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Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 26 de agosto de 2011
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES

1.1. Lugar: Cinco de Mayo nuam. 2, 50. piso, Col.
Centro, Ciudad de México, Distrito Federal.

1.2. Fecha de la sesion de la Junta de Gobierno:
25 de agosto de 2011.

1.3. Asistentes:

Dr. Agustin  Guillermo Carstens Carstens,
Gobernador y presidente de la sesion.

Lic. Roberto del Cueto Legaspi, Subgobernador.
Dr. Manuel Ramos Francia, Subgobernador.
Dr. Manuel Sanchez Gonzélez, Subgobernador.
Dr. José Julian Sidaoui Dib, Subgobernador.

Mtro. Gerardo Rodriguez Regordosa, Subsecretario
de Hacienda y Crédito Publico.

Lic. Héctor Reynaldo Tinoco Jaramillo, Secretario
de la Junta de Gobierno.

Se hace constar que en fechas anteriores a la
celebracion de la referida sesiéon se desarrollaron
trabajos preliminares en los que se analizé el
entorno econdmico y financiero, asi como la
evoluciéon de la inflacién, sus determinantes y
perspectivas.

2. EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA
RECIENTE Y PERSPECTIVAS

La presente Seccion fue elaborada por las
Direcciones Generales de Investigacion Economica
y de Operaciones de Banca Central del Banco de
México.

2.1. Perspectiva econdmica internacional

El entorno internacional se ha deteriorado de
manera significativa en las Ultimas semanas. No
obstante que los efectos adversos de los desastres
naturales en Japon sobre las cadenas globales de
produccion han comenzado a disiparse y que los
precios de las materias primas han comenzado a
disminuir, la actividad global ha continuado
perdiendo dinamismo. Incluso, los indicadores
prospectivos de la actividad econémica mundial han
continuado deteriordndose de manera generalizada
(Gréfica 1).
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Los problemas estructurales que enfrentan las
economias avanzadas han resultado mas dificiles
de resolver de lo anticipado, especialmente en
Estados Unidos y en Europa. Esto en gran medida
debido a que no se ha logrado alcanzar un
consenso politico para implementar medidas que
aseguren la sostenibilidad fiscal y financiera, ya que
aquellas que se han acordado han sido percibidas
por los mercados como insuficientes. Asi, los
riesgos para la recuperaciébn de la economia
mundial han aumentado.

Por consiguiente, la perspectiva para las
economias avanzadas es que su ritmo de
recuperacion se debilite ain mas. Este panorama
se ve reforzado, en particular en Estados Unidos,
por el ineludible retiro del estimulo fiscal, ante las
dificultades para incrementar el techo de
endeudamiento y la disminucion de la calificacién
de su deuda soberana por una agencia calificadora.
Por su parte, en Europa, el escepticismo del
mercado sobre la efectividad de las medidas para
fortalecer los programas de apoyo financiero,
incluyendo las nuevas facultades otorgadas al
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF
por sus siglas en inglés), ha contribuido a una
moderacion importante en las expectativas de
crecimiento para esta zona.

En este contexto, las expectativas de crecimiento
del PIB de Estados Unidos se revisaron
sustancialmente a la baja debido, principalmente, a
la moderacion del consumo privado. El consenso
de los pronoésticos de crecimiento del PIB de
Estados Unidos para 2011 se ha reducido de 3.2
por ciento en la encuesta de Blue Chip de febrero a
1.8 por ciento en la de agosto y el correspondiente
a 2012 de 3.3 por ciento a 2.5 por ciento, en el



mismo periodo (Gréfica 2). Informaciéon oportuna
sugiere que estos prondsticos se reduciran adn
mas.

Gréafica 2
G3: Evolucién de Pronésticos de Crecimiento
del PIB en 2011y 2012 Y

35 4

3.0 1
25 4

2.0 4 d

15 4

1.0 4§ ——Estados Unidos
—Japén

0.5 4 P
——Zona del euro

0.0

-0.5 4

-1.0 -

o N D F M A M J J A

S E
2010 2011

1/ Las lineas punteadas se refieren a la evolucion de los prondsticos de
crecimiento para 2012.
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En Estados Unidos el crecimiento de la economia
se mantuvo débil durante el segundo trimestre,
luego de la marcada desaceleracion observada en
el primero. Por su parte, el ritmo de expansion de la
producciéon industrial se redujo drasticamente
durante el segundo trimestre respecto del primero,
pasando de 4.8 a sélo 1.0 por ciento en tasa
trimestral anualizada.

En el segundo trimestre el consumo privado en
Estados Unidos continué debilitandose. A pesar de
los estimulos fiscal y monetario, el gasto de las
familias se estancé en este periodo al registrar un
crecimiento de 0.1 por ciento a tasa trimestral
anualizada, luego de haber crecido 2.1 por ciento
en el primer trimestre del afio. El gasto de las
familias, en adicion al impacto del incremento del
precio de la gasolina en los primeros meses del
afio, se ha visto afectado por la persistente
debilidad de los precios de las casas, los problemas
estructurales de desempleo, el proceso de
desendeudamiento por el que atraviesan los
hogares y un debilitamiento en la confianza de los
consumidores.

Aungue la ndmina no agricola registr6 una mejoria
marginal en julio al registrar un crecimiento de 117
mil plazas, comparado con un aumento promedio
de 50 mil plazas en los dos meses previos, esto
dista considerablemente de ser suficiente para
sugerir una recuperacion del sector. De hecho, la
tasa de desempleo se ha mantenido en alrededor
de 9 por ciento desde principios de afo. Ello a

pesar de la continua caida de la participacion
laboral (Grafica 3).

