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TRANSCRIPCION DE LOS POSICIONAMIENTOS DE LOS MIEMBROS DE LA JUNTA DE GOBIERNO
DEL BANCO DE MEXICO, CON MOTIVO DE LA DECISION DE POLITICA MONETARIA ANUNCIADA
EL 15 DE NOVIEMBRE DE 2018

Lugar: Av. Cinco de Mayo nimero 2, 50. piso, Col. Centro, Ciudad de México.
Fecha de la sesién de la Junta de Gobierno: 14 de noviembre de 2018.

Asistentes:

Alejandro Diaz de Leon Carrillo, Gobernador.

Roberto Del Cueto Legaspi, Subgobernador.

Irene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.

Javier Eduardo Guzman Calafell, Subgobernador.

Manuel Ramos Francia, Subgobernador.

José Antonio Gonzalez Anaya, Secretario de Hacienda y Crédito Publico.
Miguel Messmacher Linartas, Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico.
Eduardo Magallén Murguia, Secretario Suplente de la Junta de Gobierno.

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

MTRA. IRENE ESPINOSA CANTELLANO
Desde la ultima decision de politica monetaria, el entorno externo ha mostrado un deterioro adicional.

En primer lugar, se han revisado a la baja las perspectivas de crecimiento mundial, si bien con algunas
diferencias entre regiones y paises, como consecuencia de la materializacién de algunos riesgos que ya se
han sefalado con anterioridad.

En segundo, permanecen latentes diversos factores que podrian acentuar la debilidad del desempefio
economico global, como un mayor escalamiento en las disputas comerciales, el endurecimiento en las
condiciones financieras globales y la materializacion de una sorpresa inflacionaria en los Estados Unidos.

En tercero, destaca la persistencia de la winerabilidad de las economias emergentes, asi como la posible
ocurrencia de un efecto de contagio.

Por ultimo, si bien la ewvolucién de los precios a nivel internacional se mantuvo relativamente estable durante
el periodo referido, el balance de riesgos para la inflacion global esta sesgado al alza, en particular para el
conjunto de paises emergentes.

Por su parte, las condiciones internas en México han presentado un deterioro sustantivo desde la dltima
reunion de politica monetaria, tanto por factores externos como internos.

En particular, el fortalecimiento del dolar y el sentimiento generalizado de aversion al riesgo, asi como los
anuncios sobre diversas acciones de politica que promovera el nuevo gobierno a partir del primero de
diciembre ocasionaron seweras reacciones y alta wolatilidad en los mercados financieros locales.

Destaca en primer lugar que el peso mexicano presentd una depreciacién de 9.29% en unas pocas
semanas, con la cual revirtié la apreciacion que habia acumulado durante el afio en curso y dejé de
diferenciarse dentro del bloque de monedas de economias emergentes.
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Asimismo, las tasas de interés de la mayoria de los activos mexicanos han presentado incrementos
generalizados luego del anuncio de la intencién de cancelar el proyecto del NAIM. Asi, desde la decision de
politica monetaria anterior, la cuna de rendimientos de los instrumentos gubernamentales se incrementé en
mas de 90 puntos base para alcanzar niveles no vistos desde la crisis financiera internacional de 2008.
Estos incrementos son equiparables a los movimientos obsernvados después de las elecciones
presidenciales en Estados Unidos en 2016 y durante el Taper Tantrum de 2013.

Por su parte, los activos mexicanos de renta variable también presentaron un ajuste a la baja, en linea con
lo observado en otras economias emergentes, el cual se acentué con el anuncio del NAIM y las distintas
iniciativas presentadas en el Senado que atentan contra la autonomia del Banco de México y distorsionan
la formacién de precios de mercado.

Al respecto, desde que se dio a conocer la pregunta de la consulta sobre el aeropuerto a mediados de
octubre, la Bolsa Mexicana ha acumulado una caida del 10%, lo que equivale a una pérdida de
aproximadamente 1 billén de pesos.

En particular, los grupos financieros han presentado el mayor ajuste dentro del mercado bursatil: las
acciones de los bancos cayeron entre 7% y 21% desde el 8 al 13 de noviembre, acumulando pérdidas en
su capitalizacion bursatil por mas de 108 mil millones de pesos en ese breve lapso.

Adicionalmente, se ha registrado un aumento en los indicadores de riesgo soberano. La prima de seguro
ante incumplimiento (CDS) presentd un aumento generalizado en los diferentes plazos, mientras que los
bonos gubernamentales emitidos en dolares registraron un desempefio negativo y los bonos de CFE y
Pemex también se han visto impactados. En suma, desde la dltima reunién de politica monetaria la prima
de riesgo local se ha incrementado sensiblemente.

Resulta también pertinente sefalar que, si bien el sistema financiero mexicano cuenta con capital y liquidez
suficiente para hacer frente a choques adversos, el panorama de incertidumbre internacional y nacional, el
aumento en el costo del financiamiento y la perspectiva de menor actividad econémica podrian representarle
retos importantes.

En adicién a las condiciones descritas anteriormente, los cuestionamientos en torno a la direccién de la
politica econdmica y fiscal que impulsard la administracion entrante, en particular respecto a la reforma
energética, los proyectos de infraestructura, la salvaguarda del Estado de derecho y la woluntad para cumplir
con los compromisos contractuales adquiridos con anterioridad, han contribuido a elevar de forma
significativa la incertidumbre en cuanto al futuro desempefio y la estabilidad de la economia mexicana.

El contexto mencionado ha impactado de forma negativa la confianza de los inversionistas, tanto nacionales
como extranjeros, y ha generado preocupacion sobre la viabilidad de mantener las finanzas publicas sanas
y sostenibles.

Muestra de esta preocupacion se ha reflejado en la revision de la perspectiva de la calificacién de deuda
soberana de México de estable a negativa por parte de varias agencias calificadoras, asi como de la revision
de la perspectiva de Pemex, también de estable a negativa, debido a la creciente inquietud respecto a la
futura estrategia de negocios de dicha empresa productiva del Estado.

El deterioro en la opinion de las agencias calificadoras ha impactado adversamente la posicion competitiva
del pais y de sus empresas con respecto a sus pares en los mercados financieros internacionales, toda vez
gue podria traducirse en un menor acceso a fuentes de financiamiento o, en el mejor de los casos, en un
endurecimiento adicional de sus condiciones.
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Es importante mencionar que la consecucién de una politica fiscal sanay sostenible no sélo es una cuestion
de wluntad, sino que implica superar obstaculos significativos de indole estructural e inercial.

Por una parte, las finanzas publicas del pais enfrentan escasos margenes para su gestion, dado los gastos
ineludibles del gobierno, como son las participaciones y aportaciones, las erogaciones crecientes por
concepto de pensiones y un mayor costo de la deuda publica.

En efecto, los recientes incrementos en el costo de financiamiento debido a aumentos en la prima de riesgo
soberano y de riesgo inflacionario, causados por la pérdida de confianza de los inversionistas y por la
preferencia hacia otras economias emergentes, han reducido aiun mas el margen de accion.

Asi, de acuerdo con los datos oportunos, durante la semana pasada se obsenvd una entrada al mercado
brasilefio de 367 millones de dodlares a través de fondos negociables (ETFs), la mayor registrada desde
mayo de 2017, mientras que el mercado mexicano fue el Unico emergente que contabilizé salidas durante
el mismo periodo a través de dichos fondos, las cuales ascendieron a 214 millones de ddlares.

Por la otra, algunas iniciativas, como la propuesta de reduccién del Impuesto sobre la Renta y del Impuesto
al Valor Agregado en el conjunto de ciudades que formaran parte de la Zona Estratégica Norte, implicaria
una merma significativa en los ingresos tributarios y la promesa de no aumentar impuestos durante los
primeros tres afios de gobierno generaran presiones adicionales en las finanzas publicas.

En este mismo tenor, sera un desafio el cumplir simultdneamente con la disciplina fiscal prometida y con los
compromisos de campafa de la nueva administracion. Dicha situacion ya esta siendo internalizada por los
mercados, tanto locales como internacionales.

Por todo lo anterior, entre muchos retos que enfrenta la economia mexicana se encuentra uno medular que
es recuperar la confianza de los mercados e inversionistas, por dos vias principales:

Mediante la preservacion de la disciplina fiscal y una estructura de gasto prudente y sostenible, que garantice
la solidez de los fundamentos macroeconémicos, y mediante el fortalecimiento del Estado de derecho, para
asegurar el respeto a los derechos de propiedad y generar un entorno propicio para la inversion, que reditie
en un incremento de la productividad interna y del potencial de crecimiento de la economia nacional.

