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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 13 DE FEBRERO DE 2020

Lugar: Av. Cinco de Mayo nimero 2, 50. piso, Col. Centro, Ciudad de México.
Fecha de la sesion de la Junta de Gobierno: 12 de febrero de 2020.

Asistentes:

Alejandro Diaz de Le6n Carrillo, Gobernador.

Irene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.

Gerardo Esquivel Hernandez, Subgobernador.

Javier Eduardo Guzman Calafell, Subgobernador.

Jonathan Ernest Heath Constable, Subgobernador.

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

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

GERARDO ESQUIVEL HERNANDEZ

Las cifras de produccién industrial global y de comercio internacional de finales de 2019 continuaron
mostrando una cierta debilidad. Por su parte, los indices de gerentes de compras, que ya reflejan la actividad
para enero de este afio, sugieren un panorama un poco mas alentador. En general, analistas y organismos
internacionales esperan hasta ahora que el crecimiento mundial en 2020 sea ligeramente mayor al del afio
anterior.

Con respecto a Estados Unidos, la cifra de produccién industrial de diciembre confirmé el estancamiento
observado desde mediados de 2018. No obstante, la produccién manufacturera sorprendioé al alza, mientras
gue el mercado laboral continué mostrando sintomas de fortaleza.

Diversos acontecimientos recientes contribuyeron a mejorar el clima de negocios global con respecto al que
prevalecio durante la mayor parte de 2019, entre otros, se logré un acuerdo de salida entre el Reino Unido
y la Union Europea; China y Estados Unidos lograron un acuerdo preliminar en torno a sus disputas
comerciales, y el Senado estadounidense ratificé el nuevo tratado de libre comercio de América del Norte.

Con respecto a la politica monetaria de paises desarrollados cabe recordar que el afio pasado, en un
contexto de baja inflacién, desaceleracion econémica y mal clima de negocios, se produjo un giro hacia
politicas monetarias mas acomodaticias. En su mas reciente decision, la Reserva Federal decidié mantener
constante la tasa y enfatizé su preocupacion por la persistencia de niveles de inflacién por debajo del
objetivo, con lo que se consolidd la expectativa de que la postura acomodaticia continuara durante todo
2020. De hecho, la informacion extraida de instrumentos de mercado incluso incorpora reducciones
adicionales para este afio.

De esta forma, al inicio de 2020 los mercados financieros globales se han visto impulsados por un contexto
en donde las expectativas de crecimiento son mas favorables, mientras que las condiciones monetarias
permanecen acomodaticias. En parte por ello, los mercados tuvieron un buen desempefio en las primeras
semanas del afio.

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de México, 2
con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 13 de febrero de 2020



En las semanas mas recientes, sin embargo, los temores frente a la aparicién del nuevo virus COVID-19,
gue ha afectado a miles de personas en China y algunos otros paises, ha provocado volatilidad en los
mercados financieros globales. Con la limitada informacién disponible con la que contamos al momento, es
pertinente continuar monitoreando este asunto sin soslayar la posibilidad de que los principales bancos
centrales adopten posturas mas acomodaticias ante los riesgos econémicos globales que pudieran surgir
derivados de este tema.

En el contexto anterior, desde nuestra Ultima reunién de politica monetaria los mercados accionarios de
algunas economias avanzadas tuvieron ligeras ganancias, mientras que se registraron disminuciones
generalizadas en las tasas de los bonos gubernamentales a lo largo de toda la curva. Por su parte, los
precios de varias materias primas cayeron en forma significativa, en particular, los precios del petréleo y la
gasolina cayeron en alrededor de 17 % y 8 %, respectivamente.

En cuanto a las economias emergentes, sus mercados financieros se vieron inicialmente favorecidos por la
mejoria en el clima de negocios global y por las posturas monetarias acomodaticias de los paises
desarrollados. De hecho, en enero hubo un incremento importante en el flujo de fondos hacia dichas
economias, lo que contribuy6 a impulsar las bolsas de valores y a reducir alin mas las tasas. Sin embargo,
ante las noticias relacionadas con el COVID-19 se produjo un episodio de aversién al riesgo que contrarrestd
parcialmente dichas tendencias y que condujo a pérdidas en las bolsas, incrementos en las tasas de interés
y a una depreciacion de sus monedas con respecto al délar.

Con respecto a la actividad econémica en México, el dato preliminar del PIB confirmé el nulo crecimiento de
la economia mexicana en todo 2019. En mi opinion, esto se explica por una combinacion de factores: el
contexto global, el inicio de una nueva administracion, algunas decisiones controversiales de politica publica
y, finalmente, por la politica monetaria restrictiva.

Sobre el contexto externo debe considerarse que a partir del segundo semestre de 2018 ha habido una
marcada desaceleracién industrial y comercial a nivel global. Ademas, las manufacturas de Estados Unidos,
sector estrechamente vinculado a las manufacturas en México, se han desacelerado en forma significativa
desde mediados de 2018. El segundo factor es que el inicio de una nueva administraciéon en México siempre
ha sido costoso en términos de crecimiento. Esto es independiente de las politicas adoptadas y parece
responder a un ciclo de caracter politico-econémico. El efecto estimado en las tasas de crecimiento es de
poco mas de 2 puntos porcentuales en el primer afio de administracion. El tercer factor consiste en algunas
decisiones controversiales de politica publica que contribuyeron a generar incertidumbre dentro del sector
privado: cancelaciéon del nuevo aeropuerto e inicio de una controversia legal sobre la construccién de dos
gasoductos, entre otros. Por Ultimo, la politica monetaria se ha mantenido restrictiva por un periodo
relativamente prolongado. De hecho, la tasa de interés real en México es la mas alta dentro de un grupo
amplio de paises, incluyendo a aquellos que cuentan con una calificacion crediticia muy por debajo de la
mexicana. Lo anterior tiene implicaciones indudables en las decisiones de consumo e inversion de los
agentes econdmicos. De hecho, un andlisis reciente de JP Morgan estima un costo asociado a la postura
de politica monetaria de 0.7 % del PIB para 2019 y de 1 % del PIB para 2020.

Por otro lado, los datos mas recientes muestran que tanto la produccién como las exportaciones
manufactureras tuvieron un mal cierre de afio en relacién con el crecimiento experimentado en los primeros
9 meses de 2019. No obstante lo anterior, existen algunas sefales positivas. La mineria ha logrado
consolidar una tendencia ligeramente al alza después de varios afios de deterioro continuo y la construccion
parece haber tocado fondo en octubre, ligando dos meses consecutivos al alza. La inversion en maquinaria
y equipo ha tenido un comportamiento positivo recientemente, aunque su nivel es todavia bajo. En general,
sin embargo, los componentes sectoriales y de demanda agregada continGan mostrando una cierta
debilidad.

Como resultado de lo anterior, las condiciones de holgura en la economia mexicana continuaron
ampliandose en los Ultimos meses. Hacia adelante, considero que la actividad econémica podria verse
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beneficiada por un contexto global mas favorable. Sin embargo, es importante monitorear la evolucion del
fenomeno del COVID-19, su impacto en la economia china, asi como sus posibles ramificaciones en la
economia global. En general, el balance de riesgos para la actividad econdmica mundial y nacional continta
sesgado a la baja.

La inflacion en México cerré 2019 en 2.83 %, es decir, por debajo de la meta puntual de 3 %. Las tasas de
inflacion mensual de diciembre y enero fueron menores al promedio de afios anteriores y menores a las que
anticipaba el mercado. Si bien la tasa anual de inflacion subyacente subi6 con respecto a diciembre, el alza
se concentrd exclusivamente en el rubro de mercancias alimenticias afectadas por el aumento en el IEPS.
La inflacién tanto de mercancias no alimenticias como de servicios continud presentando una tendencia
decreciente.

Al interior de la inflacién subyacente destaca el comportamiento tanto de los servicios en general como el
de los servicios distintos a educacion y vivienda en particular. Estos componentes son importantes porque
son los que mas podrian relacionarse con el comportamiento de los salarios. Asi, la inflacion de servicios
pas6 de 3.97 % que alcanzé en abril de 2019 a sélo 3.51 % en enero de 2020. La inflacién de servicios
distintos a educacion y vivienda cayd aun mas, al pasar de 4.98 % a 3.78 % en ese mismo periodo. Ya es
posible anticipar que estas tendencias descendentes continuaran en el mes de febrero.

