddlar

Eje derecho: Por ciento
240 r - 8.00

—Tipo de cambio: Peso vs. Délar

——Diferencial: Tasa de politica monetaria de México y EUA
220 - 7.00
“ i M\ WM% -

b 18.78
18.0 r 5.50 °-00
16.0 - 4.00
14.0 ¢ > 3.00
|
120 I I I I I 200
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Banco de México y Bloomberg
Cifras al 10 de enero de 2020

ﬁ BANCO=MEXICO®



Condiciones domeésticas

Diagndstico de la inflacion y sus determinantes

Inflacion En la meta, pero con incertidumbre

Actividad Econdmica Estancamiento y ampliacion de la holgura

Riesgos internos y Mitigados, pero latentes

externos

Condiciones
externas

Postura monetaria menos restrictiva en términos absoluto y relativo,

B

R

pero todavia restrictiva para garantizar convergencia

1& BANCO=MEXICO®



En términos relativos

El diferencial es aun muy alto a pesar del relajamiento monetario realizado y el mayor apetito por riesgo.

Diferencial entre tasa objetivo de politica monetaria y la tasa objetivo de fondos
federales de la Reserva Federal
Puntos base

1,600
1,400
1,200 1025
1,000
800 -
600 475 450
200 12575 50 4
0
2200 -25 50 -50 -75 _100 -
-400 75 -100 -100 _150 175 g5
g g g & & © T © © © S5 9 W O © 8 © ©®© O T F S
s 3 £ 2 £ ¢ 5 E £ 5 &6 ¢ S5 8 55 Lz 5 o8 8
2 =3 g s g ° § § 2 ° 3 83 % 5 °
7 5 S i N 2 G
> Q O
Q o —
> C
=2 )

Fuente: Bloomberg y sitios oficiales de diversos Bancos Centrales. Cifras al 10 de enero 2020. Nota: El diferencial se define como la tasa
objetivo del banco central en cuestion menos la cota superior del rango objetivo para la tasa de fondos federales de la Reserva Federal.
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Diferencial en términos reales entre tasa objetivo de politica monetariay
la tasa objetivo de fondos federales de la Reserva Federal

500 435 Puntos base
300 735
200 185 182 156
120 111 109
100 38 32
0
1020 35
-100 -54 -55 -55 75
-100 -100 -105
-200
-300
-400
S & g & & ©o T © ©®& ®& ©& P9 T E £ L & © © © O O
O Bt wn 0 e ) = = - =
¥ g & 2 & ¢ & 5 2 8 g & § & 286 £ 5 g £ £ 5
s 5 B g s = 9 L o -8 - © 3 5 © 2 °
T3 E ® 8 T 5 T 2
2
Fuente: Bloomberg vy sitios oficiales de diversos Bancos Centrales =z -)

Cifras al 10 de enero 2020. Nota: El diferencial en términos reales se define como la diferencia entre la tasa objetivo real (objetivo menos inflacién) y la
cota superior real del rango objetivo de la tasa de fondos federales.
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Diferencial de tasa de politica monetaria entre México y Estados Unidos e Inflacion Subyacente

Por ciento

9.0 —Inflacion Subyacente

——Tasa de politica monetaria de México

8.0 —Diferencial: Tasa de politica monetaria de México y EUA L‘_LL
7.25

7.0

6.0 ’_U_,_" M | ¥ rL’Lﬂ_L

| 5.50
5.0
Diciembre
4.0
""""""""" ~3.59
3.0 | Promedio de Inflacion Subyacente de
' \\/\~/\}, Abr-18 a Dic-19 = 3.69%
2-0 I I I I I I I
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: INEGI, Banco de México y Reserva Federal
Cifras al 10 de enero 2020. Nota: La ultima cifra de inflacién se calcula con la variacion porcentual anual del INPC quincenal.
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En términos absolutos

Se requiere un relajamiento de la postura monetaria debido a:

a) La postura debe de ser consistente con una inflacién que desciende y un retorno real a la baja
(economia estancada y la holgura ampliandose).