En efecto, uno de los grandes problemas del pais ha sido el bajo crecimiento de la economia, el cual durante
los dltimos 25 afos ha promediado 2.49% anual. Elevar el crecimiento potencial de la economia mexicana
ha sido la prioridad de las Ultimas cuatro administraciones sin haber logrado avances significativos.

En relacién con la ewlucion econémica reciente, considero pertinente resaltar lo siguiente para tomar la
decision de politica monetaria:

Si bien durante el tercer trimestre del afio el PIB repuntd, la inversién mantiene una tendencia negativa y se
anticipa una disminucion en el gasto publico, por lo que el balance de riesgos para el crecimiento contintia
sesgado a la baja.

En este contexto, las previsiones de crecimiento se han reducido, tanto por parte de organismos
internacionales como por especialistas del sector privado, algunos de los cuales incluso ya han disminuido
su estimacion para 2019 por debajo del 2%.

A pesar de lo anterior, la inflacién general anual se mantiene por encima de la meta del 3% y su balance de
riesgos se ha welto a deteriorar.
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En particular, existe informacion que indica que la inflacion subyacente ha dejado de disminuir e incluso
algunos de sus componentes muestran incrementos, como posible resultado de la materializacion de efectos
de segunda ronda.

Este subindice aument6 de 3.59% a 3.73% entre la primera quincena de septiembre y la de octubre, y el
aumento observado en los precios de energéticos parece estar presionando ya los costos de produccion de
algunos de sus componentes.

Asimismo, el componente de senicios, que refleja los precios de los bienes no comerciables, se ha
mantenido en niveles superiores al 3% y muestra una tendencia al alza.

Finalmente, aun cuando las condiciones de holgura se mantienen en terreno neutral, salvo en el mercado
laboral, ese fenémeno no ha sido suficiente para lograr que la inflacion retome una trayectoria descendente.

Por otro lado, las expectativas para la inflacion para 2019 provenientes de encuestas y las implicitas en
instrumentos de mercados han aumentado.

Mientras que la mediana de las expectativas de inflacion para el cierre de 2019 aument6 de 3.63 a 3.8%, 17
puntos base, las primas de compensacion por inflaciéon y riesgo inflacionario implicitas en los diferenciales
entre las tasas nominales y reales mostraron incrementos entre 21 y 43 puntos base.

Por su parte, los pronosticos de inflacion del staff del Banco de México se revisaron nuevamente al alzay,
de mantener sin cambio la politica monetaria, se produciria como resultado un nuewo retraso en la
convergencia de la inflacion a la meta.

En el escenario base, las previsiones de la inflacion general y subyacente se incrementaron
significativamente: para la general de 4.32% a 4.64% en 2018 y de 3.29% a 3.4% en 2019 y para la
subyacente de 3.47% a 3.7% y de 2.93% a 3.13%, respectivamente.

Las principales causas del nuevo aumento del pronéstico de inflacion sefialadas por el staff del Banco son:

Aumentos mayores a los anticipados tanto en el componente subyacente como no subyacente, una
trayectoria mas depreciada del tipo de cambio y una revision al alza en la trayectoria esperada de los precios
de los energéticos. Por ultimo, el balance de riesgos para los nuevos pronosticos presenta un sesgo al alza
en un entorno de mayor incertidumbre.

Para tomar la presente decision de politica monetaria debemos tomar en cuenta que mientras que las
condiciones externas se han deteriorado, las condiciones internas han cambiado radicalmente desde
nuestra Ultima decision.

En particular, las fuertes alzas en las tasas de interés internas en todos sus plazos, el debilitamiento de la
moneda nacional y las caidas en el mercado accionario, todo lo anterior en magnitudes superiores a las
ocurridas en otras economias emergentes, representan un choque significativo que refleja los
cuestionamientos que han surgido sobre el rumbo que tomara la economia nacional y la sostenibilidad de
las finanzas publicas.

Més aun, la profundidad y la duracién del choque todavia es incierto, puesto que dicho fendmeno es producto
de la interaccion simultéanea de varios factores adversos. En efecto, a lo antes sefialado, se suman otros
riesgos como una caida aun mayor de la plataforma de produccién de petréleo y sus consecuencias sobre
la balanza comercial y las finanzas publicas, asi como el lento crecimiento de la economia y la incertidumbre
residual sobre la formalizacion e implementacién del nuevo acuerdo comercial con Estados Unidos y
Canada.
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En este entorno tan complejo e incierto, la mayoria de los indicadores coyunturales y prospectivos confirman
gue las presiones inflacionarias persisten y que el balance de riesgos para la inflacién incluso se ha
deteriorado. En particular, contamos ya con suficiente informacion para concluir que la trayectoria
decreciente que habia mostrado la inflacién subyacente en meses anteriores se ha frenado.

En virtud de todo lo anterior, y considerando que bajo un régimen de objetivos de inflacion el ancla nominal
de la economia es la credibilidad mismaen la meta anunciada por el banco central, la cual a su vez depende
de la confianza en la sostenibilidad de las finanzas publicas y la conducciéon de una politica monetaria
prudente y responsable, en miopinién en la presente decision de politica monetaria el Banco de México no
debe actuar con un criterio inercial.

Por el contrario, el Banco debe aprovechar esta oportunidad para enviar una sefial inequivoca, oportuna y
suficiente acorde a las circunstancias para dar cabal cumplimiento a su mandato constitucional de preservar
el poder adquisitivo de la moneda nacional.

Dada la ewolucion de la inflacion y el nuevo entorno econdmico y financiero, desde mi perspectiva resulta
evidente que ya estan presentes elementos suficientes para incrementar la tasa de referencia.

Sin embargo, considero que un incremento de 25 puntos base seria insuficiente para lograr la convergencia
de la inflacién en el plazo previsto puesto que tal incremento no internaliza los riesgos que ya se han
materializado ni la posibilidad de que pudieran agravarse proximamente. Por lo anterior, mi intencion de voto
en esta ocasion es a favor de incrementar la tasa de interés interbancaria a un dia en 50 puntos base, para
dejarla en el nivel de 8.25%.

Considero que un incremento de 50 puntos base es el minimo necesario porque:

En primer lugar, la informaciéon econémica y financiera, y en particular la de la inflacion y de los mercados
financieros, justifica claramente una reaccion del Banco México al menos equiparable a la que ha tenido
esta Institucion en otras ocasiones de tensiones financieras, como durante 2016 y principios de 2017,
cuando los riesgos fiscales incluso eran menores.

En segundo, porque los choques ocurridos durante octubre y noviembre, derivados de los anuncios de la
nueva administracion, ya han sido internalizados de facto por los mercados.

En tercero, porque el primer anuncio de politica monetaria luego de los choques referidos representa una
oportunidad Unica para enviar una clara sefial del compromiso del Banco de México con su meta de inflacion
ante las nuevas circunstancias.

En cuarto, para prevenir el posible desanclaje de las expectativas de inflacién por las razones ya explicadas
anteriormente.

Por ultimo, debemos adwertir que de no actuar con suficiente contundencia, y de ocurrir un deterioro del
marco macroecondmico, la efectividad de la politica monetaria mismase veria disminuida y que ello afectaria
la capacidad del Banco de México para cumplir con su mandato constitucional y dificultaria ain mas la
conduccién de la politica monetaria en el futuro.

En este sentido, los detalles del programa fiscal que se aprobara en diciembre seran cruciales para refrendar
la confianza que hasta ahora se ha depositado en el sector publico mexicano. En tanto eso ocurre, sin
embargo, la mejor estrategia de este Instituto Central es confirmar su compromiso con la estabilidad de
precios mediante una accién firme de politica monetaria.
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LIC. JAVIER EDUARDO GUZMAN CALAFELL

La tendencia de moderacién gradual de la actividad econémica global continta. Asimismo, como resultado
de una serie de factores, el balance de riesgos para este escenario sigue presentado un sesgo a la baja,
gue se ha acentuado recientemente.

Al respecto, cabe sefialar en primer lugar los efectos adversos sobre la actividad y el comercio mundiales,
tanto inmediatos como en el mediano y largo plazos, de un entorno de mayor proteccionismo como el actual.
Si bien las tensiones entre China y Estados Unidos no parecen haberse agudizado en las Ultimas s emanas,
también es cierto que la posibilidad de un acuerdo es aun incierta, por lo que la entrada en vigor de nuevos
aranceles entre estos dos paises a partir de principios del proximo afio sigue siendo un escenario de alta
probabilidad.