En mi opinidn, los riesgos para la inflacion han disminuido desde nuestra Gltima reunién, ya que se redujeron
las tensiones comerciales, continGan las posturas acomodaticias de los principales Bancos Centrales y el T-
MEC fue ratificado en el senado estadounidense. Todo lo anterior ha impactado favorablemente en el tipo
de cambio. Adicionalmente, los precios de las materias primas han disminuido en las Ultimas semanas, lo
gue incide favorablemente en los costos de produccién. Hacia adelante, es previsible que la inflacion
permanezca cercana al objetivo. Si bien se espera que en febrero y marzo haya un repunte temporal debido
a un efecto de baja base de comparacion, se prevé que en abril dicho incremento se revierta en forma
importante.

Desde nuestra Ultima reunién de politica monetaria, los mercados financieros en México se han visto
favorecidos tanto por el mejorado ambiente de negocios global, como por factores internos. Una prueba de
lo anterior es el comportamiento diferenciado entre el peso mexicano y las monedas del resto de las
economias emergentes. En lo que va del afio, mientras que el peso mexicano se ha apreciado en alrededor
de 1.6 %, la mayoria de las monedas se depreciaron frente al délar. De hecho, en dias recientes la paridad
cambiaria alcanz6 niveles cercanos a 18.60 pesos por ddlar, un nivel no visto desde hace poco mas de 18
meses.

En cuanto a las tasas de interés, estas han registrado disminuciones en todos sus plazos por alrededor de
30 puntos base en lo que va del afio. La tasa del bono a 10 afios se encuentra hoy cerca de 6.6 %, es decir,
200 puntos base menos de lo observado a finales de 2018. Por su parte, el CDS soberano se encuentra en
alrededor de 76 puntos base, lo que representa poco menos de la mitad de lo observado al cierre de 2018.

Con respecto a las finanzas publicas es importante destacar el superdvit primario alcanzado en 2019
equivalente a 1.1 % del PIB, asi como la estabilizacion de la deuda publica como proporcién del PIB. Para
dimensionar la importancia de este resultado recordemos que entre 2008 y 2016 los saldos histéricos de los
requerimientos financieros del sector publico pasaron de 32.9 % a 48.7 % del PIB. Este comportamiento
fiscal laxo propicié desequilibrios macroeconémicos que eventualmente repercutieron tanto en el tipo de
cambio como en la inflacién. Si bien en 2017 se logré reducir la deuda a alrededor del 46 % del PIB, esto se
logré de manera un tanto artificial como resultado de la transferencia de excedentes de operacion del Banco
Central tanto en 2016 como en 2017. Ademas, los relativamente elevados niveles de inflacion observados
en 2017 y 2018 contribuyeron a reducir la deuda de manera mecanica. A final de cuentas, sin embargo, el
costo de la estabilizacion de la deuda en esos afios se termind transfiriendo a los consumidores a través de
mayores precios. En contraste con esa situacion, el comportamiento de las finanzas publicas en 2019, a
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pesar de la carga adicional que representa la deuda contraida en afios anteriores, envia un mensaje de
credibilidad a los mercados en el sentido de que existe un fuerte compromiso con la disciplina fiscal.

En lo que respecta a la situacion financiera de Pemex, la tasa de interés de sus bonos ha continuado
disminuyendo, al igual que el CDS a 5 afios, lo cual refleja que la probabilidad de default de la empresa se
ha venido reduciendo en forma importante en los Gltimos meses. Después de las operaciones de recompra
y refinanciamiento de deuda que la empresa realizd exitosamente en 2019, hace apenas unas semanas
llevé a cabo una operacién adicional en donde la demanda por sus bonos excedié en mas de 5 veces lo
ofrecido. Lo anterior muestra que el apetito por los bonos de Pemex se ha incrementado en concordancia
con la mejoria de la posicion financiera de la empresa.

Con respecto a la postura monetaria, considero que esta continla siendo sumamente restrictiva para el
contexto econémico actual y que su mantenimiento por un periodo prolongado puede poner en riesgo la
estabilidad macroecondémica y financiera. El efecto adverso de una tasa de interés alta sobre los mercados
financieros opera a través de distintos canales. En primer lugar, afecta al crecimiento, lo que repercute sobre
el desempefio de las empresas y de la bolsa de valores. En segundo, se afectan las finanzas publicas a
través del aumento en el costo financiero y por una disminucion en la recaudacion tributaria. Esto a su vez
hace menos atractivos los mercados financieros nacionales para los inversionistas, lo que termina por
repercutir en las primas de riesgo y el tipo de cambio. Por lo anterior, considero que en la medida en la que
se consolide una inflacién cercana a la meta sera necesario ir transitando hacia una postura monetaria mas
cercana a la neutral.

En virtud de que los riesgos para la inflacion contindan disminuyendo, que existe un entorno de bajas tasas
de interés a nivel global, que los mercados financieros nacionales han tenido un buen desempefio, que el
tipo de cambio ha mostrado fortaleza y resiliencia frente a choques externos y que la actividad econémica
continla estancada, mi postura es a favor de reducir la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 25 puntos
base a un nivel de 7 %.

Asimismo, considero que es importante ofrecer al publico una guia de politica monetaria hacia el futuro que
reconozca la conveniencia de ajustar la postura monetaria hacia una menos restrictiva en un periodo
relativamente corto, quedando dicho ajuste condicionado a la evolucién favorable del panorama
inflacionario. En particular considero que, con base en la informacion disponible, es posible considerar un
escenario en el que se alcance la zona neutral de la tasa de interés hacia finales de este afio. Considero
gue un escenario como el anterior, no pondria en riesgo el panorama favorable para la inflacién, pero si
mejoraria las perspectivas econdmicas hacia adelante.

JONATHAN ERNEST HEATH CONSTABLE

Mi voto es por reducir en 25 puntos base el objetivo de la tasa de fondeo interbancario a un dia para situarla
en 7 %. Si bien hay elementos que sugieren una baja en la tasa de interés ante una postura monetaria muy
restrictiva, también es cierto que la inflacion subyacente mantiene su persistencia y la politica salarial
constituye un choque mas permanente que transitorio. Esto resulta en un balance de riesgos incierto en el
corto y mediano plazos. En suma, en el presente hay margen para una posicion monetaria menos restrictiva,
pero los ajustes futuros deben ser consistentes con la evolucién del balance de riesgos de la inflacién y la
evolucion de la coyuntura.

Hay elementos que sugieren una baja en la tasa de interés. Finalizamos 2019 con una inflacion general de
2.8 %, por debajo del objetivo puntual del Banco, mientras que la actividad econ6mica se mantuvo
estancada, cayendo 0.1 % en el afio. Observamos una apreciacion de 79 centavos en el tipo de cambio y
una reduccién significativa en su volatilidad. También hubo una disminucién de la prima de riesgo crediticio
de 70 puntos base, medido mediante el CDS de 5 afios de México y una mejoria en la percepcion de riesgo-
pais. Al mismo tiempo, las finanzas publicas son estables. En adicién, otros riesgos se fueron disipando,
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como la incertidumbre en torno al T-MEC y las tensiones en la relacion con Estados Unidos. Si bien algunos
riesgos todavia estan latentes, hoy tenemos mayor margen de maniobra.

