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Panorama de la politica monetaria
Jonathan Heath

Sesiéon Honorable del Cuerpo Consular de Monterrey




Para cumplir con el mandato prioritario se define una postura monetaria :

[ La postura monetaria puede ser: ]

Restrictiva

Neutral

Laxa

[ Se ajusta la tasa de referencia J [

-

Dependiendo de un margen de
maniobra determinado por las
posturas absoluta y relativa.

\_

~

J

[

Con el objetivo de }

4 )

Minimizar la desviacion de la

inflacidn respecto al objetivo

considerando una trayectoria
convergente a la metay el

balance de riesgos

g J

Ambas posturas sintetizan

-

\§

Condiciones internas: holgura, riesgos
internos, finanzas publicas, etc.
Condiciones externas: crecimiento,

inflacidn, politica monetariay apetito por

riesgo globales

~

[ Mediante }

4 )

Acciones de politica monetaria
que inciden en la inflacion a
través de canales entre los que se

J

destaca el de expectativas

[ Por ello en cada decision }

4 )

Se determina la direccion, la
magnitud, |la velocidad del
cambio en la tasa de
referencia; y el tono de la
comunicacion

\§ J
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Determinantes en la decision de politica monetaria del 13 de febrero de 2020

Inflacidon En trayectoria convergente, pero con incertidumbre
Actividad Econdmica Estancamiento y ampliacion de la holgura
Riesgos internos

RlengS externos

Estables, pero aun presentes

Disipandose, pero aun latentes

4 )

Hay elementos que sugieren un relajamiento monetario y hay espacio para ello.

=
L.

~N

Sin embargo, la persistencia de la inflacidn subyacente
y la politica salarial es un choque permanente. )

e

.
[ Por lo que los ajustes futuros deben de ser consistentes con la evolucion del balance de riesgos

ﬁ BANCOm=MEXICO® 3




Hay elementos que sugieren relajamiento monetario

Costo de Cobertura de Deuda medido por el
CDS de 5 ainos de Economias Emergentes

. L »~EMBI México
inflacion estancada 140 |~Méico
120 —Brasil
2 Turquia
8 110 RUS
S usia
s 100 . [ p
> 90 \AAJA&AAQ AA = AAAAAAA ApAEDA N
Tipo de £ 5% ; M S,
. 70
cambio % 60
apreciadoy 8 50
estable 5 ;‘8
% VD OO OO OO OO OO OO OOOOO O OO OO O O
dddddddddddddddddddd
N d AN MO MO IJTUOL ONNNMODOOO AAN d d
J49009090090009009000ddddoo
Mejor VOO ANNNDNTITND OO ON~NMDODO O
N 1T OO N1 O N1 O N1 0 N1 0 NN-HM
T-MEC relacidn NIVELES

3 p ro ba d 0 con EMBI CDS CDS CDS CDS

EUA 28/12/18 352.0 156.4 210.6 363.1 153.8
27/12/19 297.0 79.3 100.7 282.5 55.8

México Meéxico Brasil Turquia {THE]

Fuente: Bloomberg
Cifras al 12 de febrero de 2020 12/02/20 292.0 76.6 97.3 270.9 59.5
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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
7.0
7.00
6.0 M
_U_l'\l I L IUL"T_\
5.0 ] 5.25
Enero
B 1 R R H A Y 3.73
30 /\—\\ | Promedio de Inflacién Subyacente de
\/\’\/\)_, Abr-18 aEne-20=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 13 de enero 2020.
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En términos de la postura monetaria relativa

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

Diferencial en términos reales entre tasa objetivo de politica monetariay

500 —
la tasa objetivo de fondos federales de la Reserva Federal
400 371 Puntos base
300 265
200 182 4169
100 84
38 32
0]
10020 35
'100 '54 '55 _65 _75
-100 -100 -105
-200
-300
-400
g & g & ©®© © FZ © © © © P Py ® £ @ @© © © © g
X g E 52 ¢ = & 5 2 2 € & £ & 9 § £ = g ¢ £ 5
s — Neo] © o - © —_ @© L) (@) o +2 =
= 2 3 S = < = =2 S - o s 35 2 &
& < =8 'S =ox 2
> S >
> <
= oD

Fuente: Bloomberg y sitios oficiales de diversos Bancos Centrales. Cifras al 13 de febrero 2020. Nota: El diferencial en términos reales se define como la
diferencia entre la tasa objetivo real (objetivo menos inflacion) y la cota superior real del rango objetivo de la tasa de fondos federales.
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En términos de la postura monetaria absoluta

Tasa Real y Rango Estimado para la Tasa Neutral Real ¥/

Por ciento
50

45 + Rango de la Tasa Real Neutral de
4.0 Corto Plazo enel Largo Plazo

4.40

4.38

Tasa Real Ex-ante de Corto Plazo

3.5
30 r 2.60
70T ey A
2.0
1.5 |
1.0 ¢

o0 LSy . . . . . .