En segundo lugar, la materializacion de un ciclo de restricciébn monetaria mas pronunciado de lo previsto en
algunas de las principales economias avanzadas no puede descartarse. Naturalmente, en virtud de su
posicién ciclicay de los avances logrados en términos de inflacién y crecimiento, el caso que mas preocupa
es el de Estados Unidos. La Reserva Federal ha continuado apegandose a un enfoque de gradualidad en
los ajustes a su postura de politica monetaria, con el apoyo de importantes esfuerzos de comunicacion. No
obstante, la posibilidad de sorpresas persiste. En particular, estas podrian derivarse de un apretamiento
excesivo de las condiciones de holgura de la economia, especialmente en el mercado laboral, donde las
presiones salariales han continuado fortaleciéndose. Sin embargo, cabe mencionar que este riesgo podria
haber disminuido recientemente a la luz de los resultados electorales de hace unos dias en ese pais, tras
los cuales la mayoria de oposiciéon en la camara baja de su Congreso podria dificultar la adopcion de
medidas de estimulo fiscal adicionales a las ya implementadas.

En tercer lugar, problemas de indole politico y geopolitico en algunas economias de importancia sistémica
a nivel regional o global, contindan contribuyendo al ambiente de elevada incertidumbre que se observa en
la actualidad. Entre estos, cabe destacar las negociaciones de salida del Reino Unido de la Uni6n Europea
gue, si bien parecen encontrarse en sus etapas finales tras haberse alcanzado recientemente un acuerdo
preliminar entre ambas partes, continlan sujetas a huewvos retrasos y resultados desfavorables. Asimismo,
persiste la preocupacién por un debilitamiento adicional de las finanzas publicas en Italia en el corto y
mediano plazos, al tiempo que el riesgo de sanciones por parte de las autoridades europeas y un mayor
encarecimiento del financiamiento a los sectores tanto publico como privado sigue latente.

En este contexto, los mercados financieros internacionales han registrado un comportamiento altamente
wlétil en las dltimas semanas, mismo que se ha visto exacerbado por el abrupto ajuste a la baja de los
precios del petréleo y, en menor medida, de otras materias primas, asi como por factores idiosincréaticos. De
esta forma, la recomposicion de portafolios de inversion hacia instrumentos menos riesgosos, se ha visto
reflejada en un flujo de salidas de capital de mercados de renta fija en economias emergentes y, por tanto,
en un desempefio en general negativo de las cotizaciones de sus tipos de cambio y otros activos. Aun
cuando a la fecha el correspondiente ajuste en los mercados locales ha sido relativamente ordenado, la
posibilidad de episodios de turbulencia continGa latente.

Naturalmente, lo anterior es un fuerte elemento de presion para la estabilidad macroeconémica y financiera
de las economias emergentes, particularmente aquellas donde persisten winerabilidades de consideracion.
En el caso especifico de China, destaca la labor de sus autoridades para continuar con un rebalanceo
ordenado de su economia. Sin embargo, ante las circunstancias actuales, el riesgo de que las medidas
implementadas en ese pais sean insuficientes o tardias se ha incrementado, 1o que podria derivar en una
desaceleracion de su ritmo de crecimiento mas pronunciada de lo previsto.
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En México, conforme a lo anticipado, la tasa de crecimiento del PIB repunt6 en el periodo julio-septiembre,
después de la contraccion observada en el trimestre previo. Como se ha venido observando desde hace
tiempo, los factores principales de impulso a la actividad econdmica han provenido del consumo privado y
las exportaciones, por el lado de la demanda, y del sector senicios, por el de la oferta.

A mi juicio, la trayectoria de la inversién representa una de las caracteristicas mas preocupantes de la
composicion del crecimiento en México. La inversion fija bruta se ha mantenido practicamente estancada
desde la segunda mitad de 2015. Expresada como proporcion del PIB, esta variable registra en la actualidad
lecturas alrededor de los niveles minimos de los Ultimos 12 afios.

Naturalmente, lo anterior representa uno de los principales factores detras del modesto crecimiento potencial
de la economia, estimado en torno a 2.5% a tasa anual. Y, ante el descenso del cociente de inversién a PIB
antes sefalado, esta cifra pudiera estar disminuyendo en el margen.

En virtud de la ewlucion reciente de la actividad econémica, las estimaciones de la brecha del producto,
independientemente de si se incluye en los calculos o no a la produccion petrolera, se ubican alrededor de
cero. Estaconclusion es apoyada, ademas, por la informacién derivada de un conjunto amplio de indicadores
de holgura en una gama de sectores de la economia.

Continda llamando la atencion el comportamiento del mercado laboral. La tasa de desempleo, medida con
base en distintas definiciones, se ha estabilizado en niveles reducidos. Ademas, el indicador correspondiente
con cobertura nacional continla ubicado por debajo de las estimaciones para su nivel de largo plazo. No
obstante lo anterior, hasta ahora no se observan presiones salariales excesivas.

Se espera que durante los proximos dos afios la economia mexicana muestre tasas de crecimiento
ligeramente por debajo de potencial. En virtud de lo anterior, si bien por los motivos antes sefialados sera
necesario dar un seguimiento cuidadoso a las condiciones en el mercado laboral, no se anticipan presiones
de demanda en la economia.

Ademas, los riesgos para este panorama presentan un balance sesgado a la baja. Lo anterior debido en
parte al dificil entorno externo, ya que episodios de turbulencia en los mercados financieros internacionales
0 un acrecentamiento de las tendencias proteccionistas, entre otros factores, pueden incidir en la actividad
econdmica en México. Enlo interno, considero que los principales riesgos se derivan del ciclo de ajuste a la
baja del gasto que generalmente se observa al inicio de una administracion y, particularmente, de la
persistencia de un entorno de incertidumbre derivado de las acciones de politica publica del nuevo gobierno
o de la falta de claridad en torno a estas. A lo anterior habria que afadir el potencial surgimiento de
dificultades para la aprobacion del Tratado entre México, Estados Unidos y Canadd, T-MEC, ante los
recientes cambios en la composicion del Congreso en Estados Unidos.

La inflacion general ha comenzado a disminuir, pero se mantiene elevada y sigue mostrando cifras por
encima de los pronésticos del Banco de México, principalmente como resultado del incremento de los
precios de los energéticos. Cabe hacer notar que el descenso reciente de la inflacién general es explicado
por el comportamiento de lainflacién no subyacente, ya que la subyacente aumento ligeramente durante los
ultimos 4 meses.

A diferencia de lo observado hasta hace poco, la inflacion subyacente ha comenzado a rebasar las
proyecciones del Instituto Central. Esto se explica, en parte, por mayores costos de produccion en algunos
de los rubros incluidos en la canasta de este indicador, propiciados por el aumento de los precios de los
energéticos. Ademas, el subindice subyacente ha sido afectado por el comportamiento del tipo de cambio.

En este contexto, las expectativas de inflacion basadas en encuestas para 2018 se mantienen estables, en
tanto que las correspondientes a 2019 han aumentado. Las de largo plazo siguen ancladas, aunque por
encima de la meta.
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La informacion sobre las expectativas de inflacién derivadas del diferencial entre los rendimientos
gubernamentales a tasa nominal y real es mas preocupante. De la decision anterior de politica monetaria a
la fecha, el diferencial para los instrumentos a 30 afios aumentd en 78 puntos base. Es bien conocido que
el referido diferencial incorpora, ademas de las expectativas de inflacion, distintos factores de riesgo, y que
es dificil llevar a cabo una separacion precisa de cada uno de estos componentes. Ademas, también es
cierto que este indicador puede mostrar una elevada wolatilidad. No obstante, la magnitud del aumento del
diferencial sugiere un incremento significativo de la percepcion de riesgo en los mercados res pecto de la
trayectoria de la inflacion en México en el mediano y largo plazo.

El balance de riesgos para la inflacion mantiene un sesgo al alza que se ha deteriorado. En primer lugar, el
tipo de cambio del peso frente al dolar se ha depreciado de manera importante en las Ultimas semanas,
resultando en proyecciones mas pesimistas para los proximos meses. Si bien tanto la persistencia de este
choque como su magnitud final son todavia inciertas, los factores que lo detonaron sugieren un ajuste del
tipo de cambio real de equilibrio, que tendra repercusiones en los precios. Naturalmente, a lo anterior habria
gue agregar el riesgo de presiones adicionales sobre el valor de nuestra moneda derivadas tanto de factores
externos como internos. En segundo lugar, persiste la posibilidad de nuevos incrementos de los precios de
los energéticos y de ajustes abruptos de las cotizaciones de otros de los productos que integran la canasta
de precios no subyacente. Ademas, la inflacion se puede ver afectada por incrementos al salario minimo
incompatibles con la ewlucién de la productividad o por aumentos en las remuneraciones propiciados por
la persistente estrechez en el mercado laboral.