Asimismo, la postura monetaria actual continta siendo altamente restrictiva. Dado el ambiente de alto riesgo
y mucha incertidumbre, iniciamos el afio pasado con una tasa objetivo altamente restrictiva de 8.25 %, 3.4 %
en términos reales y con un diferencial de 575 puntos base con Estados Unidos. Posteriormente, con riesgos
a la baja, iniciamos un ciclo de relajamiento para reducir el nivel de restriccion, con cautela y prudencia de
Nno asumir una postura expansiva de inmediato. Finalmente, logramos bajar la tasa de politica monetaria en
100 puntos base. Pese a ello, el relajamiento absoluto no se dio, ya que la tasa real terminé el afio en 4.4 %,
practicamente 100 puntos base més en comparacion con el afio anterior. Por el lado de la postura relativa,
el diferencial con Estados Unidos se redujo apenas 25 puntos base hacia fines de afio, por lo que México
mantiene un diferencial de los mas altos. Este Ultimo es ain mayor si se considera que el riesgo cambiario
ha disminuido, el apetito por riesgo ha aumentado y no se vislumbran cambios en las politicas monetarias
acomodaticias a nivel global. Por el lado de la postura absoluta, la holgura econémica demanda una tasa de
retorno de capital mas baja, por lo que se debe de buscar una consistencia con la tasa neutral. En suma,
ambas posturas apuntan a la necesidad de una mayor relajacion monetaria a fin de alcanzar el objetivo
prioritario al menor costo posible.

Sin embargo, la inflacion subyacente mantiene su persistencia. Tenemos practicamente los mismos niveles
desde hace 22 meses. En especial, destaca que los precios de las mercancias alimenticias y los servicios
relacionados a ellas, son los que mas han subido. Al parecer, sus incrementos estdn mas asociados a
presiones de costos, como son los aumentos salariales, mientras que no son muy susceptibles a condiciones
crecientes de holgura econdmica.

Igualmente, la politica salarial constituye un choque permanente en el panorama inflacionario. El salario
minimo aumentd 20 % en enero, por lo que acumula un 40 % en los Ultimos dos afios y los salarios medios
de cotizacién aumentaron 6.7 % el afio pasado. Es posible que estos incrementos continden en 2020, por
lo que no constituyen un choque de oferta transitorio, sino mas bien uno que estara presente en el mediano
plazo. No queda claro que los aumentos salariales puedan golpear mucho a la inflacién, sin embargo,
tampoco podemos pensar que su impacto sera nulo. Al parecer, no hay un consenso en la literatura, sino
gue sera la evidencia empirica la que nos sefiale el camino, por lo que tendremos que vigilar
cuidadosamente su impacto.

En esta coyuntura el reto es que las presiones salariales no impacten a la inflacion y nulifiquen la mejora en
el poder adquisitivo. Las presiones inflacionarias por el lado de la oferta tienen consecuencias que son
dificiles de controlar con la politica monetaria. Mas aun cuando estas presiones no son chogues transitorios,
sino producto de una politica de mediano plazo, como la salarial. Una politica en esta materia es exitosa
cuando logra un incremento permanente en el poder adquisitivo y genera empleos mejor remunerados. En
este sentido, somos parte de la ecuacion. Por lo mismo, debemos proceder con cautela y prudencia, asi
como ponderar cuando es el momento de modificar el paso del relajamiento, siempre teniendo en mente
gue nuestro objetivo es contribuir al mejoramiento en el poder adquisitivo de los salarios.

De esta forma, el balance de riesgos es incierto tanto en el corto como en el mediano plazo. En adicion a
los riesgos al alza para la inflacién provenientes de la persistencia de la inflacion subyacente y la politica
salarial, se encuentra la reversion de la inflacion no subyacente. Por su alta variabilidad, en especial el rubro
de precios agropecuarios, es probable que regrese a su media histérica en algin momento del futuro.
Asimismo, el repunte que se considera transitorio observado en enero y que probablemente se repetira en
febrero tiene el riesgo de imprimir cierta inercia a la inflaciéon del resto del afio. Sin embargo, la trayectoria
esperada de la inflacion aln se encuentra en convergencia a la meta. En los riesgos a la baja destaca la
continua ampliacion de la holgura econémica, que podria tener un mayor efecto a lo esperado en ciertos
precios; el comportamiento benigno de precios productor; la apreciacién del tipo de cambio, y la caida de
los precios energéticos.
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Cabe aclarar que el estancamiento econdmico es resultado de mdltiples factores mas alla de la politica
monetaria. Se ha criticado la postura monetaria como causante en buena medida del estancamiento; sin
embargo, considero que su impacto ha sido marginal. En este punto es importante reconocer los limites y
alcances de la politica monetaria. Por un lado, una politica demasiado restrictiva puede afectar la inversion
y el consumo, pero no es el factor principal de su pérdida de dinamismo. Por otro lado, los beneficios
obtenidos en estabilidad financiera y cambiaria, asi como en preservar el poder adquisitivo de los salarios
han sido significativos.

En el presente hay un margen para una posicibn menos restrictiva; sin embargo, en el futuro los ajustes
deben ser consistentes con la evolucion del balance de riesgos de la inflacion. Si bien considero la propuesta
disminucion de 25 puntos base como adecuada, hacia adelante la velocidad del ajuste debe ser considerada
periodo tras periodo, depender de la informacion disponible y mantener una trayectoria inflacionaria
convergente a la meta. Un deterioro adicional en el balance de riesgos puede limitar el aprovechamiento del
espacio en las posturas relativa y absoluta en el futuro. Dado que la velocidad de ajuste tiene un efecto en
las expectativas, una politica prudente abona a constituir un anclaje mas firme y mantiene la credibilidad del
banco central. A fin de mostrar el compromiso con la meta de inflacién se debe estar alerta de no provocar
la complacencia con una inflacién relativamente baja, pero todavia por encima de la meta.

IRENE ESPINOSA CANTELLANO

Durante 2019, la economia mundial estuvo marcada por una continua y generalizada desaceleracion. La
atenuacion reciente de algunos factores de incertidumbre permite anticipar en 2020 un periodo de
estabilizacion y cierta recuperacion econémica.

No obstante, persisten riesgos y han surgido otros como posibles nuevas tensiones comerciales entre
Estados Unidos y sus socios vinculadas al proceso de elecciones presidenciales, asi como los efectos en
Chinay a nivel global de la irrupcion del coronavirus, cuyo alcance aln se desconoce.

Por ello, se considera que el balance de riesgos para la actividad econdmica mundial se encuentra sesgado
a la baja.

Por su parte, la inflacibn general mostré un ligero repunte en la mayoria de las economias avanzadas,
explicado principalmente por el aumento de los energéticos hacia finales de 2019, si bien aln se mantiene
por debajo de los objetivos de sus respectivos bancos centrales.

Desde nuestra Ultima decision de politica monetaria, tanto economias avanzadas como emergentes han
mantenido una postura acomodaticia, la cual se espera contintie en 2020.

En su reunién de febrero, la Reserva Federal de Estados Unidos dej6 inalteradas las tasas de fondos
federales en el rango de 1.5 % a 1.75 %. La institucion destaco que la decision se dio ante la expectativa de
una inflacién cercana a su meta simétrica y de la solidez que mantiene el mercado laboral. Al igual que en
diciembre, los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto no anticipan cambios en sus tasas durante
2020 y prevén un aumento de 25 puntos base en 2021. Asimismo, el presidente de la Reserva enfatizé que
ese instituto se mantendra atento al posible impacto que tendran el coronavirus y la incertidumbre comercial
sobre la economia estadounidense.

Por ello, el balance de riesgos para la inflacion a nivel global mantiene sesgo a la baja, si bien en algunas
economias empiezan a observarse presiones inflacionarias, sobre todo en las emergentes, a causa de
incrementos en los alimentos y de factores idiosincraticos.

Por su parte, las posturas monetarias altamente acomodaticias han propiciado condiciones financieras mas
laxas y mayor apetito por riesgo. Ello ha favorecido la entrada de flujos hacia activos de renta fija y renta
variable de paises emergentes.

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de México, 7
con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 13 de febrero de 2020



No obstante, la incertidumbre derivada del reciente brote del coronavirus ha provocado volatilidad en los
mercados financieros, especialmente en los accionarios y energéticos. Ante este y otros factores, no puede
descartarse la posibilidad de una eventual recomposicién de los portafolios hacia activos de menor riesgo.

En México, la informacion oportuna del PIB del cuarto trimestre apunta a que persiste el deterioro en la
actividad econémica. De confirmarse el dato, la economia se habria contraido por primera vez desde 2009.

Por el lado de la produccidn, la actividad industrial cerré por debajo de las expectativas, al contraerse 1.8 %
en 2019, mientras que los servicios habrian tenido un crecimiento moderado en el dltimo trimestre del afio.