A este entorno se afiade la percepcion de que las
medidas de ajuste fiscal acordadas en Estados
Unidos no son suficientes para alcanzar la
sostenibilidad de la deuda publica en el mediano
plazo y que existe un deterioro de los mecanismos
para alcanzar una consolidacion fiscal, lo que
condujo a la reduccion en la calificacion de la deuda
soberana de dicho pais antes mencionada. Esto
implica una reduccion significativa de los grados de
libertad fiscales que tiene el gobierno de los
Estados Unidos para por esta via estimular la
economia, lo que incidira sobre las perspectivas de
crecimiento de Estados Unidos en el corto plazo.

Grafica 3
EUA: Tasa de Desempleo y de Participacion de
la Fuerza Laboral
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La actividad econémica en Europa se desacelerd
notoriamente en el segundo trimestre. Ello en el
contexto de una profunda crisis de confianza, en
particular sobre la sostenibilidad de los programas
de consolidacion fiscal en varios paises. Asi, el PIB
de la zona del euro aumentd en apenas 0.7 por
ciento a tasa trimestral anualizada en el segundo
trimestre, luego de la expansion de 3.4 por ciento
en el primero. En particular, el PIB de Alemania
mostré una notable disminuciéon en su ritmo de
expansion. Los indicadores prospectivos de
actividad econémica continuaron debilitindose de
manera generalizada (Gréfica 4). Por su parte, las
ventas al menudeo en términos reales siguieron
disminuyendo en el segundo trimestre, en tanto que
los indices de confianza de los negocios y del
consumidor parecen sugerir un empeoramiento.



Gréfica 4
Economias Europeas: IPM Produccion
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En este contexto de deterioro de las perspectivas
de crecimiento de la region, la crisis en Europa se
reflej6 en un aumento significativo en la
incertidumbre en los mercados financieros
internacionales a partir de las Ultimas semanas de
julio, como se muestra en la siguiente seccion.
Destaca el importante incremento en los
indicadores de riesgo soberano, en particular de
paises como Espafia e Italia que ha provocado que
las autoridades europeas consideren nuevas
medidas para fortalecer la estrategia actual para
enfrentar la crisis y limitar el contagio (Gréfica 5).
Los Jefes de Estado de la zona del euro anunciaron
en julio un nuevo programa de apoyo financiero a
Grecia, asi como una reduccion en la tasa de
interés y una ampliacién en los plazos de los
préstamos a Grecia, Irflanda y Portugal. El nuevo
programa para Grecia también contempla la
participacion del sector privado a través de la
reestructuracion de la deuda. Por otro lado, como
se menciond, acordaron otorgar mayor flexibilidad
al EFSF.

La percepcién por parte de los inversionistas, de
gue la respuesta de las autoridades europeas
resulta insuficiente para limitar el contagio ha
provocado en las dltimas semanas un rapido
deterioro en la confianza y un periodo de
significativa volatilidad en los mercados financieros.
Las medidas adoptadas por las autoridades
europeas a partir de finales de julio, entre las que
destacan las compras de bonos de los gobiernos de
Italia y Espafia por parte del Banco Central Europeo
(BCE), no han revertido el alza en los margenes
soberanos. Las condiciones en los mercados
interbancarios se han tornado mas restrictivas ante
la percepcion de mayor riesgo de contraparte, por
lo que algunos bancos europeos han enfrentado

mayores dificultades para obtener financiamiento.
Se anticipa que el menor crecimiento en Europa
afectara las finanzas publicas, lo que a su vez
dificultard ain mas la consolidacion de los balances
de los bancos de la region.

Grafica
Costo de Cobertura por Incumplimiento de Pago
de Economias Europeas Seleccionadas

2,500 q

—Alemania
2,000 1 —Grecia
——Irlanda
Italia
1,500 4 ——Portugal
——Espafia
——Francia
1,000 4

500 -

0 T T T T T
E J E J E J
2009 2010 2011

Fuente: Bloomberg.

En las economias emergentes se ha venido
moderando su vigoroso ritmo de crecimiento. En
particular, el ritmo de crecimiento de la produccién
industrial en estas economias ha perdido
dinamismo (Grafica 6).

Grafica 6
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Netherlands.

Por su parte, los precios de las materias primas
continuaron con reducciones considerables ante la
expectativa de un menor dinamismo de la actividad
econdmica mundial y de la consecuente
disminuciébn en la demanda por mercancias.
Destacan las reducciones que se observaron en los
indices de precios de los energéticos y de los



alimentos. La excepcibn a este comportamiento
fueron los metales preciosos (oro y plata), cuyos
precios mostraron incrementos muy importantes al
fungir como activos de refugio de valor (Grafica 7).
La reduccion en los precios de las materias primas
significa un riesgo adicional para el crecimiento
futuro de las economias emergentes, aunque no
para la inflacién.

Gréfi,ca 7
Materias Primas: Indice de Precios
por Sector y Oro
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La inflacion general y subyacente en las economias
avanzadas parece estar alcanzando sus niveles
maximos, por lo que se espera que ésta comience
a disminuir. Asi, en Estados Unidos la inflacién
general se mantuvo en julio en 3.6 por ciento por
tercer mes consecutivo (Gréfica 8). Por su parte, la
inflacion subyacente aument6 de 1.6 por ciento en
junio a 1.8 por ciento en julio.