-1.0
-1.5

Febrero

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Fuente: Banco de México

Cifras a febrero de 2020. 1/La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia 'y
la media de las expectativas de inflacidon 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 1.8 y 3.4%.
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11
10

w H L1 O N 00 O

indice Nacional de Precios al Consumidor
Por ciento anual

No Subyacente

General

2015

Fuente: INEGI y Banco de México
Cifras a enero de 2020

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,
Bebidas .. ..
y 5 Servicios Distintos a
6 Tabaco ..
la Viviendayala
5.10 Educacion
5 4
J 3.78
4 7 3.92 3.51
"4 3
1 e e
Servicios
3 ré
JJ/ Mercancias 2
2.68
2
1
1 Mercancias No
Alimenticias Enero Enero
0IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII|||||||||| O TTTTTTTTTTITTTITIT T T T I T T I I T T T I I T T T I T T T I T T T T I T T T T I T I T I T T T T I T T T I T T T T IT I T TITTITITTITTIITTOITT
_1 _1
o < LN (o} N~ o0 (@)) (@)
= g g g g g g s = & 5 2 5 g g g
S & & S & & & & 2 S S S S S S S

Fuente: INEGI
Cifras a enero de 2020.
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indice de Precios al Consumidor: Nuevo Ledn
Variacion anual en por ciento

Enero 2020 Diciembre 2019
Monterrey Nacional Monterrey Nacional
Iindice General 3.13 3.24 2.89 2.83
Subyacente 3.70 3.73 3.52 3.59
Mercancias 3.97 3.92 3.31 3.56
Alimentos, bebidas y tabaco 5.35 5.10 4.10 4.45
Mercancias no alimenticias 2.37 2.68 2.39 2.62
Servicios 3.41 3.51 3.74 3.64
Vivienda 2.63 2.93 2.63 2.91
Educacion (colegiaturas) 4.83 4.69 5.40 4.73
Otros servicios 3.82 3.78 4.39 4.05
No Subyacente 1.57 1.81 1.16 0.59
Agropecuarios 0.94 1.44 0.10 -0.03
Frutas y verduras -4.37 -1.76 -6.81 -5.40
Pecuarios 4.83 4.45 5.12 4.98
Energéticos y tarifas aut. por gobierno 1.93 2.08 1.75 1.04
Energéticos 1.63 0.86 0.96 -0.54
Tarifas autorizadas por gobierno 2.65 5.07 3.74 5.05

Fuente: Elaboracion del Banco de México con base en datos del INEGI y del Banco de México.

Fuente: INEGI
Cifras a enero de 2020.
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Proporcion del INPC con genéricos en rangos de inflacion anual

Por ciento
Enero 2019 Enero 2020
15.7
41.1
21.1
53.2
19.2

minf<2% minf<2%

2% =<inf < 3% 9.9 2% =<inf< 3%

3% =<inf< 4% 3% =<inf< 4% 20.8

m 4% =<inf B 4% =< inf

Fuente: INEGI
Cifras a enero de 2020.
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Genéricos del INPC con menor incidencia
Por ciento anual

ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19  jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19 ene-20 Finalidad Genérico Subyacente|Ponderador
9 X0 0 6 4.24 8 8.08 9 8 9.70 3 AIimentosy’b.ebidas no Papay otros tubérculos NO 0.48
alcohdlicas
44 8.16 8.30 9.8 9.50 8.90 8.6 9.89 8.8 8.98 9 0.68 8 Recreaciony cultura Televisores Sl 0.35

Vivienda, agua, electricidad, gas L.
6 ) 8.04 94 0.50 66 00) 94 6 0 e . gasy Gas doméstico LP NO 2.17
otros combustibles

Alimentos y bebidas no

0.64 99 0.96 0.99 6 8.58 9 8 4.24 4.60 L Pera NO 0.05
alcohdlicas
. Paquetes de internet, telefonia
0.66 99 0 9 6 6 Comunicaciones L, SI 1.09
y television de paga

