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1. Condiciones Externas

B La economia mundial se desacelerd durante el tercer trimestre
de 2010:

v’ Persiste debilidad en la demanda interna en las principales
economias avanzadas.

v En EE.UU.A. los hogares continuan disminuyendo sus niveles de
endeudamiento ante la necesidad de ajustar su gasto a niveles
sostenibles en el largo plazo.

v La situacion del sistema financiero permanece endeble.

B Si bien las economias emergentes siguieron creciendo a un
mayor ritmo que las avanzadas, en algunos casos mostraron
indicios de desaceleracion.

B La inflacion a nivel global siguid siendo baja. Inclusive, en algunas
economias avanzadas se acentuo la preocupacion por el riesgo
de deflacion.



71 1. Condiciones Externas

EEUUA: Deuda y Servicio dela  EEUUA: Némina No Agricola y Tasa EEUUA: Confianza del
Deuda de los Hogares de Desempleo Consumidor
(% del Ingreso Personal (Variacion en Miles de Empleos y %; a.e.) (indice 1985=100)
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a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad. a.e. / Cifras ajustadas por estacionalidad. Fuente: Conference Board .
Fuente: Reserva Federal. Fuente: BLS.



1. Condiciones Externas

EEUUA: PIB y Produccidn Industrial
(Variacion Trimestral Anualizada; a.e.)

a. e. / Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: BEA y Reserva Federal.



71 1. Condiciones Externas
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Fuente: Bloomberg.

1/ Variacién anual del IPC excluyendo alimentos y energia.
Fuente: BLS



1. Condiciones Externas

B La politica monetaria de las economias avanzadas ha propiciado
un entorno de gran liquidez a nivel global, lo que ha incentivado
la busqueda de mayores rendimientos.

B Esta busqueda ha propiciado:
v Sustanciales entradas de capital a economias emergentes,
v’ Apreciacion de sus monedas; y
v Presiones al alza en el precio de sus activos, que podrian incluso

dar lugar a burbujas.

B Lo anterior dificulta el manejo monetario en las economias
emergentes.



71 1. Condiciones Externas

Tipo de Cambio de Economias
Emergentes frente al Délar ¥/
(indice Ago-2008=100)
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Fuente: Bloomberg.
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2. Evolucion de la Economia Mexicana

Indicadores de

Actividad Economica
(indice 2003 = 100; a.e.)
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a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: INEGI.
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a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Elaborado por Banco de México con
informacién del INEGI.

Fuente: INEGI.
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(indice 2008 = 100; a.e.)
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a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: INEGI.
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2. Evolucion de la Economia Mexicana

Ventas en Establecimientos Comerciales
(indice 2008=100; a.e.)
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1/ Datos ajustados por estacionalidad por Banco de México.
Fuente: IMSS.
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2. Evolucion de la Economia Mexicana
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Comercial a los Hogares
(indice Dic-2006=100; a.e.)
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1/ Incluye créditos automotriz y para la adquisicion de bienes muebles, para
operaciones de arrendamiento capitalizable, personales y otros créditos al

consumo.
Fuente: Banco de México.

150

140

130

120

110

100

90

80

70

60

Indice de Confianza del Consumidor
(indice 2003=100; a.e.)

——Desestacionalizada

—Tendencia = o -
r—r—1Tr 1T 1T 1T 7T T T T T "7 “"T ""T "1 "1 “"T 1
N 1N 1N O O O NNNOOWOXO OO OO O) O O O
@RI Q < 4
Qo > QO O > 0O LU > Q0 U >0 00 >0 0 > A
c O o ¢ ® o € ©® 0o ©c O 0o € ©® 0o ©c © o
WS vuuwusSununusSunusSounwsSonuwusSun

a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: INEGI y Banco de México.
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2. Evolucion de la Economia Mexicana

Inversion Fija Bruta y Componentes
(indice 2005=100; a.e.)
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1/ Incluye el crédito total bancario y el otorgado por otros intermediarios
financieros no bancarios del pais, asi como el financiamiento otorgado
por bancos comerciales, bilaterales (Ex-Im Banks), proveedores y otros
del exterior. Fuente: Banco de México.
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3. Determinantes de la Inflacion y Politica
Monetaria

B Durante el tercer trimestre, la inflacion general anual promedio
registro una disminucion y se ubico por debajo del limite inferior
del intervalo de prondstico del Banco de México.

B Este desempeno refleja principalmente:
v La apreciacion de la moneda nacional.
v La brecha del producto negativa.

v La intensificacion de la competencia entre algunas cadenas
comerciales.

v El bajo nivel de inflacion mundial.

B Todo ello, en un contexto de una postura de politica monetaria
prudente orientada a la consecucion de la meta de inflacion.
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— 3. Determinantes de la Inflacidon y Politica

o) Monetaria

Inflacidon Anual
(Promedio del Trimestre en %) ¥/

—— General
—— Subyacente

—— No Subyacente

1/ Los datos se refieren a la variacion anual promedio del trimestre.
Fuente: Banco de México.