Durante las Ultimas semanas, los mercados financieros en México se han \Visto sujetos a presiones
significativas. En particular, se obsen® una depreciacion del tipo de cambio, alzas de las tasas de interés
de largo plazo, cierta salida de inversiones de extranjeros en valores gubernamentales, una caida de la
bolsa de valores y, en general, un deterioro de los indicadores de solvencia en la economia.

Este comportamiento obedece en parte a factores externos. Sin embargo, al comparar la evolucién de los
mercados en México con la de otras economias emergentes, es evidente que los determinantes
fundamentales son de naturaleza interna. Cabe sefialar a manera de ejemplo que, del 17 de octubre a la
fecha, entre las economias emergentes, la de México es la que registra la mayor depreciacion del tipo de
cambio frente al ddlar, el alza mas pronunciada de las tasas de interés en bonos a 10y 30 afios, el descenso
mas fuerte de la bolsa de valores al considerarse las valuaciones en dolares y el mayor incremento de los
CDS a varios plazos.

De los factores internos que explican este comportamiento, cabe destacar la percepcion de un deterioro del
balance de riesgos de la economia, lo que incluso llevd a algunas agencias calificadoras a modificar la
perspectiva para la calificacion de la deuda soberana del pais. Estoa suvez, es resultado de la incertidumbre
derivada de la decision respecto del nuevo aeropuerto de la Ciudad de México, y sus posibles implicaciones
para las finanzas publicas, el ambiente para la inversion y la confianza en el cumplimiento de contratos.
También se han sefialado riesgos derivados de la administracion de Pemex y de la politica energética del
gobierno entrante, asi como la congruencia entre algunos de sus proyectos de gasto, especialmente social
y de infraestructura, y la solidez de las finanzas publicas, sobre todo en un entorno de costos derivados de
la cancelacion del aeropuerto antes sefialada, mayores tasas de interés sobre la deuda publica, un tipo de
cambio més depreciado y reducciones de impuestos en la frontera norte. Mas recientemente, la propuesta
de eliminar diversas comisiones cargadas por la banca comercial y dudas sobre los fundamentos para la
toma de decisiones de la nueva administracion, han contribuido a acrecentar la incertidumbre.

En suma, la politica monetaria enfrenta un entorno caracterizado por una tasa de inflacion por encima de lo
pronosticado por el Banco Central, tanto en el caso del indice general como del subyacente; una inflacion
subyacente persistentemente elevada; nuevos choques sobre los precios derivados de la depreciacion del
tipo de cambio; un balance de riesgos al alza para la inflacién, acompafado de un deterioro adicional del
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mismo y un mayor riesgo de efectos de segundo orden; y complicaciones adicionales para alcanzar la meta
de inflacion en el horizonte anticipado, aun bajo el supuesto de un fuerte descenso de la inflacion no
subyacente.

Ante esta situacion, a fin de preservar la credibilidad del compromiso del Banco Central con el cumplimiento
de la meta de inflacién, resulta indispensable ajustar la postura de politica monetaria. La materializacion de
algunos de los riesgos previstos hace algunas semanas, en combinacion con la presencia de nuewos
choqgues sobre la inflacion, justifican considerar un ajuste de 50 puntos base a la tasa de interés de politica
monetaria.

Por otra parte, considerando el descenso que esta mostrando la inflacion, el anuncio de decisiones clave en
materia fiscal y salarial en las proximas semanas, que no se anticipan presiones de demanda sobre los
precios, y la perspectiva de un crecimiento por debajo de potencial con un balance de riesgos a la baja, que
contribuiria a atenuar las presiones inflacionarias, a mi parecer resulta mas conveniente incrementar dicha
tasa en 25 puntos base. En todo caso, ante los importantes riesgos al alza para la inflacion, existe la
probabilidad de que se requieran nuewos aumentos de la tasa de referencia, inclusive en el corto plazo.

La economia mexicana sigue inmersa en una situacion de gran incertidumbre. El efecto favorable en la
confianza de la conclusion tanto de las negociaciones del T-MEC como del proceso electoral, se ha visto
compensado por una combinacion de factores. En particular, el aumento de las tensiones de origen externo
no ha sido acompafiado de esfuerzos internos que permitan contar con un entorno de mayor certeza. Por el
contrario, como ya se sefiald, varias de las acciones puestas en marcha han acrecentado el neniosismo.

Es importante tener presente que, en ausencia de medidas decididas de politica publica encaminadas a
fortalecer la confianza de los mercados, el deterioro que estos han mostrado durante los ultimos dias, puede
representar solo la etapa inicial de una problematica mucho méas compleja. En una economia tan abierta a
los flujos de capital como la nuestra, el margen de error es sumamente estrecho, ya que larespuesta de los
mercados es instantanea y las consecuencias potenciales considerables.

El fortalecimiento de la confianza requiere, ademas de la estabilidad macroecondémica y financiera, una
orientacion cuidadosa y adecuada del gasto publico, la implementacion de acciones de naturaleza
estructural enfocadas a fomentar la productividad, acciones firmes para combatir la inseguridad y la
corrupcion, respeto al estado de derecho, y un entorno de reglas del juego claras y en general de fortaleza
institucional que estimulen la inversién privada. Solo de esta forma sera posible incrementar el crecimiento
potencial de la economia. Al respecto, es indispensable tener presente que, en la actualidad, las tasas de
crecimiento econdémico méaximas en México que son compatibles con un entorno de estabilidad
macroeconomica son modestas y pueden inclusive estar disminuyendo.

Con base en estas reflexiones, mi voto es a favor de aumentar en 25 puntos base el objetivo para la tasa
de interés interbancaria a un dia, a un nivel de 8%.

DR. MANUEL RAMOS FRANCIA
Antes que nada, quisiera en esta ocasion hacer una aclaracion.

En mi opinién, actualmente las consideraciones de naturaleza ciclica en las que usualmente se basan las
decisiones de los bancos centrales tienen menor peso. Este es el caso no solo porque varios de los
elementos que aquejan al proceso inflacionario y que han complicado la convergencia de la inflaciéon a su
meta son de naturaleza estructural, sino porque actualmente empieza a generarse un elevado grado de
incertidumbre en cuanto al rumbo de la politica econémica en los siguientes afios, lo que esta conduciendo
a un fuerte cambio adverso de sentimiento sobre la economia de México.
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Los elementos que considero mas relevantes del entorno externo e interno para informar mi decision de
politica monetaria son los siguientes:

Primero, la inflacion en los Estados Unidos parece desacelerarse, de tal forma que, de la fecha actual al
cierre de 2019, los mercados anticipan Gnicamente tres movimientos adicionales, uno en diciembre de este
afo y dos en 2019, para latasade fondos federales por parte de la Reserva Federal. A saber, las condiciones
monetarias en ese pais estan torndndose mas astringentes por via de dos canales: alzas en las tasas de
referencia, asi como por la apreciacion del délar norteamericano.

Segundo, diversos lideres del partido democrata en los Estados Unidos han venido declarando su intencion
de modificar el acuerdo comercial alcanzado por los Estados Unidos, Canada y México, T-MEC.

Tercero, pareceria comenzar a gestarse un fuerte cambio de sentimiento por parte de los inversionistas en
cuanto a las oportunidades de inversion en México.

En cuanto a las condiciones ciclicas de la economia, considero que estas no han cambiado de manera
importante desde la fecha de la decisién anterior. Quizas lo mas relevante es que la velocidad con la que
dichas condiciones se han venido tornando menos estrechas esta siendo muy lenta, menor a la prevista.
Esto ha contribuido a la persistencia que viene mostrando la inflaciéon subyacente.

Claramente, la postura monetaria actual no parece ser congruente con la convergencia de la inflaciéon a su
meta en el horizonte establecido por el Banco de México en su Ultima comunicacion. Esto ha sucedido por
ya mucho tiempo.

En mis decisiones anteriores, he comentado que, a mi parecer, estan operando una serie de factores, tanto
ciclicos como de més baja frecuencia, esto es, estructurales, que le han imprimido una fuerte persistencia a
lainflaciéon subyacente, y a la general también. Muchos de estos factores se ven reflejados en una ewolucion
muy desfavorable de la productividad factorial total.

Considero que, actualmente, el balance de riesgos para la inflacion es muy negativo y, posiblemente, esté
en proceso de tornarse aun mas. En este contexto, considero que estan presentes riesgos de naturaleza
tanto ciclica, como estructural.