4.84 0 4.80 4.6 60 4 8 66 4 44 Recreaciony cultura Computadoras NI 0.29

Aparatos eléctricos para el
99 96 6 0 4 Bienes y servicios diversos P . P Sl 0.03

cuidado personal

Equipos y reproductores de

6.9 8 8 8 8.19 8.16 8 6 46 6 98 08 Recreacion y cultura quiposyrep N 0.12

audio

Muebles, articul )
3.28 153 0.84 -0.27 0.89 -0.46 173 -3.40 313 222 273 -2.62 2.46 uebles, articulos para €1 hogary Lavadoras de ropa S| 0.18
para su conservacion

Muebles, articulos para el hogary

2.99 -0.41 -1.94 -0.28 -1.82 0.32 -1.52 -0.60 1.21 1.12 -1.11 -2.60 -1.77 L, Comedores y antecomedores Sl 0.10
para su conservacion

-2.70 -3.23 -3.68 -4.23 -3.26 -4.23 -5.35 -4.99 -4.21 -3.15 -3.76 -2.52 -1.75 Recreacion y cultura Reproductores de video NI 0.02
M | icul Ih

0.30 0.23 117 -0.04 -0.38 -0.99 -0.92 -0.06 -0.51 -0.66 -0.61 -1.15 s |Muebles articulos para el hogary Cortinas sl 0.04

para su conservacion

Equipo terminal de

-1.19 -1.20 -1.45 -1.95 -0.58 -1.50 Comunicaciones L, Sl 0.35
comunicacion
-0.37 -0.47 -0.64 -1.50 -0.93 -1.11 Transporte Motocicletas NI 0.15
T :
0.63 0.19 0.54 122 021 3.24 -3.88 2.02 -2.60 -2.58 -3.59 -2.04 -0.75 imentos y bebidas no Camarén NO 0.13
alcohdlicas
-0.66 -1.66 -1.56 -1.51 -1.50 -0.89 -1.01 -0.85 -0.79 -0.59 -0.41 -0.42 -0.65 Comunicaciones Servicio de telefonia mévil Sl 1.28
-0.79 -0.24 163 0.44 0.94 -0.20 036 0.74 -0.62 -0.64 153 -1.95 053 |Muebles,articulos para el hogary Recamaras sl 0.15

para su conservacion

Otras prendas de vestir para

-0.31 -2.25 -1.83 -2.41 -1.85 -2.37 -0.62 -0.08 0.50 1.54 0.98 0.75 -0.30 Prendas de vestiry calzado mujer S| 0.07
-0.45 -0.24 -1.46 -0.21 0.22 -0.07 0.46 0.92 0.77 -0.46 -2.04 -1.89 -0.25 Muebles, articulos para eI hogary Muebles diversos para el hogar Sl 0.16
para su conservacion
60.47 4.54 9.01 16.16 6.21 14.61 -27.04 -16.13 -16.95 2821 -33.93 -45.19 10.44 Alimentos y bebidas no Tomate verde NO 0.16
alcohdlicas

. L. . . . Suma ponderador 7.36

Nota: Se selecciona los genéricos con la menor indecencia (tasa anual * ponderador) al INPC promedio de los Inflacion promedio del Bottom 20 en Ene-20 227
ultimos 12 meses en enero de 2020. Cifras a enero de 2020. Fuente: INEGI. Porcentaje del Bottom 20 en Subyacente 75.00
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Genéricos del INPC con mayor incidencia
Por ciento anual

ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19  jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19 ene-20 Finalidad Genérico Subyacente|Ponderador
Alimentos y bebid
4585 11936 14068 17009 12127 8123 83.63 771 1579 2054 -11.70 6.29 -15.69 'mer;ls;‘]’é“i a's asne Cebolla NO 0.20
Alimentos y bebidas no
4.22 0.78 -1.53 1.95 4.99 7.83 16.44 9.94 8.05 6.80 5.25 3.77 1.88 L Pollo NO 1.52
alcohdlicas
Vivienda, agua, electricidad, gas y . .
2.43 2.46 2.52 2.61 2.66 2.66 2.67 2.72 2.71 2.76 2.69 2.73 2.74 . Vivienda propia S 12.01
otros combustibles
Vivienda, agua, electricidad, gas y .
2.57 2.64 2.73 2.81 2.86 2.86 2.85 291 2.90 2.93 2.83 2.85 2.87 . Renta de vivienda Sl 2.17
otros combustibles
Alimentos y bebidas no
0.28 -1.81 -5.42 7.82 32.85 50.67 52.08 25.15 16.00 8.50 3.18 1.12 3.00 alcohélicas Aguacate NO 0.26
6.50 6.51 6.01 6.80 6.85 7.07 7.61 7.79 6.68 4.80 5.09 4.33 3.13 Transporte Autobus foraneo S| 0.79
13.46 10.64 12.08 10.27 8.66 6.34 4.68 1.47 0.27 -0.97 -0.98 0.57 3.17 Transporte Gasolina de bajo octanaje NO 5.36
4.82 3.87 3.83 4.03 4.47 4.80 4.70 4.55 4.90 5.03 4.12 3.74 3.22 Transporte Automoviles S 1.90
Bebidas alcohdlicas y tabaco | Cerveza Sl 1.33
Alimentos y bebid
1mentos y bebidas o Tortilla de maiz S| 1.87
alcohdlicas
Restaurantes y hoteles | Otros alimentos cocinados Sl 1.08
Alimentos y bebidas no
: y' ) ! Leche pasteurizada y fresca S| 1.50
alcohélicas
Educacién | Universidad Sl 1.51
Restaurantes y hoteles | Restaurantes y similares S| 2.83
Al .
imentos y’b.e LS Refrescos envasados Sl 2.06
alcohélicas
Papel higiéni fiuel
Bienes y servicios diversos apethigienico y panuelos Sl 0.56
desechables
Vivienda, agua, electricidad, gas y | Derechos por el suministro de
. NO 0.94
otros combustibles agua
Loncherias, fondas, torterias y
Restaurantes y hoteles . S 4.58
taquerias
Alimentos y bebidas no
o Huevo NO 0.71
alcohdlicas
Bebidas alcohdlicas y tabaco Cigarrillos S| 0.86
Nota: Se selecciona los genéricos con la mayor incidencia (tasa anual * ponderador) al INPC promedio de los ultimos 12 meses. Se Suma ponderador 44.02
subrayan en dorado los genéricos relacionados a mercancias y servicios alimenticios del componente subyacente. Cifras a enero de 2020. Inflacién promedio del Top 20 en Ene-20 214
Fuente: INEGI. Porcentaje del Top en Subyacente 70.00
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La politica salarial es un choque permanente en el panorama inflacionario

Salario de Asociado a Trabajadores del IMSS, Salario Minimo e INPC
Variacidon anual en por ciento

21 INPC 20.90
]
18 Canasta Alimentaria y No Alimentaria CONEVAL l'
=== Salario minimo general :'
15 = Salario diario asociado a trabajadores asegurados en IMSS 'f -----
i ]
]
]
]
12 !
|
A '
9 | T
]

3 -

0 AERERRRARINA RN RN NN RN AR NN RN RN RN RAN RN REER RN RN NN RR NN NE AR NN RN RN NN AR RR AR RNAR AR NN RANR NN RANERRER IR NAE NN NI NAENANENRNRRINRRNN|
LN O M~ (oo} D o i o~ o < LN O M~ o0 ()} o
o o o o o — — — i i i — «— N
o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N (@\] N (@\] N N N N N N

Fuente: INEGI e IMSS
Cifras a enero de 2020.
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115

110

105

100

El reto es que las presiones salariales no impacten a la inflacidn y nulifiquen la
mejora en el poder adquisitivo

Salario REAL diario asociado a
trabajadores asegurados en IMSS
Afo base 2000 = 100

——Deflactado con INPC

——Deflactado con Canasta Alimentaria 'y
No Alimentaria CONEVAL

O d AN M I 1N OMNOOO A N M 1N O N 0
O OO0 O 000000 " ™ ™ o A o o o -
O O O O OO0 000000000 0O OO oo
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANNANANANN

Fuente: INEGI, Banco de México y CONEVAL

2019

140
135
130
125
120
115
110
105
100

95

90

Salario REAL Minimo General
Ano base 2000 = 100

——Deflactado con INPC

——Deflactado con Canasta Alimentaria
y No Alimentaria CONEVAL

2000

AN N S N ONOOODO A AN M TN OO0 O
O O O 0O 0O 0000 ™ ™o I o o o A o -
O O 0O OO 0000000000 OO0 oo
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN~ N

Cifras a 2019. Nota: Se toma canasta urbana alimentaria y no alimentaria de CONEVAL.
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Genéricos del INPC y su sensibilidad a choques economicos

Cerveza (1.3%) Salarios Tortilla de maiz (1.9%)

ﬂercancias y

servicios Restaurantesy
alimenticios similares (2.8%)