Gréafica 8
Inflaciéon General Anual de Economias
Avanzadas Seleccionados
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El Comité de Politica Monetaria del Banco de la
Reserva Federal sefalé en su comunicado del 9 de
agosto de 2011 que espera un ritmo de crecimiento

en los siguientes trimestres menor a lo que se
esperaba anteriormente. El Comité prevé que la
inflacién se reduzca en los siguientes trimestres a
niveles congruentes o menores a los de su
mandato, a medida que continten disipandose los
efectos de los incrementos en los precios de la
energia y de otros productos primarios. Asimismo,
anuncié que mantendra el intervalo objetivo de la
tasa de fondos federales de 0 a 1/4 por ciento
cuando menos hasta mediados de 2013.

Ademds, el comunicado de la Reserva Federal
menciona que se discutieron una serie de
instrumentos de politica a su disposicion para
promover una recuperacion econdémica mas fuerte
en un contexto de estabilidad de precios, lo que
deja abierta la posibilidad de implementar mayores
medidas de estimulo en caso de que se acentle la
moderacion en la actividad econémica.

En la zona del euro, la inflacion general anual
disminuy6 a principios del tercer trimestre, aunque
se mantiene por encima del objetivo del BCE. En su
comunicado de agosto este banco central mantuvo
sin cambio su tasa de interés de politica,
interrumpiendo el retiro del estimulo monetario que
habia estado llevando a cabo. Asimismo, destaco
en su comunicado la intensificacién de los riesgos a
la baja del crecimiento.! Ademas, el BCE anunci6
que, ante las renovadas tensiones en algunos
mercados financieros de la zona del euro, decidid,
entre otras acciones, extender al menos hasta
enero de 2012 sus medidas de liquidez no
convencionales.

Si bien, en general, el crecimiento en las
economias emergentes ha perdido vigor, el
aumento del crédito en algunas de estas
economias ha sido significativo. En este sentido, en
algunos casos  persisten  condiciones de
sobrecalentamiento y presiones inflacionarias, ante
lo cual algunos bancos centrales han retirado parte
del fuerte estimulo monetario introducido en el
pasado (Grafica 9).

Si bien reiteré que continuard monitoreando muy de cerca la evolucion
de los riesgos al alza para los precios.



Grafica 9
Inflacion General Anual de Economias
Emergentes Seleccionados
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Cabe resaltar que en las Ultimas semanas diversos
bancos centrales, tanto de economias avanzadas
como emergentes, han comenzado a moderar su
discurso restrictivo respecto a la politica monetaria.
Inclusive, en algunos casos, haciendo una pausa
en el retiro del estimulo monetario que habian
venido llevando a cabo, debido a los mayores
riesgos a la baja sobre las perspectivas de
crecimiento de la economia mundial y a la
disminucién de los precios de las materias primas.

Asi, el balance de riesgos para el crecimiento de la
economia global continué deteriorandose, al tiempo
gue el correspondiente a la inflacibn mostré6 una
ligera mejoria.

2.2. Evolucién financiera reciente

El comportamiento desfavorable de los mercados
financieros se intensific6 durante las Ultimas
semanas ante la publicacion de diversos
indicadores econémicos que confirmaron el
debilitamiento de la actividad econémica en la
mayoria de los paises avanzados. Asimismo, como
se sefial6 en la seccién anterior, la falta de
acuerdos concretos para resolver la crisis de deuda
publica en Europa y para instrumentar un programa
de ajuste fiscal contundente de mediano plazo en
Estados Unidos contribuyé al pesimismo de los
mercados.

Destaco la elevada volatilidad que se observo en la
mayoria de los mercados financieros,
particularmente en los cambiarios y accionarios. De
hecho, algunos indicadores de la volatilidad
esperada alcanzaron niveles no vistos desde finales
de 2008.

El deterioro de los mercados financieros se
evidencid particularmente en la fuerte caida de los
indices accionarios, algunos de los cuales
perdieron més de 15 por ciento en el dltimo mes
(Gréfica 10). En particular, los precios de las
acciones de instituciones financieras fueron de los
mas afectados. Al respecto, los precios de las
acciones de muchos de los bancos considerados
como sistémicamente importantes mostraron
disminuciones pronunciadas, en algunos casos
siendo éstas superiores al 20 por ciento.

Grafica 10
Principales Mercados Accionarios
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Fuente: Bloomberg.

La mayor aversién al riesgo también se extendi6 a
los mercados de financiamiento de corto plazo. En
este sentido, el diferencial entre las tasas en el
mercado interbancario (libor) y la expectativa de las
tasas de referencia de los bancos centrales
(overnight index swaps) aumentd de forma
importante, particularmente en el mercado europeo
(Grafica 11). De hecho, la percepcion de un mayor
riesgo de crédito bancario en Europa no mostré
mejora alguna a pesar de la publicacion de los
resultados de las pruebas de estrés a los bancos de
esa region, las cuales concluyeron, sin mucha
credibilidad, que la mayoria de esas instituciones
financieras estan adecuadamente capitalizadas. De
igual modo, en el mercado de deuda corporativa los
diferenciales de tasas de interés entre los bonos
gubernamentales y los de menor calidad crediticia
aumentaron significativamente.



Grafica 11
Diferencial entre Tasa de Fondeo Interbancario
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Fuente: Bloomberg.