Por el lado de la demanda, las exportaciones manufactureras cayeron, se prevé una pérdida de dinamismo
del consumo y que se mantenga la atonia en la inversion.

Asi, se espera que las condiciones de holgura en la economia hayan ampliado su brecha negativa, en
contraposicion con lo que sucede en el mercado laboral, donde permanecen condiciones estrechas.

El prondstico de crecimiento del Banco para este afio disminuy6 de 1.3 % a 1.0 %, en linea con los ajustes
gue han realizado organismos internacionales y participantes del mercado, y para 2021 se mantuvo en
1.7 %.

La ligera recuperacién en el prondstico de la actividad econémica se explica por una disminucion en la
incertidumbre al ratificarse el T-MEC, un gasto gubernamental mas eficiente tras el primer afio de gobierno,
el desvanecimiento de los efectos de los choques adversos de 2019 y los acuerdos de inversion privada en
el sector energético. No obstante, el balance de riesgos para el crecimiento continla sesgado a la baja ya
gue se anticipan retos importantes en la implementacion del T-MEC, puesto que el aumento en la inversién
y la reconfiguracion en las cadenas de valor para hacer frente a las nuevas condiciones tomaran tiempo; la
persistencia del entorno de incertidumbre de politicas internas podria seguir mermando la confianza
empresarial y con ello la inversién; un eventual deterioro de la calificacion de deuda soberana o de Pemex
disminuiria la disponibilidad de fondos prestables para la inversidn, y un resurgimiento de las tensiones
comerciales o una desaceleracion global mayor a la esperada tendria un efecto directo sobre la actividad
econdmica nacional.

Desde nuestra Ultima reunion, los activos financieros mexicanos han presentado un sesgo positivo en linea
con el desempefio de las economias emergentes, impulsado por un mayor apetito por riesgo, a pesar de
episodios de volatilidad ante la propagacién del coronavirus. Asi, el peso se apreci6 cerca de 1.5 % y sus
condiciones de operacion realizadas y prospectivas se mantuvieron favorables; las tasas de interés de
valores gubernamentales disminuyeron a lo largo de la curva de rendimientos con caidas mas pronunciadas
en los instrumentos de mayor plazo, y el mercado accionario presenté un avance marginal de 0.31 %.

Durante el periodo referido el riesgo soberano se mantuvo estable. Sin embargo, no se espera una
recuperacion en el futuro cercano, dado que la prima por incumplimiento crediticio cotiza aun por encima de
la de otras economias comparables y descuenta un recorte en la calificacion soberana.

Entre noviembre de 2019 y enero de este afio, la inflacion general se incrementé de 2.97 % a 3.24 %, debido
principalmente al aumento en el componente no subyacente, si bien este continud en un nivel bajo. Por su
parte, el subyacente pas6é de 3.65 % a 3.73 %, lo que confirma su persistencia.

Lo anterior implica que la mayor holgura de la economia y el comportamiento aun benigno en el componente
no subyacente estan siendo compensados por otros factores, principalmente los incrementos salariales. En
efecto, los datos confirman que al interior de la inflacion subyacente, el subcomponente mas relacionado a
salarios se ubica en 4.16 %y, si se excluye el sector de vivienda, esta cifra alcanza 6.0 %. Ello ha propiciado
una revision de los pronésticos del staff del Banco al alza.

Transcripcién de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de México, 8
con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 13 de febrero de 2020



Asimismo, las expectativas para la inflacién general en 2020 se incrementaron a 3.5 %, mientras que para
el mediano y largo plazos se mantienen inamovibles alrededor de ese nivel.

De esta manera, el balance de riesgos para la inflacion mantiene un sesgo al alza.

El cumplimiento de las metas fiscales en 2019 y el paquete econdmico de 2020 son sin duda sefiales
positivas que permiten contar con un marco macroeconémico sélido; sin embargo, persisten sefiales de
alerta que ameritan atencion.

En primer lugar, los resultados de 2019 revelan que los ingresos cerraron por debajo de lo programado y
gue se logré cumplir la meta del balance fiscal por la extraccion de recursos del FEIP. Esto significa que, de
no haber contado con los recursos de dicho fondo, el balance primario habria sido de 0.6 %. Este resultado
pone de manifiesto la fragilidad de las finanzas publicas, especialmente en 2020 y hacia delante, dado el
contexto interno y externo, con un balance de riesgos para el crecimiento a la baja.

Adicionalmente, Pemex se mantiene como el gran foco de preocupacion. Si bien recientemente se observé
un ligero repunte en la produccién, la meta para 2020 parece optimista ante el enorme rezago en la inversion.
En el ambito financiero, es de destacar que el cumplimiento del balance aprobado en 2019 no fue resultado
de una mejora estructural en el perfil de la empresa, sino del aumento en el financiamiento de proveedores,
una menor importacién de hidrocarburos y una caida en inversion fisica. Por lo anterior, los cuestionamientos
sobre la viabilidad financiera de la empresa en el mediano plazo no se han disipado y es probable que
requiera de aportaciones adicionales del Gobierno Federal, presionando las finanzas publicas.

Desde nuestra ultima reunion de politica monetaria, algunos factores de riesgo del entorno externo se han
moderado. Sin embargo, otros permanecen latentes y algunos nuevos han surgido, por lo que el balance de
riesgos para el crecimiento mundial continlia sesgado a la baja.

En el ambito interno, a pesar del estancamiento de la actividad econémica se espera un repunte de la
inflacion general. De hecho, las nuevas proyecciones del staff del Banco indican que no sera posible
alcanzar la meta de inflacién a fines de 2020, como habiamos previsto. Asi, el principal reto para la Junta
de Gobierno en la conduccion de la politica monetaria este afio sera conciliar un entorno de amplia holgura
con presiones inflacionarias. Dicha tarea enfrenta los siguientes riesgos.

Persistencia de la inflacion subyacente. Los aumentos aplicados y previstos al salario minimo podrian
mantener o exacerbar su comportamiento.

Repunte de la inflacién no subyacente, que podria aumentar a niveles mayores a los anticipados. Si bien la
politica de precios de gasolinas favorece menores niveles y volatilidad, no todos los energéticos se
encuentran topados. Asimismo, los precios agropecuarios se ajustan liboremente y sus niveles son volatiles
e impredecibles, por lo que los prondsticos de este componente estan sujetos a un alto grado de
incertidumbre.

Persisten factores de riesgo tanto de origen externo como interno para el tipo de cambio, como la posibilidad
de que surjan nuevos episodios globales de aversion al riesgo, derivados de la epidemia del coronavirus, de
las elecciones presidenciales estadounidenses y de conflictos geopoliticos; si bien los riesgos de las
revisiones de las calificaciones del soberano y Pemex han disminuido en el corto plazo, no se han corregido
los problemas estructurales. Las medidas implementadas han postergado su resolucion y han transferido a
las finanzas publicas un mayor riesgo.

Las finanzas publicas enfrentan grandes retos que exigen cautela en la conduccion de la politica monetaria.
Para este afio, el crecimiento del PIB real segun el consenso de los especialistas del sector privado sera la
mitad del considerado en el programa econémico. De materializarse este escenario, ocurriria una nueva
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disposicidn de recursos del FEIP. Usar tales recursos sin implementar medidas que incrementen de forma
permanente los ingresos eleva la vulnerabilidad futura de las finanzas publicas. Otro riesgo es la politica de
precios de las gasolinas. De presentarse aumentos importantes en los precios de referencia internacional,
el estimulo fiscal que se originaria podria implicar un costo fiscal elevado.

En suma, si bien hay espacio para disminuir la restriccion monetaria, debemos actuar con prudencia y
gradualidad dado el entorno de incertidumbre y los riesgos previstos. Por ello, mi intencion de voto en esta
ocasion es en favor de disminuir la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 25 puntos base para llegar al
nivel de 7 %.

Considero que debemos mantener en el comunicado el mensaje de que el nuevo nivel de la tasa es
consistente con el logro de la meta de inflacidn en el periodo en el que opera la politica monetaria y que el
futuro de esta depende principalmente de la evolucion de la inflacion y de sus desviaciones con respecto a
su trayectoria esperada, en un entorno caracterizado por riesgos elevados y amplia incertidumbre.