Energéticos

Transporte Loncherias, fondas,

Leche pasteurizada torterias y taquerias

y fresca (1.5%) Universidad (1.5%)
Vivienda propia (12.0%)

Holgura
econdomica

Refrescos envasados (2.1%) —

Automoviles (1.9%) M ,
ercancias no

alimenticias Renta de vivienda (2.2%)

Nota: Se seleccionan a los 10 genéricos del componente subyacente con mayor ponderacion en el INPC. Los
genéricos mostrados representan el 31.7% del indice total. La ponderacion al INPC esta entre paréntesis.
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Previsiones para la Inflacion: Consensos

Inflacion general anual

(Por ciento al cierre del aino)

Encuesta Citibaname
Banxico Latin Focus ' '(5 de . Mediana de
(4 de (Febrero) ((21 de Enero) Febrero) Consensos
Febrero)
2020 3.50 3.5 3.4 3.58 3.5
2021 3.50 3.5 3.5 3.50 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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Persistencia de la inflacidon subyacente pese al incremento de la holgura econdmica

Brecha indice Global de Actividad Econdmica e Inflacion subyacente anual
Eje izquierdo: Desviaciones de su tendencia de largo plazo en por ciento
Eje derecho: Por ciento

2.5 5.5
2.0 '
1.5 : Enero 5
1.0
0.5 ‘ 4.5
O-O IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIINI 1111 IIIIII L1811 ey N T ) T 1 I |
0.5 d V ' 4.0
e 3.73
-1.0
)

-1.5 \v 3.5
-2.0
-2.5 3.0
-3.0
-3.5 -3.67 2.5
-4.0
45 Noviembre 20

(@) — oN o < LN ((o) N~ o0 (@)}

— — — i — — — — — —

o o o o o o (@) o o o

(@\] (@] N (@\] (@\] (@] (@] AN (@\] (@\]

——Brecha indice Global de Actividad Econémica —e—INPC Subyacente
Fuente: INEGI y Banco de México
Cifras a enero de 2019.
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Reversion de la inflacion no subyacente

Inflacion No Subyacente Anual

q Por ciento
»\ Mediana
- " 2001-2019:
OO 5% U SUTUPUPIOUPURRIRIOLOPIURTORPRRIORRORRY NN N FOUPY UUOR. SOPUOUR WHSUN UUPUPIORPORPRRIOY B SO0 JOUR FOVR DURY 1Y SO | SO0 Medlanaajustada ............................................................
i por control de Enero
u energéticos: 4.15% 1.81
| : _ 1.72
] 1.28 1.16
— (o] o < LN (o] D~ 0 [e))] o i (@] on < LN (o) N~ [o0] (@) o
o o o o o o o o o — — — — — — —l — — — o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(@] (@] (@] (@] (@] (@] N N N N N N N N (@V] (@V] (@V] (V] (V] (@]

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

Nota: La mediana ajustada por control de energéticos se calculo considerando una variacién de 3% en gasolinas, diésel y tarifas autorizadas por gobierno.
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Producto Interno Bruto -¢

Tasa de crecimiento trimestral en por ciento

1.5 13

1.3 1.2
1.1

1-1 1.1
Lo 1.0
0.6
0.5 06 g4
0.5
05 |53 0.3 0.4
| 1
0.0 — | LA
0.0 l

I -0.08 . -0.06  -0.02
-0.09
0.2 -0.2
-0.5
-0.7

-1.0

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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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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Indicador mensual de la inversion fija bruta ¢
Base 2013 =100

115
—Inversion fija bruta —Tendencia - ciclo

113

. AL A AT
{1 Nred D

107 A

105

103 \ ’({

P
101 \‘
99 N 2
N/

97

95 rr 7 rrrvrrrrvrm0rr101r1rr 1010 001010 r 101111117 1117 11117 117 17 17 117 17 17 17 17 T 7T 1T 17T T 7T 17T 17T 17 17T 17T 17T 17T T T 17T 7T T 17T T T T T T T 17T T 717 17T T 1T T TT1TTTT1
™ < o) O N (%) o))
— — — — — — —
o o o o o o o
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Fuente: INEGI

Cifras a noviembre de 2019. a.e./ Cifras con ajuste estacional.
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Indicadores Seleccionados sobre la Actividad Econdmica en Nuevo Ledn
Variacion trimestral desestacionalizada en por ciento