En contraste, la demanda de instrumentos de alta
liquidez y con minimo riesgo de crédito aumenté
considerablemente. Sobresalié la caida de casi un
punto porcentual de las tasas de interés de largo
plazo de titulos gubernamentales de los Estados
Unidos. Ello, a pesar de la disminucion de la
calificacion de deuda soberana de largo plazo de
este pais por parte de una agencia calificadora. De
igual manera, las tasas de interés en el Reino
Unido y Alemania alcanzaron niveles
histéricamente bajos en casi todos sus plazos
(Gréfica 12).

Grafica 12
Rendimiento de las Notas
Gubernamentales de 10 Afios
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En los mercados cambiarios, el franco suizo y el
yen fungieron también como activos de resguardo
ante eventos de rebalanceo de riesgo, lo cual les
gener6 una fuerte apreciacion frente al resto de las

divisas. Esto Ultimo motivé a que las autoridades de
Suiza y Japon tomaran medidas tanto de politica
cambiaria como monetaria para contener la
fortaleza de sus monedas y mitigar el efecto
negativo de ésta sobre sus economias.

Como se menciond previamente, las autoridades
financieras de Europa y Estados Unidos anunciaron
una serie de medidas para tratar de restablecer un
funcionamiento mas ordenado de sus mercados.
No obstante, la percepcion de los inversionistas de
que dichas medidas son insuficientes para
solucionar los problemas en Europa y Estados
Unidos ha propiciado que los mercados financieros
internacionales sigan vulnerables al deterioro de las
expectativas de crecimiento econémico global y a la
inestabilidad de los mercados de financiamiento
interbancario y soberano en Europa. Es de
esperarse que la turbulencia en los mercados
financieros se acentle en los proximos meses
como resultado de la incertidumbre de las politicas
fiscal y monetaria. Adicionalmente, la crisis en la
zona del euro podria intensificarse nuevamente
debido a los fuertes requerimientos de
financiamiento en los préoximos meses de algunos
paises de importancia sistémica en la regién
(Espafia e ltalia) y al deterioro de los sistemas
financieros ante las menores perspectivas de
crecimiento.

2.2.1 Mercados emergentes

Los activos financieros de los principales paises
emergentes también se vieron afectados de manera
negativa durante estas Ultimas seis semanas. La
mayoria de sus divisas se depreciaron frente al
dolar y en algunas de ellas se observaron también
niveles de volatilidad no vistos desde la crisis
financiera de 2008 y 2009. No obstante lo anterior,
las tasas de interés registraron importantes
disminuciones, que se tradujeron en un
aplanamiento de la mayoria de las curvas de
rendimiento.

2.2.2 Mercados en México

A pesar de la alta volatilidad observada en los
mercados internacionales, el peso presentd un
comportamiento ordenado, si bien registrd6 una
depreciaciéon ligeramente mayor que la de otras
divisas de paises emergentes. La debilidad relativa
del peso se explicod principalmente por los riesgos
de una mayor desaceleracion de la economia de
Estados Unidos.



Durante el periodo entre decisiones de politica
monetaria, se registré una importante destruccion
de posiciones largas en pesos por parte de
participantes  extranjeros con horizontes de
inversion de corto plazo. A pesar de ello las tasas
de interés mostraron disminuciones considerables a
lo largo de toda la curva de rendimiento. Dichas
disminuciones fueron mas importantes en los
plazos medios y largos de la curva, donde incluso
se observaron niveles minimos histéricos en
muchos de ellos (Gréfica 13). La disminucién de las
tasas de interés respondi6 a la percepcién de una
desaceleracion en el ritmo de crecimiento
economico global, a la expectativa de que las tasas
de interés permaneceran bajas en la mayoria de las
economias desarrolladas, y a las mejores
expectativas de inflacién en México. De hecho, los
sélidos fundamentos de la economia mexicana
generaron nuevamente una importante demanda
por valores gubernamentales de largo plazo por
parte de los inversionistas institucionales del
exterior, ubicando su tenencia en estos valores en
niveles maximos historicos.

Grafica 13
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2.3. Panorama para la actividad econémica y la
inflacion en México

2.3.1. Actividad econdmica

Los indicadores oportunos disponibles sugieren que
la actividad productiva del pais continda
presentando una tendencia positiva, si bien a un
ritmo mas moderado. En particular, en junio el IGAE
mostro una disminucién mensual
desestacionalizada de 0.21 por ciento (aumento de
0.99 por ciento el mes anterior). Si bien el
comportamiento mas reciente del IGAE no
necesariamente implica un cambio en su tendencia
positiva, si podria estar reflejando una incipiente

desaceleracion en algunos de sus componentes
(Gréfica 14). Asimismo, cabe sefialar que en los
meses recientes las expectativas para el
crecimiento de la economia mexicana en el
presente y préximo afios se han ido revisando a la
baja. En efecto, en la Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia
del Sector Privado que recaba el Banco de
México correspondiente a julio de 2011, el
crecimiento esperado del PIB en 2011 fue en
promedio 4.24 por ciento y para 2012 4.09 por
ciento. Dichas tasas se comparan con las
obtenidas en la encuesta previa, las cuales
habian sido de 4.31 y 4.14 por ciento, en el mismo
orden.

Gréfica 14
Indicador Global de la Actividad Econémica

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
a.e. Cifras ajustadas estacionalmente.

En lo que corresponde a la demanda externa, las
exportaciones de productos manufacturados han
seguido registrando un desempefio favorable, tanto
las correspondientes al sector automotriz, como las
de los deméas sectores. Lo anterior pareceria
indicar que aun no se ha observado de manera
clara un impacto de la desaceleracion de la
economia de Estados Unidos (Grafica 15). Sin
embargo, conviene sefialar que las economias del
cintur6n de las manufacturas (denominado en
inglés “rust belt") de Estados Unidos han
comenzado a presentar sefiales recesivas en los
Gltimos meses. Si bien esto aun es muy incipiente y
todavia no repercute en México, las fases de
expansion y recesién de las economias de las
regiones norte y centro del pais han mostrado en el
pasado una elevada coincidencia con las de las
mencionadas economias de los Estados Unidos.