Asimismo, resulta oportuno enfatizar las razones por las cuales estimo conveniente mantener cautela frente
a voces que ante el entorno de bajo crecimiento atribuye a la politica monetaria un rol para impulsar la
actividad econdmica y favorecer las finanzas publicas.

Algunas investigaciones recientes sugieren que, dada la alta participacién de la economia informal y la
reducida penetracion del crédito en nuestro pais, el impacto del canal de tasas de interés es pequefio y el
canal de crédito tiene efectos limitados para estimular el crecimiento, mientras que el canal de expectativas
es preponderante para el control de la inflacién. Por ello, bajo las condiciones actuales el beneficio esperado
de usar la politica monetaria para reactivar la economia seria modesto y el riesgo de hacerlo puede ser
elevado.

Asimismo, la evidencia empirica derivada de las experiencias de algunos bancos centrales en la
implementacion de medidas no convencionales, entre ellas tasas de interés negativas, ha confirmado la
poca efectividad de estas para incidir sobre el desempefio de la economia. Ello se debe a que no atienden
los fundamentos que limitan el crecimiento y, por ende, los resultados no son sostenibles en el mediano y
largo plazos.

Si bien un relajamiento mas pronunciado de la politica monetaria podria contribuir en el margen a mejorar
el balance fiscal del sector publico, dicha medida no corregiria los problemas estructurales que den
sostenibilidad a las finanzas publicas en el mediano y largo plazos.

En virtud de lo anterior, es oportuno reflexionar sobre las perspectivas del crecimiento. Detras de la atonia
de la inversion observada en 2019 se encuentran tres factores principales, a saber, el subejercicio en el
presupuesto de obra publica; una caida en la inversion fija por la falta de certeza y de certidumbre sobre las
politicas publicas, asi como inquietudes sobre factores internos, como la gobernanza, Estado de derecho y
corrupcién, que siguen configurando los mayores obstaculos para la inversion privada. Ello ha sido
expresado consistentemente en las Ultimas encuestas sobre las expectativas de los especialistas del Banco
de México y por representantes de agrupaciones empresariales que han externado su preocupacién sobre
fila percepci-n de itmdé¢eémdtaidd wambomme consta dneeldiicanserto del Consejo
Ejecutivo de Empresas Globales, de enero de 2020.

En el segundo afo de gobierno habra mejoras en el gasto publico al tiempo que se percibe cierto optimismo
por la ratificacion del T-MEC y por el proximo anuncio del plan de inversion en el sector energético. Este
esfuerzo del gobierno por reanudar la participacion privada en dicho sector se estima podria alcanzar
100 000 millones de délares.

El éxito de dichos planes requiere necesariamente de la implementacion de politicas publicas generadoras
de confianza y certidumbre. De prolongarse el deterioro de este componente de formacion de capital fisico,
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y ante la falta del acervo de capital humano mas productivo, existe el riesgo de minar los fundamentos del
crecimiento de mediano y largo plazos y, por consiguiente, al crecimiento potencial del pais.

JAVIER EDUARDO GUZMAN CALAFELL

Se estima que la economia mundial registré durante 2019 el menor ritmo de expansién en una década. En
un entorno de moderacion de algunos de los principales riesgos a la baja para la actividad econémica
mundial, entre los que destaca una primera fase de acuerdos en materia comercial entre Estados Unidos y
China, se espera una recuperacion gradual del ritmo de la actividad global, con tasas de crecimiento
secuencialmente mayores en 2020 y 2021, impulsadas fundamentalmente por un repunte en las economias
emergentes.

Sin embargo, desarrollos recientes pueden complicar la perspectiva para este escenario. Especificamente,
si bien es aun temprano para llevar a cabo una evaluacion confiable de su magnitud, las consecuencias del
brote de coronavirus en China representan una fuente de riesgos a la baja para la actividad econémica
global. De hecho, en virtud de los efectos que ya se han venido observando, asi como de lo que cabria
esperar con base en la experiencia de episodios anteriores de esta indole, algunos prondsticos de
crecimiento en 2020, tanto para la economia china como, aunque en menor medida, para la economia
global, ya presentan ciertas revisiones a la baja.

En estrecha relacion con lo anterior, derivado de los efectos de una menor demanda proveniente de China
y otras economias de importancia, los precios de las materias primas, y en especifico de los energéticos,
han mostrado importantes reducciones en las Gltimas semanas, lo que de sostenerse podria impactar al
PIB, las cuentas externas y las finanzas publicas de los paises productores.

Asimismo, las presiones a la baja que lo anterior ejerceria sobre la inflacién global y, en particular, en las
economias avanzadas, podrian complicar el logro de las metas inflacionarias de sus bancos centrales. En
este contexto, caracterizado también por un continuo fortalecimiento de sus mercados laborales que ha
seguido manifestandose en presiones modestas sobre los salarios y los precios, es de esperar que dichos
institutos centrales mantengan en los proximos meses posturas de politica monetaria altamente
acomodaticias, con la probabilidad, incluso, de relajamientos adicionales en algunos de ellos. En el caso
particular de la Reserva Federal de Estados Unidos, tras haber dejado sin cambio el rango objetivo para la
tasa de fondos federales en su Ultima reunion, el consenso de los analistas es que este se mantenga en los
niveles actuales durante el resto de 2020, si bien las cotizaciones de instrumentos de mercado apuntan a
un relajamiento adicional para el resto del afio.

Los eventos de las Ultimas semanas han propiciado una mayor volatilidad en los mercados financieros
internacionales, pero los ajustes han sido relativamente ordenados e, incluso, se comienza a apreciar cierta
recuperacion en los precios de algunos de los activos més afectados. En parte, esto obedece a las acciones
de politica, tanto anunciadas como ya implementadas, destacando el caso de China.

En adicién a los directamente relacionados con la situacion sanitaria en China y el mundo, aln persiste un
ndmero importante de factores que podrian poner en riesgo el adecuado funcionamiento de los mercados
internacionales y, por este medio, incidir de manera adversa sobre las condiciones financieras y la actividad
globales. Entre estos, cabe destacar los de naturaleza politica y geopolitica, incluyendo el proceso electoral
en Estados Unidos y el posible agudizamiento de conflictos en el Medio Oriente y otras regiones; los
relacionados con la politica comercial, en particular al no poder descartarse el resurgimiento de tensiones
entre Estados Unidos y otros paises, asi como la posibilidad de complicaciones en el periodo de transicion
para la salida del Reino Unido de la Unién Europea.

En México, la actividad econdémica se ha mantenido débil. La informacién mas reciente sugiere una ligera
contraccion del PIB durante 2019. Si bien la debilidad es generalizada, destacan los casos de la inversion,
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por el lado de la demanda y de la produccién industrial, especialmente la manufacturera, la construccion y
la extraccion de petréleo y gas, por el de la oferta.

Es de esperarse que el ritmo de crecimiento econdmico muestre cierta mejoria durante 2020. Lo anterior en
virtud de la disipacion de choques transitorios que han afectado tanto las exportaciones como la produccién
manufacturera,; la ratificacion del tratado comercial entre México, Estados Unidos y Canada por los primeros
dos paises; la anticipada mejoria de la produccion de petréleo; y un impulso fiscal positivo, entre otros
factores.

Sin embargo, el panorama para la actividad econémica no es favorable. Por una parte, existen pocos
elementos para anticipar una mejoria significativa de la inversion. El gasto presupuestario en inversion fisica
se mantendra en niveles muy reducidos, cercanos a minimos multianuales, que pueden resultar inclusive
inferiores a los programados, en virtud de los retos que enfrentan las finanzas publicas. En el caso de la
inversion privada, no obstante el efecto positivo de la ratificacion del T-MEC, esto dificilmente sera suficiente
para impulsarla en ausencia de medidas enfocadas en atacar las causas principales de su actual debilidad,
esto es, una situacion de incertidumbre ante la falta de claridad sobre diversas politicas publicas.