En mi decisién anterior me enfoqué en riesgos que no solo estan presentes, sino que lo han estado por ya
varios afios, pero que consideran que la economia opera con ciclos de negocios tipicos y el funcionamiento
del sistema nominal conduce a una inflacién baja y estable.

Sin embargo, en los Ultimos meses han venido gestandose, con cada vez mayor rapidez, diversos riesgos
gue pudieran tener efectos muy adversos y profundos sobre la inflacién y, mas en general, sobre la manera
misma en que opera la economia.

Dichos riesgos son tres, que interactlan entre si, esto es, potencialmente se refuerzan:

Primero, un choque adwerso al PIB potencial.

Segundo, un fuerte y rdpido deterioro en las condiciones de acceso a financiamiento en los mercados
financieros internacionales.

Tercero, el desanclaje de las expectativas de inflacién, que incluso pudiera derivar en una situacion de
dominancia fiscal.

Considero que los elementos mas importantes que estan incidiendo en dichos riesgos son los siguientes:
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Primero, incertidumbre sobre el rumbo que tendr4 la politica econdémica en los siguientes afios. En particular,
pareceria no haber claridad sobre los objetivos e instrumentos a utilizarse. Asimismo, empieza a generarse
la impresion, entre analistas e inversionistas, que deberan reforzarse la transparencia y la rendicion de
cuentas de las politicas publicas.

De particular preocupacion es el manejo de las finanzas publicas. En repetidas ocasiones este Instituto
Central ha advertido sobre la winerabilidad estructural de las mismas. Ello necesitaria de fuertes medidas
correctivas.

En relacién con la indizacion de los salarios a la inflacion, este tipo de politicas genera una enorme inercia
inflacionaria. Existe amplia evidencia en nuestra historia econémica, asi como en las de diferentes paises,
gue establecer mecanismos formales o informales de indexacién en la economia terminan por que se pierda
control de la inflacion, afectando mas a quienes se tiene como objetivo proteger de la misma.

Por lo que se refiere ala politica energética, los objetivos y lineamientos hasta ahora trazados parecerian ir
en contra de la tendencia internacional, y parecerian no considerar la expectativa de que, en no muchos
afos, el vehiculo eléctrico sera de uso generalizado.

Respecto al establecimiento de cajones o encajes a las Afores, diversos paises han experimentado con
alguna variante de ello, con resultados muy desfavorables. Aunque no ha habido un pronunciamiento
explicito al respecto, mandaria una sefial muy adversa en cuanto al compromiso por conducir de manera
prudente las finanzas publicas pero, sobre todo, en materia de respeto a los derechos de propiedad.

Comienzan a generarse dudas sobre si se combatira eficientemente los graves problemas de corrupcion e
inseguridad. En general, se han generado cuestionamientos sobre si se fortalecera a las instituciones y al
Estado de derecho.

A los elementos anteriores deben de afiadirse dos temas sobre los que ya he comentado.

El primero, sobre la imposibilidad de la politica monetaria de afectar el producto potencial de la economia vy,
segundo, sobre la gravedad de utilizar las reservas internacionales para financiar gasto publico.

El segundo elemento que podria incidir en los riesgos delineados anteriormente, es el de que se revirtiera
el acuerdo comercial alcanzado por los tres paises de Norteamérica ante la nueva conformacion de la
Céamara de Representantes en los Estados Unidos.

En suma, el balance de riesgos para la inflacion lo considero muy adverso. No solamente la economia ha
presentado por varios afios diversas caracteristicas que dificultan el cumplimiento de la meta del 3%,
reflejandose en que las expectativas de inflacion de largo plazo se han situado persistentemente alrededor
de 3.5%, sino que hacia adelante enfrenta, a mi parecer, un grave riesgo de que dichas expectativas se
desanclen.

En efecto, de seguirse ciertas politicas que pudieran verse reflejadas, entre otros, en un fuerte deterioro
adicional de las finanzas publicas, se genera un fuerte riesgo de que la formacién de precios en la economia
cambie adversamente de manera profunda, desanclando a las expectativas de inflacion, y propiciando un
funcionamiento muy deficiente del sistema nominal.

Peor aun, ello ocurriria en un contextodonde el PIB potencial se veria posiblemente afectado de una manera
adwersa, sembrando las condiciones para que la economia derive en una situacion de bajo o nulo
crecimiento y elevada inflacion. En este contexto, la politica monetaria pierde su efectividad.
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Ante las condiciones actuales que enfrenta la economia, externas e internas, asi como los riesgos
mencionados, el tipo de cambio real muestra fuertes presiones a depreciarse y las tasas de interés de
mediano y largo plazos a elevarse.

En varias ocasiones he comentado sobre el comportamiento esperado del tipo de cambio real y nominal
ante dichas condiciones. Sin embargo, considero en este momento conveniente concentrarme mas en las
tasas de interés de largo plazo.

Las tasas de interés de largo plazo se estan yaviendo fuertemente presionadas al alza, y podrian continuar
siéndolo, por dos vias. Primeramente, debido a un incremento en las expectativas de inflacion de largo plazo
y, segundo, por una fuerte presion al alza de la prima por plazo, esto es, de las diversas primas de riego
demandadas por los adquirientes de activos mexicanos.

A su vez, en la medida en que las expectativas de inflacion se deterioran, la prima por riesgo inflacionario
también lo hace. Ello necesariamente debe de ir acompafiado por una postura monetaria mas astringente
por parte del banco central. En efecto, de materializarse el panorama descrito, el mayor sesgo inflacionario
gue mostraria la economia conduciria inevitablemente a una politica monetaria mas astringente a lo largo
del tiempo. Ello sucederia en un contexto donde dicha politica pierde efectividad y de menor crecimiento, lo
gue incluso pondria en un importante riesgo a la credibilidad de este Instituto Central.

Considerando lo anterior, la pregunta obligada es sobre como debe de actuar ante estos riesgos la politica
monetaria. Como lo he mencionado anteriormente, en mi opinidn, la politica monetaria juega un papel
fundamental en administrar dichos riesgos. Ello implica posiblemente actuar de una forma todavia més
prudente de lo que lo ha venido haciendo.

En consecuencia, y actuando con asertividad, pero sin mayores sorpresas para el mercado, mi decisién
consistira en dos elementos:

Primeramente, el elevar en 25 puntos base la tasa de referencia.

Segundo, acompafiar la decision con un mensaje firme que la inflacién enfrenta un panorama con mucha
incertidumbre, fuertemente sesgado a la adversidad.

En este contexto, el mensaje deberia de ir preparando al mercado para esperar tasas de interés hacia
adelante, a lo largo de toda la curva de rendimientos, mas elevadas en los siguientes afios.

LIC. ROBERTO DEL CUETO LEGASPI

La economia mundial moder6 su ritmo de expansion durante el tercer trimestre reflejando que el crecimiento
de Estados Unidos sigui6 siendo elevado, al tiempo que el de otras economias avanzadas fue menor alo
previsto, en tanto que el de las economias emergentes el crecimiento se debilitd. Hacia adelante continta
previéndose una expansion moderada de la economia global, aunque la mismano esta libre de riesgos tales
como el escalamiento en las disputas comerciales y el apretamiento de las condiciones financieras globales.
La winerabilidad de algunas economias emergentes, la wlatilidad de los precios del petroleo, asi como
factores politicos y geopoliticos, implican riesgos adicionales al panorama descrito.

En las principales economias avanzadas, la tasa de desempleo ha seguido disminuyendo, ubicandose en
niveles cercanos o por debajo de los previos a la crisis. Por su parte, los salarios y la inflacion mantuvieron
su tendencia al alza.

En nuestro pais, de acuerdo con la estimacién oportuna publicada por el INEGI, la actividad econémica
repuntd en el tercer trimestre, luego de la contraccion registrada el trimestre previo. No obstante, hay que
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destacar que persiste la tendencia negativa de la inversién y se espera una desaceleracion del consumo
publico. Las exportaciones manufactureras también mostraron un mayor ritmo de crecimiento respecto de
la debilidad observada en el segundo trimestre, en tanto que el consumo privado continud registrando una
trayectoria positiva.

La expansién de la actividad econdmica fue reflejo del dinamismo de los senicios, asi como de una
recuperacion de las actividades secundarias respecto de la debilidad observada el trimestre previo,
recuperacion gue se debié a un mayor ritmo de expansion de las manufacturas.

Hacia adelante, se espera que la inversion fija bruta exhiba nuevamente una caida trimestral, por el
desempefio negativo de la construccion, asi como de la maquinaria y equipo de origen nacional.