Por su parte, otros indicadores parecen sugerir que
algunos componentes del gasto interno se podrian
estar desacelerando. Tal evolucién se puede
observar tanto en las ventas internas,



particularmente en las correspondientes a los
establecimientos al mayoreo, como en los gastos
en inversion (Grafica 16 y Gréfica 17).

Grafica 15
Exportaciones Manufactureras
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Fuente: Banco de México.
a. e. Cifras ajustadas estacionalmente.

Gréfica 16
Ventas en Establecimientos Comerciales
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Fuente: Encuesta Mensual sobre Establecimientos Comerciales, INEGI.
a. e. Cifras ajustadas estacionalmente.

Gréfica 17
Inversion y sus Componentes
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2.3.2. Inflaciéon
2.3.2.1 Determinantes de la inflacion

Los resultados del PIB al segundo trimestre de
2011 y del IGAE a junio pasado indican que la
brecha del producto se ha venido cerrando a un
ritmo menor al anticipado, manteniéndose en
terreno negativo (Grafica 18). Esto sugeriria que los
niveles en los que ha estado operando la economia
no han generado presiones generalizadas sobre los
precios y tampoco se prevé que se observaran en
los siguientes meses.

Gréfica 18
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1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; ver
Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-Junio 2009”,
péag. 74.

2/ Cifras del PIB al segundo trimestre de 2011; cifras del IGAE a junio de
2011.

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un
método de componentes no observados.

Fuente: INEGI y Banco de México.

En este contexto, el andlisis del mercado laboral
sugiere que continda observandose una ausencia
de presiones sobre los precios derivada del uso del
factor trabajo. En particular, si bien el empleo formal
ha continuado aumentando, la mayoria de los
indicadores de dicho mercado sugieren que aun se
observan condiciones de holgura. En efecto, las
tasas de desempleo (julio) y de ocupacion en el
sector informal (segundo trimestre) se mantuvieron
en niveles elevados (Gréafica 19). Por su parte, la
tasa de subocupacién mostr6é en julio un aumento.
En adicién a lo anterior, la duracién del desempleo
permanece elevada. En promedio los
desempleados actualmente tardan mas en
encontrar un nuevo empleo, en comparacion con lo
observado antes de la crisis (Grafica 20). Asi, la
holgura en el mercado laboral ha seguido
contribuyendo a que los aumentos salariales
contindien siendo moderados.



Gréfica 19
Tasa de Desocupacion
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Fuente: Encuesta Nacional de Ocupaciéon y Empleo, INEGI.
a. e. Cifras ajustadas estacionalmente.

Grafica 20
Duracion del Desempleo
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Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacién de
la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo, INEGI.

La referida evoluciébn de las remuneraciones,
aunada a un aumento de la productividad de la
mano de obra, se ha traducido en una reduccion de
los costos laborales unitarios (Grafica 21). Asi,
estos Ultimos siguen sin constituirse en un factor
generador de presiones sobre los precios de los
bienes y servicios.

Por su parte, el financiamiento al sector privado no
financiero ha continuado con la moderada
recuperacion iniciada a partir de mediados del afio
anterior. El nivel y el ritmo de crecimiento de este
financiamiento  todavia son reducidos en
comparacion con los observados en otras
economias emergentes. Asi, el incremento que se
ha observado en la demanda de capital no ha
encontrado dificultades para su financiamiento en el
mercado de fondos prestables. De esta forma, la
evolucion del financiamiento no ha dado indicios de
un posible sobrecalentamiento de la economia ni
apunta hacia presiones sobre las tasas de interés.

Grafica 21
Productividad y Costo Unitario de la Mano de
obra en el Sector Manufacturero
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Fuente: Elaboracion por Banco de México a partir de informacion de la
Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera, INEGI.
a. e. Cifras ajustadas estacionalmente

2.3.2.2 Evolucion y perspectivas de la inflacién

La inflacion general anual durante todo lo
transcurrido de 2011 se ha situado dentro del
intervalo de variabilidad de mas/menos un punto
porcentual entorno a la meta de 3 por ciento.
Ademas, en el periodo referido la inflacion
subyacente —indicador que refleja en mayor grado
la tendencia de mediano plazo de la inflacién
general- se ha mantenido en niveles cercanos a 3
por ciento. Al respecto, es conveniente enfatizar
que las variaciones anuales del subindice
subyacente de los servicios, que es el que mejor
refleja los factores domésticos que afectan a la
inflacion, han registrado minimos histéricos al
aproximarse a niveles de 2 por ciento.

Asi, durante la primera quincena de agosto de 2011
la inflacién general anual se situé en 3.49 por ciento
(en julio fue 3.55 por ciento). La inflacién
subyacente anual fue 3.21 por ciento (en julio fue
3.19 por ciento), mientras que la no subyacente fue
4.20 por ciento (en julio fue 4.51 por ciento, Grafica
22 y Cuadro 1).