A lo anterior cabe agregar el potencial efecto adverso de la desaceleracion de la economia estadounidense
sobre las exportaciones mexicanas. Ademas de una menor tasa del crecimiento del PIB de ese pais, se
anticipa que la situacién de estancamiento que caracteriz6 a su produccion industrial el afio pasado se haga
mas marcada en 2020.

En este contexto, si bien es probable que el consumo privado registre este afio una recuperacion, esto se
veria parcialmente compensado por la debilidad de los otros componentes de la demanda agregada. Asi,
las expectativas de crecimiento para este afio se han venido ajustando a la baja, ubicandose en la actualidad
alrededor de 1 %, lo que implicaria una nueva ampliaciéon de la brecha negativa del producto.
Adicionalmente, considero que ante la persistencia de factores adversos de naturaleza tanto interna como
externa, el balance de riesgos para este escenario continla sesgado a la baja, situacion que se ha
exacerbado recientemente ante el potencial impacto del coronavirus sobre la actividad econémica mundial.

No obstante la contraccion de la actividad econémica, la tasa de desocupacion mostré en diciembre de 2019
la cifra mas baja desde que se cuenta con registros. Sin embargo, para hacer una evaluacion precisa de la
situacion del mercado laboral, es necesario considerar otros indicadores. En particular, la creacién de
empleos formales, estimada a través de la variacion anual del nimero de trabajadores asegurados en el
IMSS, ha caido de manera pronunciada, ubicandose en la actualidad en niveles similares a los observados
a mediados de 2008, durante las etapas iniciales de la crisis financiera global; los retiros por desempleo de
las cuentas individuales de las Afores se han incrementado considerablemente, y la tasa de subocupacion
se ubicé durante el cuarto trimestre de 2019 casi un punto porcentual por encima de la observada en el
mismo lapso de 2018. Al tomar este conjunto de factores en cuenta, no solamente se pone en evidencia la
debilidad del mercado laboral, sino también el deterioro de la calidad del empleo.

Ante las expectativas sobre la trayectoria de la economia en los proximos meses, el impacto en el mercado
laboral seguramente se acentuara. En virtud de lo anterior, ademés de poner en marcha medidas que
permitan dar mayor certeza a la inversion, es indispensable tener presentes los costos para el empleo de
incrementos salariales no apoyados por la evolucion de la productividad. La experiencia durante 2019 con
los ajustes al salario minimo y el comportamiento del empleo en la zona libre de la frontera norte y en los
municipios adyacentes es reveladora en este sentido.

Conforme a lo esperado, la inflacion general aumenté en enero a cifras ligeramente por encima de la meta
de 3 %. En lo anterior influyeron, entre otros, efectos de base de comparacion, el aumento de los impuestos
a cigarrillos y bebidas azucaradas, y presiones derivadas de los precios de algunos productos agricolas.
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No obstante la debilidad de la economia, la inflacion subyacente sigue mostrando resistencia a disminuir e
inclusive aument6 ligeramente en enero. En ausencia de presiones derivadas del comportamiento de la
demanda, el tipo de cambio o efectos indirectos del componente no subyacente en su conjunto, la conclusion
I6gica es que uno de los principales factores que explican el comportamiento de la inflacion subyacente es
la evolucion de los salarios, a lo que podria estarse agregando cierta inercia en la fijacion de los precios. El
papel de los salarios en la evolucion reciente de la inflacion se refuerza al considerar que, en general, los
incrementos de precios mas acelerados se estan observando en aquellos rubros en los que el componente
laboral tiene una ponderacidn relativa mayor en los costos de produccién. La misma conclusion se obtiene
al analizar la evolucidon de una definicion de inflacién subyacente integrada por aquellos rubros mas
relacionados con el comportamiento salarial.

Durante los proximos meses, el comportamiento de la inflacién general probablemente se vera afectado por
los efectos en direcciones contrarias del mayor grado de holgura en la economia y menores precios de los
energeéticos, por una parte, y el impacto del aumento al salario minimo y precios de productos agropecuarios
por encima de lo estimado anteriormente, por la otra. En balance, considero que esto implicara un ajuste al
alza de la trayectoria de la inflacion, que probablemente imposibilite alcanzar la meta de 3 % a finales de
este aflo conforme a lo previsto en el mas reciente Informe Trimestral. Asi, dicho objetivo se alcanzaria hasta
el primer semestre del afio entrante.

En un entorno de mayor holgura en la economia y riesgos a la baja para el crecimiento, combinado con
aumentos salariales elevados y alta incertidumbre que puede reflejarse en el tipo de cambio, evaluar el
balance de riesgos para la inflacion es complejo. Sin embargo, a mi juicio dicho balance esta sesgado al
alza.

Considero que de las expectativas de inflacion basadas en encuestas solamente vale la pena destacar dos
tendencias recientes. La primera es una convergencia de los indicadores de mediano y largo plazo para la
inflacion general y la subyacente a la cifra de 3.5 %, lo que implica un arraigo mas firme de las expectativas
en dicho nivel. La segunda es que para el caso de la inflacion subyacente, se observa un incremento de las
expectativas de largo plazo de 3.4 % a 3.5 %. De mantenerse, esto representaria un factor mas preocupante,
gue podria considerarse como un efecto de segundo orden sobre los precios.

La disminucién de algunos riesgos externos, entre ellos los derivados de las negociaciones comerciales
entre China y Estados Unidos, la salida del Reino Unido de la Unién Europea y, particularmente, la
ratificaciéon del T-MEC por Estados Unidos, combinada con una politica monetaria prudente, han permitido
en las Ultimas semanas una evolucién positiva de los mercados financieros en nuestro pais. De esta forma,
el peso ha registrado una ligera apreciacion frente al délar y las tasas de rendimiento sobre valores
gubernamentales han descendido a lo largo de la curva de rendimientos.

La pregunta légica es qué tan afectados pueden verse los mercados financieros en México frente a algunos
de los riesgos externos e internos cuya materializacién puede darse en el corto plazo. Si bien los riesgos
son numerosos, me parece que los mas importantes se derivan de la posibilidad de una baja de la
calificacion crediticia soberana y/o de Pemex, la evolucién de las finanzas publicas y las elecciones
presidenciales en los Estados Unidos.

La agencia calificadora cuya decision definira si Pemex pierde el grado de inversion ha venido sefialando
los retos para la empresa. De materializarse este riesgo, puede observarse volatilidad en los mercados
financieros en México, aunque lo anterior es incierto tomando en cuenta que los niveles de los Credit Default
Swaps de Pemex y los costos de sus recientes colocaciones de bonos en moneda extranjera, sugieren que
los mercados han descontado ya en buena medida el riesgo de una baja de su calificacién crediticia.

Aun en ausencia de volatilidad en los mercados financieros, la implicacion de una menor calificacion
crediticia para Pemex seria el acrecentamiento de los retos para las finanzas publicas, ante la necesidad de
proporcionar apoyo financiero a la empresa, en un contexto de crecimiento econémico e ingresos petroleros
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probablemente por debajo de lo previsto. En 2020, la situacion pudiera solventarse mediante el uso de
recursos del FEIP. Sin embargo, la vulnerabilidad se acrecentaria en los siguientes afios, ante la persistencia
de los retos de largo plazo para Pemex y el probable agotamiento de los fondos de reserva del gobierno
federal. Por tanto, es indispensable poner en marcha a la brevedad acciones que permitan superar los
problemas estructurales que esta enfrentando la petrolera mexicana.

De esta forma, los retos para la politica monetaria se han acentuado. Al mismo tiempo que la actividad
econdmica se ha debilitado mas de lo previsto, las presiones inflacionarias se han acentuado; nuevamente
se observa la perspectiva de postergar el cumplimiento de la meta de inflacién; las expectativas de inflacién
se estan anclando de manera mas firme por encima de la meta e inclusive existen indicios de desanclaje en
el caso de la subyacente, y persiste una situacién de alta incertidumbre.

En mi opinidn, bajo estas circunstancias la politica monetaria debe continuar manejandose con prudencia.
Al respecto, es importante tomar en cuenta que aun bajo el enfoque cauteloso seguido hasta ahora, se han
acrecentado los riesgos de efectos de segundo orden sobre los precios.