Por lo que hace a la inflacion, la general anual pas6 de 4.88% a 4.9% entre la primera quincena de
septiembre y el mes de octubre, debido a la mayor contribucion de la inflacion subyac ente en un entorno en
el que la inflacién no subyacente ha comenzado a disminuir, si bien se mantiene en niveles muy elevados.

En el mismo periodo, la inflacion subyacente anual se incrementé de 3.56% a 3.73% debido, en parte, a los
efectos indirectos que los aumentos en los precios de los energéticos han tenido sobre los costos de
produccion de algunos de sus componentes, asi como por la trayectoria que ha presentado el subindice de
precios de los senvicios, todo lo cual ha limitado la disminucién de la inflacién subyacente.

La tasa de variacion anual de los precios de las mercancias, aument6 debido a que se presentaron mayores
incrementos en los precios de las mercancias alimenticias, en tanto que la tasa de variacion anual de los
precios de los senicios, también se incrementd como resultado de mayores alzas en los precios de los
senvicios distintos a la educacion y la vivienda.

En lo que respecta a la inflacién no subyacente anual, esta disminuyd de 8.9% a 8.5% entre la primera
quincena de septiembre y octubre debido a menores incrementos en los precios de los energéticos y a un
efecto de alta base de comparacién en los precios de estos bienes.

Las expectativas de inflacion mas recientes, provenientes de la encuesta mostraron movimientos limitados.

Las medianas de las expectativas de inflacion general y subyacente para el cierre de 2018 se mantuvieron
estables en 4.5% y 3.55%, respectivamente entre la segunda quincena de septiembre y la primera quincena
de noviembre. Por su parte, si bien la mediana de las expectativas de inflacién general para el cierre de
2019 aumento de 3.63% a 3.8%, aquella para la inflaciéon subyacente permanecio en 3.5% entre las referidas
encuestas. Por ultimo, las correspondientes a largo plazo contindan ubicandose en 3.5%.

Las expectativas de inflacién implicitas en instrumentos de mercado aumentaron ligeramente.

Desde la ultima decision de politica monetaria a la fecha, los activos financieros denominados en pesos
mostraron un desempefio negativo. En el caso particular del peso mexicano, ése presentd una depreciacion
cercana al 8%, en un entorno de elevada wolatilidad y diversos eventos idiosincraticos, entre los que
destacan:

El anuncio de la cancelacion de la construccion del Nuevo Aeropuerto Internacional de México.

La revision de la perspectiva de la calificacion de deuda soberana de México de estable a negativa por parte
de las agencias calificadoras Fitch y HR Ratings.

Larevision de la perspectiva a Pemex de estable a negativa por parte de la agencia calificadora Fitch, debido
a la creciente inquietud respecto a la futura estrategia de negocios de la empresa paraestatal.
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Efectivamente, llevamos unas semanas en las que los mercados financiero nacionales han presentado una
inestabilidad mas pronunciada de lo normal, ocasionada por factores de origen externos y principalmente
internos.

Luego de las elecciones de julio pasado y de los discursos del equipo ganador en los que se enfatizo la
intencion de mantener los equilibrios macroeconémicos siguiendo una politica econémica ortodoxa, aunado
a la informacion acerca del acuerdo comercial alcanzado en principio con los Estados Unidos y el Canada,
se observaron claros signos de tranquilidad en los mercados nacionales, al resolverse laincertidumbre que
esos asuntos generaron. Podria decirse que se llegé a experimentar por algunos dias un ambiente de
optimismo.

Sin embargo, el anuncio de accionesy politica publicas que propone emprender el nuevo gobierno, asicomo
los anuncios de diversas iniciativas planteadas por legisladores de las mayorias de las camaras del
Congreso de la Unién, tanto por sus implicaciones como por la forma en que se han procesado, no ha sido
del agrado de los mercados y han incomodado a los inversionistas.

Como resultado de todo ello se ha observado gran wolatilidad del tipo de cambio del peso contra el délar de
los Estados Unidos, el cual ha pasado de un nivel cercano a 18 pesos en abril pasado a niveles superiores
a 20.50 pesos por dolar en dias recientes. Peor ain, hemos observado un descens o del precio de los bonos
gue emite el Gobierno Federal a largo plazo, como resultado del aumento de las tasas de interés de largo
plazo en aproximadamente 70 puntos basicos en promedio, situacion que se ha reflejado en importantes
minusvalias de las carteras de muchos inversionistas nacionales y extranjeros, entre los que se encuentran
las administradoras de fondos para el retiro de los trabajadores de nuestro pais.

Estos eventos gradualmente han minado la confianza de los inversionistas que se muestran preocupados
por la falta de coordinacion entre los principales representantes del nuewo gobierno, el desdén que
manifiestan a las reacciones de los mercados, haciendo predominar la légica politica sobre las razones
econdémicas.

Sin perjuicio de lo anterior, destaca que hasta ahora las condiciones de operacion en el mercado cambiario
se mantuveron estables durante practicamente todo el periodo. Sin embargo, las condiciones implicitas en
las opciones de tipo de cambio, como son la wolatilidad y el sesgo a la depreciacion, se incrementaron en
dias recientes.

Por su parte, las expectativas de tipo de cambio de los analistas de diversas instituciones financieras
mostraron algunos ajustes, para el caso de 2018 los economistas modificaron su prondstico para cierre de
afo de 18.94 a 19.63 pesos por dolar y para el cierre de 2019 dicha expectativa se ajust6 de 18.85 a 19.35
pesos por dolar.

En adicion a lo expuesto cabe destacar que existen otros riesgos para el peso y otros activos financieros
mexicanos, entre los que destacan, la incertidumbre entre los inversionistas sobre los elementos generales
gue contendrda el paquete econdmico federal correspondiente al préximo afio, las posibles medidas
proteccionistas en materia comercial que se pudieran implementar a nivel global, un incremento en la
wlatilidad de activos emergentes y una posible reduccion del estimulo monetario mas acelerado de lo
anticipado por parte de la Resernva Federal y de otros bancos centrales de paises desarrollados.

El pronéstico de crecimiento del PIB de México para 2018 se revisa de 2.2% a 2.3% con respecto a la
decision de politica monetaria anterior como reflejo principalmente, de un crecimiento en el tercer trimestre
mayor que el anticipado. La previsién de crecimiento para 2019 se mantiene sin cambio en 2.3%, mientras
gue para 2020 también se prevé una expansién de la actividad econdmica de 2.3%.
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Estas perspectivas estan sujetas a un alto grado de incertidumbre y se considera que el balance de riesgos
para el crecimiento econémico del pais continla sesgado a la baja. En particular, si bien en el margen este
sesgo podria haber disminuido ante los acuerdos alcanzados en materia comercial entre México, Canada y
los Estados Unidos, persisten otros elementos de incertidumbre, tanto interna, como externa, que podrian
incidir negativamente sobre el desempefio econémico en el pais de corto y largo plazo.

De igual manera los prondsticos para la inflacion general anual en el escenario base se revisaron al alza
como resultado de la ocurrencia de incrementos mayores a los anticipados tanto en el componente
subyacente como en el no subyacente, asi como una trayectoria prevista mas depreciada para el tipo de
cambio y una revision al alza en la trayectoria esperada para los precios internos de los energéticos.

Las previsiones para la inflacion subyacente se modifican debido a que recientemente se han presentado
aumentos mayores a los anticipados en los precios del grupo de senicios distintos a la vivienda y a la
educacion. La segunda se debe a que se anticipa una trayectoria mas depreciada del tipo de cambio en
relacién ala que se tenia en la decision de politica monetaria previa, lo que afectaria principalmente a la
ewlucion de los precios de las mercancias.

También se ajustan al alza los pronésticos para la inflacion no subyacente anual, como consecuencia de
una revision en la trayectoria futura de los precios de los energéticos, que se derivan tanto de resultados
recientes mas elevados a los que se tenian anticipados, como de una previsién mas elevada para el tipo de
cambio.

Estos pronosticos implican un nuewo retraso en la convergencia de la inflacion a su meta de 3% y se
encuentran sujetos a riesgos al alza de importancia, entre los que destacan: que la cotizacion de la moneda
nacional se vea presionada como resultado del entorno de mayores tasas de interés externas, como de
otros elementos de incertidumbre que persisten en el &mbito externo e interno; que se presente un mayor
escalamiento de medidas proteccionistas y compensatorias a nivel global que se afecte adversamente el
comportamiento de la inflacion; y, mas preocupante aln, que ante la magnitud de los choques y los niveles
gue ha alcanzado la inflacién, se materialicen efectos de segundo orden en el proceso de formacién de
precios, en la medida en que se continden presentando nuevos choques.