Al interior del componente subyacente, las tasas de
variacion anual de los subindices de precios de los
servicios y de las mercancias no alimenticias
continuaron exhibiendo niveles bajos y cercanos a
2 por ciento. La inflacién anual del subindice de las
mercancias no alimenticias en la primera quincena
de agosto fue 2.19 por ciento y la correspondiente
del subindice de precios de los servicios fue 2.27
por ciento.
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) Grafica 22
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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El nivel alto que sigue registrando la tasa de
variacién anual del subindice de precios de los
alimentos, bebidas y tabaco, como consecuencia
en gran parte de las alzas que se presentaron en
las cotizaciones de la tortilla de maiz y del tabaco al
inicio del afio, ha sido un factor que ha impedido
una mayor disminucion en la inflacion subyacente
anual. La exclusién de dichos genéricos de la
canasta del subindice referido, ubicaria a la
inflacion subyacente anual en 2.68 por ciento
durante la primera quincena de agosto de 2011,
cifra que resulta 0.53 puntos porcentuales menor a
la observada (3.21 por ciento, Grafica 23).

) Grafica 23
Indice de Precios Subyacente
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Fuente: Banco de México e INEGI.

En congruencia con lo anterior, durante los ultimos
meses las expectativas de inflacion de los analistas
econémicos para los horizontes de corto plazo han
registrado disminuciones de acuerdo a la encuesta
recabada por Banco de México (Grafica 24). El
promedio de las expectativas de inflacion general
para el cierre de 2011 disminuy6 de 3.87 por ciento
en la encuesta de abril, a 3.54 por ciento en la de
julio. Asimismo, la media de las expectativas del

componente subyacente se redujo de 3.71 a 3.45
por ciento y el promedio de la expectativa implicita
para la inflacion no subyacente paso de 4.39 a 3.83
por ciento, en el lapso referido. Por su parte, la
media de las expectativas de inflacion general para
el cierre de 2012 registr6 una disminucién mas
moderada, al pasar de 3.80 por ciento en abril a
3.69 por ciento en julio. En este caso, el promedio
de la expectativa de inflacion subyacente para
dicho horizonte se redujo de 3.67 a 3.52 por ciento
en igual periodo, mientras que la media de la
correspondiente a la no subyacente pasé de 4.23 a
4.24 por ciento.

Para horizontes de mayor plazo, las expectativas
de inflacibn se han mantenido estables en los
ultimos meses. El promedio de las expectativas de
inflacion para el cierre de 2013 y para los siguientes
4 afos permanecieron alrededor de 3.6 por ciento,
mientras que la correspondiente al promedio para el
periodo de 5 a 8 afios se mantuvo cerca de 3.5 por
ciento. Lo anterior muestra que las expectativas de
inflacién para los diferentes horizontes permanecen
ancladas dentro del intervalo de variabilidad de
mas/menos un punto porcentual alrededor de la
meta permanente de 3 por ciento (Gréfica 25).

Grafica 24
Expectativas de Inflaciéon General y Subyacente
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Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas
en Economia del Sector Privado, de Banco de México.
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Gréfica 25
Expectativas de Inflacion General para
Diferentes Horizontes
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E F M A S O N D E F M

En lo que corresponde al pronostico sobre la
inflacion, con relacién a las proyecciones que se
presentaron en el Informe sobre la Inflacion Abril-
Junio 2011, éste se mantiene sin cambios para lo
gue resta del presente afio asi como para 2012.
Asi, se estima que lo mas probable para lo que
resta de 2011 y 2012 es que la inflacion general
anual se encuentre entre 3 y 4 por ciento.
Asimismo, para el caso de la inflaciéon subyacente
anual, se prevé que ésta se sitte entre 3.0 y 3.5 por
ciento durante la segunda parte de 2011, y que sea
ligeramente menor que 3 por ciento durante 2012.

M J J

La trayectoria futura de la inflacién puede verse
afectada por la materializacion de diversos riesgos,
entre los cuales destacan tres:

1. La inquietud en los mercados financieros
internacionales podria repercutir en niveles
altos de volatilidad del tipo de cambio, lo
cual podria tener un impacto en los precios
de las mercancias.

Como se ha sefalado en varias ocasiones,
las cotizaciones de los productos
agropecuarios usualmente exhiben un alto
grado de volatilidad, por lo que no puede
descartarse que ocurra un repunte de éstas
durante los proximos meses.

Una revisién a la baja mayor a la prevista
en las tasas de crecimiento de la economia
norteamericana, y consecuentemente en
las correspondientes a la economia
nacional, podrian traducirse en menores
presiones inflacionarias —lo que tendria un
mayor impacto en el sector servicios.

En sintesis, se considera que el balance de riesgos
sobre las trayectorias futuras de las tasas de
crecimiento de la actividad econdémica, asi como de
la inflacién, se han modificado. Por una parte, han
aumentado los riesgos que podrian afectar
adversamente el desempefio de la actividad
econOmica. Por otra, han disminuido los riesgos
gue incidirian al alza sobre la inflacion.

) Cuadro 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Diciembre 2010 Julio 2011 Agosto 2011
la Qna

Indice General 4.40 3.55 3.49
Subyacente 3.58 3.19 3.21
Mercancias 3.82 4.49 432
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.35 7.22 7.09
Mercancias no Alimenticias 3.38 2.39 2.19
Servicios 3.36 2.10 2.27
Vivienda 2.64 2.07 2.02
Educacion (colegiaturas) 4.64 4.35 4.94
Otros servicios 3.58 1.30 1.62
No Subyacente 7.09 451 4.20
Agropecuarios 6.96 5.65 5.17
Frutas y Verduras 14.00 6.07 4.68
Pecuarios 2.46 5.58 5.70
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 7.16 3.78 3.60
Energéticos 6.44 4.79 4.46
Tarifas Autorizadas por Gobierno 8.39 2.68 2.68

Fuente: Banco de México e INEGI.
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3. ANALISIS Y MOTIVACION DE LOS VOTOS DE
LOS MIEMBROS DE LA JUNTA DE GOBIERNO

Durante la sesion se llevé a cabo un nutrido
intercambio de opiniones entre todos los asistentes
sobre los temas tratados en ella. A continuacion se
presentan las consideraciones que manifestaron los
miembros de la Junta de Gobierno con derecho a
voto (el Gobernador y los Subgobernadores del
Banco de México) respecto de la decisién de
politica monetaria.