3. Determinantes de la Inflacién y Politica
Monetaria

Brecha del Producto V/ Uso de la Capacidad Instalada: Salario Base de Cotizacion
(% Respecto a su Tendencia) Sector Manufacturero (Variacion % Anual)
(%)
————————————————————————— -6 ————— e 78—
I Original
_____ 4 —— Desestacionalizada
————— -2
T T TTNYNTTTTTTTRT T T T T T T T T T T 0
ey YW -]
_____________________ -4
——Producto Interno Bruto 2/ " — - -6
——IGAE 3/
_________________________ - '8 [ I I I I I I I I I I 2
O = N OO < 1N N 0 O O O O O IN I 0 0 60 O OO0 O O a OO O O O oo ©O O O o o
S 82888888838 9922292922228 T S Q Q8 9 Q o o o o
N & & NN NN N N N N N gggﬁ%%ég%ﬁ%g’n 25%58885%58
1/ Las estimaciones de la brecha se realizaron utilizando el Fuente: Encuesta Mensual de Coyuntura en el Sector Fuente: Calculos elaborados por el Banco de Meéxico con
método Hodrick-Prescott (HP) con correccién de colas; ver Manufacturero. Banco de México. informacién del IMSS.

Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacién, Abril —
Junio 2009”, pag. 74. 2/ Cifra del PIB al tercer trimestre de
2010 estimada por Banco de Meéxico. 3/ Cifras a agosto de
2010.

Fuente: Banco de México.



3. Determinantes de la Inflacion y Politica
Monetaria

Expectativas de Inflacion
General Anual para 2010 V/
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1/ La expectativa de inflacion promedio para el
cuarto trimestre de 2010 se calcula con base en las
expectativas de inflacion mensual para cada uno de
los siguientes doce meses. Se considera la encuesta
de final de mes. Fuente: Encuesta de Infosel.
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Fuente: Encuesta de Infosel.
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Fuente: Encuesta de Infosel.
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3. Determinantes de la Inflacién y Politica

Monetaria

Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia v/
(%)
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1/ A partir del 21 de enero de 2008 se muestra el objetivo para la
Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.
Fuente: Banco de México.
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Fuente: Banco de México y Proveedor Integral de Precios.
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4. Previsiones y Balance de Riesgos

Durante el trimestre que se reporta mejoro el balance de
riesgos de la inflacion, por lo que el prondstico de ésta se revisa

a la baja.

v’ Préximos dos trimestres los intervalos se revisan a la baja:
e 2010-T4: de 4.75-5.25% a 4.25-4.75% (revision de -50 pb).
e 2011-T1: de 4.50-5.00% a 3.75-4.25% (revision de -75 pb).

v’ Para 2011-T2 se prevé que la inflacidn se situe entre 3y 4%.

v' A partir de 2011-T3 se espera que la inflacion converja a
niveles congruentes con la meta de inflacion de 3%, teniendo
presente el intervalo de variabilidad de +/- 1 punto
porcentual.

21



4. Previsiones y Balance de Riesgos

Proyeccion de Inflacion General
(Promedio Trimestral en %)
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Fuente: Banco de México.
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4. Previsiones y Balance de Riesgos

B El prondstico de la inflacidon esta sujeto a diversos riesgos:

v

AN

D N N N

Ritmo de crecimiento de los precios de los bienes y servicios
administrados y concertados. (T)

Posibilidad de que se reviertan los efectos de la mayor
competencia entre las cadenas comerciales. (T)

Movimientos abruptos en la paridad cambiaria. (T1)
Volatilidad en los precios internacionales de los granos. (T1)
Mayores riesgos a la baja de la actividad econdmica. (1)

Alto grado de volatilidad de las cotizaciones de las frutas y
verduras. (T1)
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5. Modificaciones al Esquema de
Comunicacion

O Publicacién de Minutas sobre las reuniones de la Junta de
Gobierno referentes a las decisiones de politica monetaria a
partir de 2011.

® Reduccion de 11 a 8 en 2011 del numero de fechas
predeterminadas para dar a conocer los anuncios de politica
monetaria.

© Cambio del formato en que se dan a conocer los prondsticos de
inflacion y actividad econdmica, donde a partir del Informe
sobre la Inflacion Oct-Dic 2010 se usaran Graficas de Abanico
(“Fan Charts”).
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5. Modificaciones al Esquema de
Comunicacion

Calendario para 2011

Minutas sobre las
Reuniones de la Junta de

Anuncios de Decisiones . Informes sobre la
Mes de Politica Monetaria Gobierno referentes a las Inflacién
Decisiones de Politica
Monetaria

Eneto . 21
Feorero 4 9
Marzo = 4 8
Abril 5 29
Mayo = 7 _ o
dwio 1
o8 2
MAgosto 2 o
Septiembre ¢ >
Octubre 14 28

Noviembre 9
Diciembre 2 16

1/ El Informe sobre la Inflacion que se publicara el 9 de febrero corresponde al del cuarto trimestre de 2010, el del 11 de mayo
al del primer trimestre de 2011, el del 10 de agosto al del segundo trimestre de 2011, y el del 9 de noviembre al del tercer
trimestre de 2011.



5. Modificaciones al Esquema de
Comunicacion

© Cambios al Formato en que se Publican los Prondsticos

B A partir del proximo Informe sobre la Inflacion, los prondsticos
de inflacion y de la actividad econdmica se publicaran utilizando
Graficas de Abanico.

B Ventajas de utilizar este tipo de graficas:
v’ llustran la incertidumbre asociada a la variable a pronosticar.

v’ Se hace explicita la probabilidad con la que se espera que la
variable pronosticada esté dentro de distintos intervalos.

v’ Reflejan el que a mayor horizonte de prondstico, mayor la
incertidumbre de las estimaciones.

v’ Consideradas como parte de las mejores prdcticas.
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—. 5. Modificaciones al Esquema de

] L

= Comunicacion

Ejemplo de una Grafica de Abanico
para alguna Variable en Particular
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