En estas condiciones y a reserva de escuchar los posicionamientos de mis compafieros en esta Junta de
Gobierno, mi intencion de voto es en el sentido de incrementar en 25 puntos base el objetivo para la tasa
de interés interbancaria a un dia, mandando el mensaje de que sigue latente la posibilidad de nuevas alzas
en el futuro dependiendo de como se presenten las circunstancias en los dias por venir.

LIC. ALEJANDRO DIAZ DE LEON CARRILLO

Por lo que toca a la actividad econdmica global, esta sigue expandiéndose y muestra marcadas diferencias
en cuanto a sus ritmos de expansion, especialmente entre las economias avanzadas, donde el crecimiento
en Estados Unidos sigue siendo elevado, mientras que en la zona euro y Japén fue menor a lo esperado.
Por su parte, en las economias emergentes, en lo general, el crecimiento se ha debilitado.

En los Ultimos trimestres, las perspectivas de crecimiento para la economia global se han venido ajustando
a la baja, ello en respuesta, tanto a la incertidumbre que han generado las tensiones comerciales, como al
apretamiento de las condiciones financieras. Asi, el comercio mundial se ha desacelerado y los indices de
gerentes de compras del sector manufacturero han comenzado a mostrar una reduccion.

En el caso de la economia china, esta ha resentido las tensiones comerciales con Estados Unidos, lo que
ha propiciado la adopcion de diversas politicas encaminadas a reactivar el crecimiento econémico. Por otro
lado, los prondésticos de crecimiento para América Latina se han revisado ala baja, en respuesta tanto a las
condiciones mas restrictivas de financiamiento para la region y la desaceleracion del menor comercio
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mundial, como por la presencia de algunos factores idiosincraticos que han deteriorado las expectativas de
crecimiento.

En las principales economias avanzadas, continla consolidandose una recuperacién econdémica a dos
ritmos, uno acelerado en Estados Unidos y uno mas moderado en el resto. Esto ha propiciado la fortaleza
del dolar y consolidado la expectativa de que las presiones inflacionarias que enfrentan, y sus consecuentes
posturas monetarias seran marcadamente diferentes.

En Estados Unidos, la fase madura del ciclo por la cual transita su economia, y la postura fiscal pro-ciclica
adoptada se reflej6 en una tasa de crecimiento elevada en el tercer trimestre del afio, y se ha mantenido la
expectativa de crecimientos mayores a su potencial durante este y el proximo afio.

En consecuencia, lainflacién general y subyacente en Estados Unidos se ubican alrededor de la metade la
Reserva Federal de 2%, mientras que en la zona euro y Japon la inflacién subyacente se encuentra
claramente por debajo de sus metas.

En el entorno global actual, si bien se mantiene la prevision de crecimiento moderado, se han presentado
algunos factores de riesgo que pudieran afectar dicha prevision y a los mercados financieros internacionales.

En particular, cabe recordar que en respuesta a la grave crisis financiera de 2008, en Estados Unidos se
adopté una postura monetaria acomodaticia muy significativa. Ademas de sus efectos sobre la demanda
agregada estadounidense, el entorno de tasas de interés bajas por un periodo prolongado contribuy6 a una
mayor diversificacion de portafolios, con una creciente participacion de las economias emergentes y a un
mayor apalancamiento de las empresas.

Considerando la magnitud y lo prolongado del estimulo monetario adoptado, asi como algunas de las
wilnerabilidades financieras, la Reserva Federal habia delineado una estrategia de normalizacion de su
postura monetaria gradual y preanunciada. No obstante, desde finales del afio pasado, la adopcién de un
importante estimulo fiscal, tanto por recortes tributarios como por el incremento en el gasto, han hecho mas
complejo e incierto el comportamiento de la economia estadounidense.

A ello se suman los efectos de las crecientes tensiones comerciales y el hecho de que en los Ultimas
trimestres se han \sto inwlucradas, en mayor medida, regiones y economias cuya desaceleracion
econOmica podria tener importantes repercusiones sistémicas.

Asi, los mercados financieros han estado reaccionando a diversos factores, cuya ewolucion esperada en los
proximos trimestres es marcadamente incierta y sujeta a riesgos, los cuales, de materializarse podrian tener
implicaciones significativas para la economia global.

Al respecto, en el mercado laboral estadounidense, se han alcanzado niveles histéricamente bajos de la
tasa de desempleo y han comenzado a presentarse incrementos salariales. A su vez, si bien diversos
factores permiten considerar que hay factores estructurales atrds de las menores presiones salariales e
inflacionarias en dicha economia, sus perspectivas se han tornado marcadamente inciertas, especialmente
ante el significativo estimulo fiscal pro-ciclico adoptado. Asi, si bien en el escenario central no se prevén
presiones inflacionarias significativas en la economia estadounidense y en el margen estas han sido
menores en respuesta a la mayor fortaleza del dolar y la caida reciente en los precios de los energéticos,
no se puede descartar que dichas presiones pudieran presentarse, lo que podria propiciar un ajuste
desordenado en las tasas de interés, y éstas a su vez, dar lugar a recomposiciones en los flujos de capital,
con efectos marcadamente adwversos para las economias emergentes.

En particular, desde septiembre las tasas de interés en Estados Unidos han mostrado un marcado
incremento en todos sus plazos, reflejando no sélo los efectos del aumento en el rango objetivo para la tasa
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de fondos federales anunciado ese mes, sino también el hecho de que se sefial6 que el aumento de tasas
de interés podria ir més alla de su tasa de interés neutral. Ante lo cual, los mercados financieros presentaron
ajustes considerables, con aumentos de tasas de interés en todos sus plazos. En particular, los diferenciales
de las tasas de interés de largo plazo entre Estados Unidos y las de la zona euro, alcanzaron sus niveles
més elevados en décadas.

La combinacién de un aumento en toda la curva de rendimientos en Estados Unidos, en combinacion con
la expectativa de que las utilidades corporativas habian alcanzado niveles maximos y la perspectiva de que
las ventas se desacelerarian, propicié un importante ajuste en los mercados accionarios.

Ello refleja lo complejo y fragil del entorno actual, tanto por lo inusitado de algunos de los elementos que
estan presentes en la economia global, como por los importantes riesgos ciclicos y estructurales que
enfrentamos.

Por otro lado, después de que los precios de los energéticos aumentaron considerablemente de mediados
de agosto a principios de octubre, en las Ultimas semanas han presentado una marcada reduccién. Ello se
debe, principalmente, a la flexibilizacion de las sanciones que impuso Estados Unidos a Iran para la
exportacion de crudo, asi como a la debilidad de Arabia Saudita para imponer posibles recortes a la
produccion. De mantenerse este entorno, se podrian reducir algunas de las presiones que afectaban a la
inflacion general a nivel mundial.

El complejo entorno descrito ha dado lugar a una mayor wlatilidad en los mercados financieros de las
economias emergentes, especialmente las que tienen cimientos macroecondémicos wilnerables o enfrentan
factores de riesgo idiosincraticos.

En el caso de México, en las Ultimas semanas los mercados financieros nacionales se han \isto afectados
considerablemente, tanto por el entorno externo mas adverso, como por factores internos, que propiciaron
un aumento en las primas de riesgo, incluso, algunas calificadoras cambiaron la perspectiva de la calificacion
soberana de estable a negativa.

Entre los factores que han propiciado este ajuste en los mercados destaca la cancelacién del Proyecto del
Nuewo Aeropuerto de la Ciudad de México, la preocupacién por el modelo de negocio de Pemex, la
incertidumbre por las politicas de la nueva administracién y sobre los efectos de algunos proyectos
legislativos.

Todo ello sereflejé en una considerable depreciacion del tipo de cambio y un incremento importante en las
tasas de interés en moneda nacional y extranjera. En particular, las tasas de interés de mediano y largo
plazo en pesos alcanzaron sus niveles mas altos de los ultimos 10 afios. En este ajuste se incrementaron
considerablemente las primas de riesgo soberano e inflacionario.

En este proceso de ajuste con primas de riesgo mas elevadas, cabe destacar que si bien el mercado
cambiario tuvo un ajuste importante, este mercado present6 niveles de liquidez y profundidad razonables.
En contraste, el mercado de renta fija presentd afectaciones considerables y momentos en los que se
ajustaron las tasas de interés de manera abrupta y con poca liquidez.

A pesar de los ajustes antes descritos, persiste una marcada incertidumbre, tanto en los mercados
financieros internacionales, como en diversos factores de riesgo ligados a nuestro pais, lo que podria
implicar afectaciones adicionales en los mercados financieros nacionales.