Todos los miembros de la Junta de Gobierno
expresaron que prevalece un entorno de volatilidad
en los mercados financieros globales y que las
perspectivas econdémicas mundiales se han
deteriorado. Asimismo, todos los miembros de la
Junta sostuvieron que el balance de riesgos para el
crecimiento de la economia mexicana se ha
deteriorado y la mayoria de ellos consideré que el
balance de riesgos para la inflacién ha mejorado.

Por lo que se refiere al entorno econémico mundial,
todos los miembros de la Junta afirmaron que éste
se ha deteriorado y que prevalece un ambiente de
volatilidad en los mercados  financieros
internacionales. Todos los miembros coincidieron
qgue la inestabilidad financiera global se acentu6 a
finales de julio, como reflejo principalmente de la
debilidad econémica y de los problemas fiscales en
Estados Unidos, de la crisis de deuda soberana en
varios paises de Europa y de la percepcion de
debilidad del sistema bancario de dicho continente.
De hecho, un miembro de la Junta mencioné que el
ambiente financiero podria deteriorarse ain mas en
el futuro si, como parece ser lo mas probable,
contindan las sefales del debilitamiento econémico
y no se disipan las dudas respecto a la solucion de
los problemas de la Union Monetaria Europea.

La mayoria de los miembros de la Junta enfatizé
que el deterioro econémico observado en las
Ultimas semanas no se trata de un cambio en el
margen, sino de un cambio fundamental o
parteaguas que pone a la economia mundial en un
terreno diferente. Un miembro de la Junta agreg6
que, por primera vez, se cuestiond seriamente la
cohesidn de la Unién Monetaria Europea y, también
por primera vez, se redujo la calificacion crediticia
de los Estados Unidos. Agregd que esta situacion
se debe a factores politicos muy enraizados en
€s0s paises que no se van a resolver rapidamente.
Asimismo, sefial6 que no se ha presentado una
respuesta efectiva, oportuna y contundente por
parte de las autoridades, a pesar de que el

deterioro de las condiciones econdmicas asi lo
requiere.

La mayoria de los miembros de la Junta not6é que,
como reflejo de la inestabilidad global, la busqueda
de un refugio seguro por parte de los inversionistas
se ha acrecentado. Algunos miembros de la Junta
arguyeron que esto condujo a un fortalecimiento del
precio del oro, del franco suizo y del yen frente al
délar. Un miembro de la Junta destac6é que, a su
vez, esta blUsqueda de refugio seguro también
fortalecié al délar americano frente a la mayoria de
las monedas de los mercados emergentes. Por su
parte, otro miembro de la Junta agregd que la
apreciacion del franco suizo y del yen ocasiono6 que
los bancos centrales de Suiza y Japén anunciaran
un relajamiento sin precedente de sus politicas
monetarias. Asimismo, otro miembro de la Junta
argumento que la referida demanda por activos de
refugio ocasiond disminuciones en las tasas de
interés de los principales paises industrializados,
alcanzando éstas en algunos casos niveles
histéricamente bajos.

En este contexto, la mayoria de los miembros de la
Junta sefial6 que ha aumentado el pesimismo
sobre el crecimiento econémico mundial. Un
miembro de la Junta recordd que en agosto el
consenso de los analistas redujo su prondstico
sobre el crecimiento del PIB mundial para 2011, si
bien continda ubicandose cerca del 4 por ciento.
Ademas, recalc6 que la degradacién en las
expectativas de crecimiento no ha sido
generalizada ya que Canada, Alemania y la zona
del euro registraron una mejoria. Otro miembro de
la Junta manifesté que se corrigieron a la baja no
sélo los pronésticos de corto plazo, sino también los
de 2012.

En el caso particular de la economia de Estados
Unidos, la mayoria de los miembros de la Junta
enfatizé la desaceleracién que ha manifestado y la
revisibn a la baja en las expectativas de
crecimiento. En especifico, un miembro de la Junta
resaltd la revision sustancial a la baja de las cifras
de crecimiento econémico del primer trimestre de
2011 y el sumamente bajo crecimiento que
presentd6 en el segundo trimestre. Algunos
afiadieron que el ajuste a la baja en las
expectativas ha sido extraordinario, ya que se prevé
un crecimiento econémico de aproximadamente la
mitad de lo que se estimaba en febrero pasado.
Ademds, la mayoria de los miembros de la Junta
destacé la débil situacion fiscal de ese pais y las
grandes dificultades para ajustar el techo de
endeudamiento, lo que llevé a una revision a la baja
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de la calificacion crediticia del gobierno
norteamericano por primera vez en su historia. Un
miembro sefial6 que dicha reduccion en la
calificacion, ademas de exacerbar la incertidumbre
en los mercados financieros internacionales, dejé
muy claro que la economia de los Estados Unidos
no podra esperar impulsos fiscales adicionales, lo
gque ha acentuado la perspectiva de menor
crecimiento en dicho pais.