ITAEE® Empleo”™® Ventas* Manufacturas® |Construccion® 8| Turismo"®
I1T-2019 ? ‘ﬁ‘ ? Aﬁk ? ‘J}
0.5 0.3 1.8 1.3 8.8 -1.0
I T-2019 ‘ﬁ- ‘ﬁ ‘? a '& 4}
0.1 0.3 0.5 -0.2 -9.0 -5.6

Notas: a/ Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica Estatal - ITAEE (INEGI); b/ Numero de puestos de trabajo afiliados al IMSS; ¢/ Ingresos por suministro
de bienes y servicios de empresas comerciales al por menor (INEGI); d/ Produccion manufacturera (INEGI); e/ indice real de la construccion (INEGI); f/

Cuartos ocupados (SECTUR). g/ Datos desestacionalizados por el Banco de México.
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Previsiones para la Actividad Econdmica: Consensos

Crecimiento del PIB

(Por ciento anual)

Encuesta Citibaname
Banxico IMEF Latin Focus ' '(5 de . Mediana de
(4 de (Febrero) (21 de Enero) Consensos
Febrero)
Febrero)
2020 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0
2021 1.7 1.5 1.7 1.7 1.7

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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Los cambios en la postura monetaria son consistentes con la evolucidn de la inflacion,
pero el panorama hacia adelante es incierto

——Inflacién general
——Tasa de politica monetaria de México
B —Inflacion Subyacente
+ Voto Jonathan Heath
@ Trayectoria Informe Trimestral Jul-Sep 19 L 2
L 4
_,—'_' 7.00
3.73
°
° ° °
Enero
Enero
I I I I 1
2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Banco de México, Reserva Federal
Cifras al 13 de enero 2020
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Los ajustes de politica monetaria deben de ser consistentes
con la evolucion del balance de riesgos

A
1111

La velocidad de ajuste depende de la informacion
disponible y de mantener wuna trayectoria
convergente a la meta.

En cada decisidon de politica monetaria se procura:

® Evitar complacencia con una inflacidon baja, pero
relativamente por encima de la meta.

® Abonar a un anclaje mas firme de las
expectativas y mantener la credibilidad del
banco central.
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|

El mercado tiene que estar consciente que el
relajamiento monetario :

®* Depende de la convergencia de la inflacién a su
meta y que

® Un deterioro adicional en el balance de riesgos
puede limitar el aprovechamiento del espacio en
las posturas absoluta y relativa.




Comunicacion: cambios en el comunicado de prensa

Seccidon feb-20 dic-19 Reduccidon

del comunicado A B B-A
Encabezado 31 35 4

Economia internacional 61 189 128
Mercados financieros nacionales 44 100 56

Parrafo de riesgos macroecondmicos 0 115 115
Actividad econdmica 64 88 24
Inflacion observaday esperada 91 123 32

Balance riesgos 142 256 114

Parrafo de postura monetaria 0 89 89
Justificacion 86 91 5

Guia de politica 78 230 152

TOTAL 597 1,316 719

Fuente: Banco de México.
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Comunicacion: cambios en el comunicado de prensa

Numero de Oraciones ¥/ Numero de Palabras */

50 —ag 2000
20 L 0 37 5 " 1500 L8 1,329 1,337 1,316
30 1 i
19 6 15 o0 597 1 e
20 + o 500 |- I 329 377
: 11
O | | | | I | | I | I | O 1 1 1 1 1 1 1 . 1 L
O . 0. o0~ ©o__ o_ W 5 © © O 838;8:8:83 % ‘% gg 5
.;boo.;%.gs 52':‘:% S o _g éug_' \5%‘53‘58‘513,*5@ O a N W g
S& 3£ 3£ 32 3= s =< =2 == =7 = 2
O
/

Palabra Promedio por Oracion ! Facilidad de Lectura del Comunicado %/

50 - 47.1 I70 _ cgy 651
N 53.0 52.9 54.5
. o3
30 - 24.0 21.9 EE 40 |
20 F 30
2 -
0 | I Eﬁ -

Nota: 1/ Se utiliza la versidn publicada en espafiol del ultimo comunlcado disponible al 10 de septiembre de 2019. 2/ Para analizar el texto en espafiol de los
comunicados de los Bancos Centrales se utiliza la Escala Flesch-Szigriszt de facilidad de lectura. El resultado equivale al indice de facilidad de lectura, donde a
4 ‘III I"

mayor numero en la escala mayor es la facilidad de lectura del texto. El comunicado de febrero pasé de un nivel de lectura “algo dificil” a “normal”.
Fuente: Banco de México v sitios oficiales de otros Bancos Centrales.
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