Por tanto, el Banco Central debe enfocarse en lograr el cumplimiento de la meta de inflacién dentro del
periodo de influencia de la politica monetaria. Considero indispensable que este mensaje quede plasmado
con claridad tanto en los pronésticos de inflacion que da a conocer el Banco de México, como en las acciones
monetarias que se requieren para alcanzar dicha meta. De otra manera, se daria la impresion de que el
Banco Central esta dispuesto a acomodar tasas de inflacion mas elevadas. Al mismo tiempo, debe tenerse
cuidado de que la convergencia hacia la meta se dé de manera ordenada, a fin de evitar potenciales costos
para la actividad econémica.

En una situacién de tanta incertidumbre como la actual, las acciones futuras de politica monetaria deben
basarse en la informacion adicional disponible. Intentar dar una guia méas precisa en un entorno poco claro
puede afectar la credibilidad del Instituto Central.

Por otra parte, es indispensable fortalecer las perspectivas de crecimiento econémico del pais. Para ello, se
necesita fomentar la inversion y el crecimiento de la productividad. EI margen para actuar en ambos frentes
es amplio. En particular, la necesidad de proporcionar un entorno de mayor certeza para la inversion privada
esta siendo resaltada de manera cada vez mas marcada por inversionistas, analistas, calificadoras y
organismos internacionales. La contribucion que el Banco Central puede hacer a estos esfuerzos, al apoyar
la preservacién de un entorno de estabilidad macroeconémica y financiera, también es evidente.

Con base en estas reflexiones, mi voto es a favor de reducir en 25 puntos base el objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia a un nivel de 7 %.

ALEJANDRO DIAZ DE LEON CARRILLO

Durante 2019, la actividad econdmica global se desacelerd, tanto en economias avanzadas como
emergentes. Ello respondié principalmente a los efectos que las tensiones comerciales tuvieron en el
comercio mundial, la produccién manufacturera y especialmente en la inversién y la confianza de los
negocios.

A lo largo de 2019, la produccién industrial en las principales economias avanzadas mostré debilidad y en
algunos casos, como en Estados Unidos y Alemania, inclusive contracciones. Asi, el crecimiento y la
generacién de empleos en esas economias estuvo asociada a la expansion de los servicios. Esto ha
mantenido brechas de desempleo histéricamente bajas y con aumentos salariales moderados.

La desaceleracién econémica global ha contribuido a moderar las presiones inflacionarias. Asi, la inflacion
general en las economias avanzadas se mantuvo por debajo de sus metas y la subyacente en niveles aun
menores. Ante estas condiciones, sus bancos centrales han mantenido o ampliado el estimulo monetario,
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inclusive en algunos casos con medidas no convencionales. En este entorno también se han reducido las
tasas de interés de mediano y largo plazos.

Hacia finales del afio, se redujeron las tensiones comerciales en diversos frentes, como resultado del
acuerdo Fase 1 alcanzado entre Estados Unidos y China; por las definiciones alcanzadas sobre la salida
del Reino Unido de la Unién Europea, y en Norteamérica por la ratificacién de Estados Unidos del T-MEC.

Esto ha reducido, en el corto plazo, los efectos de algunos de los factores de riesgo que han incidido en la
desaceleracion del comercio, la inversién y el crecimiento. Este entorno ha propiciado un importante
relajamiento en las condiciones financieras globales, tanto por reducciones considerables en las tasas de
interés en todos sus plazos como por recuperaciones en los mercados accionarios. Esto a su vez ha dado
lugar a un aumento en el apetito por riesgo y mayores flujos hacia las economias emergentes, tanto a
instrumentos de renta fija como variable.

No obstante, recientemente se han presentado algunos riesgos geopoliticos en Medio Oriente y la
propagacion del coronavirus iniciada en China podria afectar significativamente la demanda global y el
suministro de las cadenas globales de valor. Ademas de sus efectos sobre la actividad econémica mundial,
estos factores de riesgo también podrian propiciar episodios de aversion al riesgo y volatilidad en los
mercados financieros internacionales.

Asi, en la economia mundial siguen interactuando diversos factores de riesgo e incertidumbre que afectan
especialmente al comercio, a la produccién industrial y a la inversion, con menores tasas de interés y
condiciones financieras mas laxas. Cabe destacar que auln en este entorno de costos de financiamiento muy
bajos en las principales economias avanzadas, la inversion y la confianza de los negocios se mantiene
estancada por el entorno de incertidumbre.

Esto ilustra la alta sensibilidad de la inversidon a un entorno de elevada incertidumbre econémica y como
bajo ese contexto, el relajamiento adicional en las condiciones financieras ha propiciado en mayor medida
el apalancamiento de hogares y empresas, mas que la acumulacion de capital. Adicionalmente, en este
contexto se podrian incrementar algunas vulnerabilidades financieras en dichas economias y reducir
gradualmente el margen de maniobra de la politica monetaria.

Como lo anticipaban los mercados, en enero la Reserva Federal mantuvo el intervalo objetivo para la tasa
de fondos federales de 1.5 % a 1.75 % y confirmaron que la postura monetaria es la adecuada para el
entorno que enfrentan actualmente. Con ello, los mercados anticipan que la Reserva Federal no
incrementard el objetivo para la tasa de fondos federales hasta que se presente un incremento sostenido en
la inflacion.

Si bien hacia finales del afio pasado la curva de rendimientos en los instrumentos emitidos por el Tesoro
Norteamericano mostraba una ligera pendiente positiva, los riesgos para la actividad econémica mundial
antes descritos y su posible impacto en la economia estadounidense han dado lugar a menores tasas de
interés de mediano plazo.

Con ello, la curva de rendimientos se ha aplanado e incluso muestra cierta inversion en sus tramos mas
cortos. En particular, las tasas de los Bonos Norteamericanos a 2, 3, 5y 10 afios se ubican en niveles
inferiores a la cota superior del intervalo objetivo de la Reserva Federal para la tasa de fondos federales a
un dia.

Por lo anterior, en las Ultimas semanas los mercados financieros internacionales han ajustado las tasas de
interés a la baja. En los mercados financieros nacionales también se han reducido las tasas de interés,
nominales y reales. Ademas, el peso se ha apreciado y ha tenido un mejor desempefio que el de otras
monedas latinoamericanas, a esto ha contribuido una postura monetaria relativa mayor.
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El entorno externo incierto y los retos internos requieren una postura macroecondmica solida, que contribuya
a un ajuste ordenado de los mercados financieros nacionales y de la economia en su conjunto. Por ello, es
importante cumplir con las metas fiscales, mantener un sistema financiero sano y bien capitalizado y reducir
el riesgo de crédito soberano y de Pemex.

La informacion oportuna al cuarto trimestre del 2019 muestra que la actividad econémica se ha mantenido
estancada por varios trimestres. Por el lado de la produccién, continud la desaceleracion de la actividad
industrial y la debilidad de los servicios. En cuanto a la produccién industrial, esta ha resentido la
desaceleracion manufacturera en Estados Unidos y la contraccién en la construccion y la mineria.

Por el lado de la demanda agregada, persiste la debilidad de todos sus componentes. En la parte interna,
se ha mantenido la tendencia negativa en la inversién, de gran importancia para el crecimiento potencial.
En particular, la inversion en maquinaria y equipo se contrajo en el afio y la construccion no residencial
muestra una tendencia decreciente desde principios del 2015.

Por su parte, la inversion fisica del sector publico ha resentido la falta de recursos y alcanzé 2.3 % del PIB
en 2019, su menor nivel desde hace 15 afios, y la privada se ha visto afectada por un entorno de marcada
incertidumbre externa e interna.

La ratificacion del T-MEC en Estados Unidos y su eventual entrada en vigor podria ser una oportunidad para
consolidar la integraciéon Norteamericana. Especialmente por ser un acuerdo de nueva generacion y en un
contexto donde la integracion comercial se prevé que serd menos global y mas regional. Este elemento
podria contribuir a revertir la tendencia decreciente de la inversion.