Asi, es claro que ante un entorno externo incierto y uno interno que se ha deteriorado recientemente, y que
estd sujeto a factores de riesgo considerables, es indispensable mantener la solidez de las politicas
macroeconomicas y adoptar politicas publicas que propicien un entorno de certidumbre y confianza. Todo
ello contribuiria a mantener un entorno propicio para la actividad econémica y evitar wlnerabilidades que,
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en caso de enfrentar escenarios adversos, pudieran propiciar una recomposicion de portafolios y salidas de
capital.

La informacion disponible muestra que la actividad econdmica repunt6 en el tercer trimestre del afio, tras la
contraccion mostrada en el segundo trimestre. Entre los componentes de la demanda agregada, se
mantiene la tendencia negativa de la inversién, mientras que el consumo sigue expandiéndose, si bien se
prevé gque se desacelere. En cuanto ala demanda externa, las exportaciones manufactureras mostraron un
mayor dinamismo respecto al afio anterior.

En cuanto a la produccion, destaca el crecimiento de los senicios y un mejor desempefio de la actividad
industrial respecto al trimestre previo, de la cual destaca la recuperacion de las manufacturas y el continuo
deterioro de la mineria y, entre sus componentes, es notable la tendencia decreciente en la extraccion de
crudo.

Con la informacion disponible se tiene un prondstico de crecimiento para este afio y el siguiente de 2.3%.
No obstante, el entorno de crecimiento para el 2019 es marcadamente incierto, ya que no se conocen los
detalles del paquete econdémico nilas estrategias concretas de politicas publicas de la nueva administracion
para el préximo afio.

En particular, entre los principales factores de riesgo para el crecimiento destacan: una mayor wlatilidad en
los mercados financieros internacionales y afectaciones en los mercados nacionales derivado de un
apretamiento en las condiciones monetarias y financieras mayor al anticipado; que la adopcion de politicas
comerciales proteccionistas en otras economias tengan efectos indirectos de consideracion sobre la
economia mexicana; obstaculos en el proceso de ratificacion de los acuerdos comerciales alcanzados entre
México, Estados Unidos y Canadd; que se profundicen los factores que han propiciado incertidumbre y una
menor confianza en las perspectivas de la economia mexicana; que se retrase la ejecucion del gasto publico
ante el proceso de transicion y llegada de la nueva administracion, y la materializacion de riesgos
geopoliticos.

Adicionalmente, es importante destacar que hay importantes factores de riesgo de mediano plazo que
podrian incidir sobre el crecimiento econémico:

Se ha incrementado la incertidumbre sobre la acciones que se adoptaran en los proximos afios para
incrementar la productividad de la economia mexicana y la adecuada utilizacién de los factores.

La posible adopcion de politicas publicas que pudieran afectar el entorno macroeconémico, al proceso de
formacién de precios y la capacidad de crecimiento.

La inseguridad publica, la corrupcion, la impunidad y la falta de Estado de derecho; que afectan las
perspectivas de inversién y al crecimiento econdémico.

Por todo lo anterior, el balance de riesgos para el crecimiento continla sesgado a la baja, tanto en un
horizonte de corto como de mediano plazo.

En cuanto ala inflacién general, desde mediados de junio se ha \isto afectada por aumentos considerables
en la inflacion no subyacente, en particular, en los precios de los energéticos, y registré 4.9% en octubre.

Por lo que se refiere a la inflacién subyacente, esta ha mostrado importantes retos para consolidar una
trayectoria descendente. De hecho, entre septiembre y octubre pasé de 3.67% a 3.73%, y se ha visto
afectada por los efectos indirectos de los aumentos en los precios de los energéticos y ha mostrado un
repunte en la variacion anual de los senicios distintos de la vivienda y la educacion, asi como en la de los
alimentos.
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Las expectativas de inflacién para el cierre de 2018 han reflejado los efectos de los choques antes descritos,
pasando de 4.5% a 4.61% de septiembre a octubre, mientras que las expectativas para la inflacion
subyacente a igual horizonte aumentaron de 3.53% a 3.59%. Por su parte, las expectativas de inflacion
general en 2019 se mantuvieron practicamente sin cambios, mientras que las de plazos mayores se han
mantenido relativamente estables, en un nivel superior a la meta, en 3.5%.

En cuanto a la posicién ciclica de la economia, los diversos indicadores con los que se cuenta para evaluar
las condiciones de holgura, muestran que éstas se han mantenido practicamente sin cambio, si bien se ha
presentado cierto apretamiento en la informacién mas reciente.

A su vez, el mercado laboral mantiene condiciones estrechas, y los salarios han mostrado cierto aumento.
Al respecto, es muy importante evaluar las condiciones en dicho mercado, sus efectos en la formacién de
precios y las politicas que al respecto impulse la hueva administracion. En particular, es muy importante que
las revisiones salariales estén asociados a las ganancias en productividad y que no impliqguen una presion
generalizada de costos en la economia o afecten el proceso de formacion de precios.

Enlos Ultimos meses se han materializado algunos riesgos al alza para la inflacion, bajo un entorno externo
adwverso y con importantes elementos de incertidumbre interna.

Desde la dltima decisién de politica monetaria el peso mexicano registr6 una depreciacion importante.
Ademas de la presion que se registrd por parte de factores externos, la cotizacion del peso sevio afectada
por diversos factores internos. Como ya destaqué, la cancelacion del Proyecto del Nuevo Aeropuerto de la
Ciudad de Méxicoy la preocupacion que mostraron las agencias calificadoras sobre el modelo de negocios
gue adoptard Pemex y la incertidumbre sobre los efectos de las politicas de la nueva administracion
deterioraron la confianza en las perspectivas econdmicas del pais. Este entorno presenta riesgos de
mediano y largo plazo que pudieran afectar las condiciones macroecondémicas del pais, su capacidad de
crecimiento y en particular, la formacion de precios en la economia. Por ello, es particularmente relevante
gue ademas de seguir una politica monetaria prudente y firme, se impulse la adopcion de medidas que
propicien una mayor productividad, un ambiente de confianza y certidumbre para la inversién y que se
consoliden sosteniblemente las finanzas publicas. Todo ello es indispensable para consolidar de manera
sostenida una inflacién baja y estable.

En relacién al comportamiento reciente de la inflacion respecto a sus prondsticos destaca:

Si bien la inflacién no subyacente ha comenzado a descender, esta ha afectado significativamente a la
inflacion general y presionado a la inflacion subyacente. Ello ha estado retrasando ain mas la convergencia
de la inflacion esperada hacia su meta.

La inflacion subyacente ha mostrado una clara resistencia a disminuir y se ha alejado de la trayectoria
prevista en los prondsticos. Esto es un claro elemento de riesgo para la politica monetaria.

Los pronésticos de inflacion se han revisado al alza y requerirdn de una postura monetaria mas restrictiva
para converger hacia la meta.

Ante este entorno, las perspectivas para la inflacion en el corto y mediano plazo se han tornado
marcadamente inciertas. En particular, la cotizacion del peso seguird sujeta a posibles periodos de
wlatilidad. Ello considerando: en primer lugar, el proceso de normalizacion de la postura de politica
monetaria en Estados Unidos y las potenciales sorpresas inflacionarias, que harian mas incierto el ajuste de
los mercados financieros, lo que para las economias emergentes implicara una menor disponibilidad de
recursos externos; pero en mayor medida, y en segundo lugar, la incertidumbre reciente sobre las
perspectivas econémicas y algunas politicas publicas en México, lo que podria implicar retos considerables
para el proceso de reduccién de la inflacion y afectar el cumplimiento de la meta en los horizontes previstos.
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Ademas, algunas de las politicas comentadas podrian afectar el funcionamiento de la economia y el sistema
de precios.

De presentarse un entorno como el descrito, podria registrarse un periodo de débil crecimiento econémico
y persistentes presiones inflacionarias, lo que complicaria considerablemente el manejo de la politica
monetaria.

Por todo lo anterior, el balance de riesgos para la inflacién respecto a su trayectoria esperada se ha
deteriorado y mantiene un sesgo al alza.

Ante este entorno, mi voto es a favor de aumentar en esta ocasion la Tasa de Interés Interbancaria a un dia
en 25 puntos base a un nivel de 8%.

A su vez, considero importante ajustar la comunicacion para destacar que la economia enfrenta riesgos
adicionales que pueden afectar de manera considerable los incentivos necesarios para promowver un entorno
de confianza y certidumbre, que promueva la inversion, la planeacion de largo plazo y el crecimiento
econémico. Ademas, con dichas acciones se podrian afectar las condiciones macroeconémicas del pais, su
capacidad de crecimiento y la formacién de precios.
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