De otra manera, una postura demasiado restrictiva genera distorsiones en la inversion.

D) Un relajamiento contribuird modestamente a una recuperacidon econdmica. Sin olvidar que el
principal estimulo macroecondmico se realiza mediante politicas publicas que generen certeza
a la inversion.

Sin embargo, también se requiere una postura restrictiva cuando la inflacion esta por encima de la
meta para comunicar el firme propdsito de alcanzar el objetivo de inflacién de forma consistente.
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Tasa Real y Rango Estimado para la Tasa Neutral Real ¥/

Por ciento
Rango de la Tasa Real Neutral de Tasa Real Ex-ante de Corto Plazo

N Corto Plazo enel Largo Plazo

_ 2.60

;FL-—\-\_L- Enero

w | | | |

™ < LN 0 N 00 o)) o
— — —i —i — — i (o)
o o o o o o o o
(@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@]

Fuente: Banco de México

Cifras a enero de 2019. 1/La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a undiay la
media de las expectativas de inflacion a 12 meses extraidas de la Encuesta de Banco de México. La linea punteada corresponde al punto medio del rango
para la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo en términos reales, el cual se ubica entre 1.7 y 3.2%.

ﬁ BANCOw=MEXICO® 37



Diagndstico de la inflacion y sus determinantes

[ a través de un ajuste gradual que depende de la perspectiva de los riesgos }
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Cambio en la postura monetaria derivado del analisis de la inflacion y sus determinantes

Las posturas relativa y absoluta calibran la direccion y magnitud de la tasa de referencia

Sin espacio para Espacio para Mayor espacio Espacio para
reduccion reduccion para reduccion reduccion
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O O O O O O O
Sin cambio Sin cambio  -25 pb -25 pb -50 pb -25 pb -50 pb
feb mar agosto sep- nov diciembre

may jun
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Los cambios en la postura monetaria son consistentes con la evolucion de la inflacion

9.0
—Inflacién general
——Tasa de politica monetaria de México *—o—o—¢
80 I ) —
—Inflacion Subyacente I
L 4
¢ Voto Jonathan Heath
,—’ L 4
7.0 | 7.25
6.0
50 |- 4[—|7
4.0
3.59
3.0 2.83
Diciembre
Diciembre
2.0 I I I I
2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Banco de México, Reserva Federal
Cifras al 10 de enero 2020
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Asi como con otros factores como la politica monetaria global acomodaticia.

i ——Tasa de politica monetaria de México
—Diferencial: Tasa de politica monetaria de México y EUA *+—o—o0—o
i ¢ Voto Jonathan Heath , '_,
L 4
— ¢
_ _I_I_’ 7.25
i [ M1
_U_I_U U L L
H 5.50
2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Banco de México, Reserva Federal
Cifras al 10 de enero 2020
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Forward Guidance

La velocidad del ajuste a la postura monetaria debe de
considerar su efecto en las expectativas de los agentes
econdmicos, las cuales tienen una incidencia en las
expectativas de inflacion.

Se requiere gradualidad para minimizar los costos a la
credibilidad del banco central en caso de que las
previsiones no resulten conforme a lo anticipado.

El nivel de relajamiento se va determinando periodo
tras periodo sujeto a la informacidn disponible.

La comunicaciéon debe de ser clara, concisa y oportuna
para contribuir a la formacion de expectativas vy
transmitir el compromiso para alcanzar la meta de
inflacion.
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Tasa de fondeo implicita en la curva de swaps de TIEE
Porcentaje

——Tasa de referencia

—e—Decision anterior

—o—Previo a la ultima decisidon

—e—{JItimo dato

jun.18 nov.18 abr. 19

sep. 19

feb. 20

jul. 20

Fuente: PIP con calculos por parte de Banco de México

Cifras al 9 de enero 2020
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