Si bien el consumo se ha desacelerado desde el primer semestre del afio, se prevé que el crecimiento en la
masa salarial real y la recepciéon de remesas le den soporte al consumo en los proximos trimestres. En
cuanto a la demanda externa, la debilidad en la produccién industrial estadounidense se ha reflejado en la
desaceleracion de las exportaciones manufactureras nacionales, que también fueron afectadas por la huelga
de General Motors en Estados Unidos.

En cuanto al mercado laboral, este mantiene un menor ritmo de generacion de empleos, a enero de 2020
se generaron 307 000 empleos formales anuales, un crecimiento anual de 1.54 %, cifras inferiores a las
acumuladas en enero de 2019, de 620 000 empleos y un aumento de 3.22 %.

El estancamiento de la actividad econémica descrito ha dado lugar a una ampliacion de la brecha del
producto y a una revision a la baja en las expectativas de crecimiento, especialmente para el presente afo
y de menor magnitud para el siguiente.

Entre los principales obstaculos para el crecimiento que siguen destacando los empresarios y analistas
encuestados por el Banco de México, se encuentran los problemas de gobernanza, tales como inseguridad
publica, inestabilidad politica, impunidad y corrupcién, asi como la incertidumbre en las condiciones
econdmicas internas.

En cuanto a los factores de riesgo e incertidumbre, externos e internos, que inciden sobre la actividad
econdmica destacan el coronavirus, el COVID-19, el cual podria propiciar una desaceleracion considerable
de la demanda global y afectar el suministro de las cadenas globales de valor; si bien recientemente se han
atenuado las tensiones comerciales, persisten diferencias profundas entre las economias y regiones mas
grandes, por lo que el comercio mundial y la integracién de las cadenas globales de valor siguen enfrentando
importantes riesgos de mediano plazo; si bien la ratificacion del T-MEC en México y Estados Unidos es un
avance muy importante, la ratificacion aln pendiente en Canada podria retrasar algunas inversiones que
estuvieran esperando su entrada en vigor; factores internos que afecten la confianza y las perspectivas de
la economia; reducciones en los ingresos publicos, y riesgos geopoliticos.
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Si bien las condiciones financieras globales se han relajado y algunos factores de riesgo, externos e internos,
han presentado cierta mejoria, otros riesgos han ganado relevancia y se ha prolongado la debilidad en la
actividad econdmica. Por ello, se considera que el balance de riesgos para el crecimiento en el horizonte de
prondstico se mantiene sesgado a la baja. Ademas, las presiones exdgenas de costos, entre ellas las
salariales, podrian dificultar la recuperacion del empleo, la produccion y la reduccién de la brecha negativa
del producto.

Respecto al crecimiento de mediano y largo plazos, es necesario reforzar el Estado de derecho; incrementar
la productividad con la adopcion de nuevas tecnologias y fortalecer el capital humano, y propiciar mayor
confianza para mejorar las perspectivas de inversion.

La inflaciébn general anual, después de haber presentado una clara reduccion y alcanzar 2.83 % en
diciembre, repunté en enero a 3.24 %. Ello reflejd, en gran medida, el comportamiento del componente no
subyacente, que alcanzé un nivel minimo de 0.59 % en diciembre y repunt6 a 1.81 % en enero.

La inflacién subyacente anual ha mostrado mayor persistencia, registrando 3.59 % en diciembre y 3.73 %
en enero. Este aumento se debe, principalmente, a los incrementos de precios de bienes sujetos al IEPS.

En los siguientes trimestres, la inflacién subyacente dependera, en gran medida, de la interaccion de la
mayor holgura en la economia con los efectos del incremento de 20 % al salario minimo, que podria generar
presiones de costos y afectaciones en el empleo y los precios. En balance, si bien es dificil anticipar el
resultado final de la interaccion de dichos factores, ya que no es comuln que la economia enfrente presiones
de costos laborales en la parte baja del ciclo econdmico, se prevé que la inflacion subyacente presente
niveles moderadamente superiores al prondstico publicado en el dltimo Informe Trimestral.

La inflacion general también podria verse afectada por las presiones descritas y otros de sus componentes
han comenzado a repuntar. Por ello, también se prevé que la inflacibn general presente niveles
moderadamente superiores a los del pronéstico del Ultimo Informe Trimestral.

Las expectativas de inflacion de encuestas, tanto para el cierre de este afio como para plazos mayores, se
han mantenido relativamente estables alrededor de 3.5 %. Las correspondientes a la inflacion subyacente
de corto y mediano plazo han aumentado ligeramente. Por su parte, la compensacion por inflacién y riesgo
inflacionario implicita en instrumentos de renta fija ha seguido disminuyendo.

Como riesgos al alza para la inflacion, destacan la persistencia en la inflacion subyacente; aumentos
salariales que presionen al mercado laboral y a los precios; depreciacion del peso por factores externos e
internos; aumentos en precios agropecuarios, y un deterioro en las finanzas publicas.

En cuanto a los riesgos a la baja resaltan una mayor apreciacion del peso en respuesta a un mayor apetito
por riesgo; que se presenten menores presiones en los energéticos por la desaceleracion global por el brote
de coronavirus, y que la amplitud en las condiciones de holgura o su efecto sobre la inflaciéon subyacente
sea mayor al previsto.

Por lo complejo e inusual de los factores de riesgo que podrian incidir en la inflaciéon general, el balance de
riesgos asociado al escenario central descrito se mantiene incierto.

Aun considerando que las condiciones de holgura se han ampliado mas de lo previsto, los retos que enfrenta
la economia no son so6lo los que se derivan de su posicion ciclica. Hay otros retos y factores de riesgo,
externos e internos, que inciden sobre la economia, la formacion de precios y la inflacion.

La sélida postura macroecondémica y monetaria que se ha seguido en los Ultimos afios, ante un entorno
externo e interno, complejo y volatil, ha sido fundamental para reducir las primas de riesgo asociadas a la
economia mexicana.
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Asi, las primas por riesgo soberano se han reducido y las tasas de interés, nominales y reales, en todos sus
plazos se han ajustado gradualmente a la baja. Al respecto, los componentes de las tasas de interés
nominales de largo plazo muestran que en los Ultimos meses, las expectativas para las tasas de interés de
corto plazo y las primas por plazo han seguido disminuyendo.

Si bien bajo un régimen de objetivos de inflacién la postura de politica monetaria debe ser tal que los
pronosticos de la inflacidon general y subyacente se mantengan alrededor de su meta en el horizonte de
pronostico, esta también debe considerar los efectos del entorno externo, caracterizado por bajo crecimiento
y menores presiones inflacionarias, en la que persisten obstaculos significativos para la inversion y
condiciones financieras laxas que han aumentado el apetito por riesgo; la ampliaciéon de la holgura en la
economia y los factores que en mayor medida han propiciado la debilidad de la actividad econémica.

Asimismo, debe considerar la necesidad de propiciar condiciones en los mercados financieros nacionales
gue permitan un ajuste ordenado de la economia; que consideren el comportamiento de las curvas de
rendimientos externas e internas, y las primas de riesgo correspondientes; que mantenga el interés como
destino de inversidn y genere confianza, especialmente si se considera la amplia apertura que tiene la cuenta
de capital y que contamos con mas de 270 000 millones de doélares de inversion extranjera de portafolio,
tanto en renta fija como en variable; que considere los efectos de las condiciones monetarias relativas
relevantes, y que propicie que la curva de rendimientos incorpore expectativas de tasas de interés de corto
plazo congruentes con los objetivos del banco central en el horizonte en el que opera la politica monetaria.

Lo anterior apunta a que el ajuste de la postura de politica monetaria sea gradual, a fin de conservar la
flexibilidad necesaria para hacer frente a un amplio rango de escenarios y permitir que los ajustes requeridos
sean ordenados; que incorpore toda la informacién disponible; que responda integralmente a todos los
factores y caracteristicas de la economia, tanto esperados como en un amplio rango de escenarios, y que
resulte en la convergencia ordenada y sostenida de la inflaciéon general a su meta en el plazo en el que
opera la politica monetaria.

Considerando todo lo anterior, mi voto es a favor de reducir el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria
a un dia en 25 puntos base a un nivel de 7 %.
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