La mayoria de los miembros de la Junta destaco
gue persisten los problemas estructurales en
Estados Unidos relativos a la situacién del mercado
laboral, del de vivienda y el sobreendeudamiento de
los hogares. En este contexto, la mayoria de los
miembros hizo notar la reciente sefial enviada por
la Reserva Federal de Estados Unidos de mantener
su tasa de referencia en niveles excepcionalmente
bajos hasta mediados de 2013. Adicionalmente,
algunos miembros de la Junta sefalaron que la
propia Reserva Federal anuncié que, si las
condiciones se presentan, podria implementar
medidas adicionales para relajar la politica
monetaria. Un miembro de la Junta argumento que,
a pesar de la reciente volatilidad en los mercados
financieros, las tasas de interés de largo plazo en
Estados Unidos registran niveles histéricamente
reducidos y existe la perspectiva de que se
mantengan en niveles reducidos por un periodo
prolongado. Sin embargo, algunos miembros de la
Junta arguyeron que en Estados Unidos persisten
las dudas sobre la efectividad de la politica
monetaria para estimular la demanda agregada. De
hecho, un miembro de la Junta apunté que, si bien
el anuncio del Presidente de la Reserva Federal
sobre el segundo programa de relajamiento
monetario cuantitativo (QE2 por sus siglas en
inglés) en el verano del afio pasado mejor6
transitoriamente las expectativas de crecimiento
para 2011, éstas se redujeron posteriormente a
niveles inferiores a los prevalecientes antes del
anuncio. Asimismo, este miembro de la Junta
considerd que la reciente declaraciéon del Comité de
Mercado Abierto de la Reserva Federal de que
mantendra su tasa de fondos federales en el actual
nivel cercano a cero hasta mediados de 2013 no
logré contrarrestar el pesimismo. Al respecto, otro
miembro sefialé que es dificil evaluar la efectividad
de dichas medidas, pues no se sabe qué habria
sucedido en su ausencia.

En lo que respecta a Europa, todos los miembros
de la Junta mostraron preocupacion por la situacién
financiera y fiscal de la region, coincidiendo en que
el entorno ha seguido deteriorandose. Un miembro
de la Junta argumenté que, para el caso de Grecia,

no se percibe que la situacion termine de anclarse,
observandose todavia  deterioros en los
diferenciales de tasa con respecto a activos libres
de riesgo. Algunos miembros de la Junta apuntaron
que las perspectivas para Espafia e Italia han
empeorado, como lo reflejan, entre otros, los
niveles que se registran en sus coberturas por
riesgo de impago (CDS por sus siglas en inglés).
Algunos miembros de la Junta argumentaron que al
parecer los mercados han considerado insuficientes
las medidas implementadas por las autoridades
europeas. En este sentido, un miembro de la Junta
sugirié6 que han surgido dudas sobre la capacidad
de reaccion del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (EFSF por sus siglas en inglés) y de las
medidas para anclar la situacion. Un miembro de la
Junta argumentd que el Banco Central Europeo
(BCE) ha tenido que reabrir varias opciones para
dar més liquidez a la economia y estabilidad a los
mercados. Por ejemplo, sefialé que el BCE tuvo
que anunciar su decision de comprar deuda
soberana de ltalia y Espafia en los mercados
secundarios, medida que ha ayudado a estabilizar
los mercados de estos bonos, si bien, a tasas de
interés todavia muy elevadas. Sin embargo, otro
miembro destacé su preocupacion respecto a que
se ha contraido el monto de fondeo en ddlares de
los bancos europeos. En el mismo sentido, otro
miembro de la Junta apunté que ha habido algunos
signos preocupantes en la operacion del mercado
interbancario europeo.

La mayoria de los miembros de la Junta sefal6é que
se ha observado una desaceleracion de la
economia europea y que las perspectivas de
crecimiento también se han reducido. Un miembro
de la Junta indic6 que esta situaciéon seguramente
afectard las finanzas publicas de las economias de
la region, dificultando ain més la recuperacion de la
situacion financiera y acentuando la percepcion de
mayor riesgo de crédito. En este contexto, algunos
miembros sefialaron que se han incrementado los
costos de financiamiento y que, de continuar esta
tendencia, la situacidon fiscal en Europa seria
insostenible, por lo que se han renovado los
cuestionamientos sobre la salud de los sistemas
financieros de la region. En este escenario, se
esperarian altas tasas de desempleo y caidas en la
confianza del consumidor y del productor, lo que
refuerza la expectativa de un menor crecimiento en
el futuro en Europa.

La mayoria de los miembros coincidié que la
desaceleracién de las economias avanzadas ha
propiciado una caida en los precios de las materias
primas. Algunos de los miembros de la Junta
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consideran que esta tendencia continuara, lo que
podria contribuir a que la inflacion en las economias
avanzadas disminuya. Sin embargo, un miembro de
la Junta destac6 que algunas materias primas,
concretamente el maiz y el trigo, que tienen un
peso importante en los indices de precios al
consumidor de muchos paises, como México, no
han mostrado la misma tendencia a la baja en sus
precios que otros productos primarios.
Adicionalmente, resalté que el Departamento de
Agricultura de Estados Unidos anuncié que la
superficie sembrada de maiz en buenas
condiciones cay6 13 por ciento respecto al afio
anterior, lo que podria tener un impacto en los
precios. Por su parte, un miembro de la Junta
abord6é también el tema del precio de la gasolina,
sefialando que la tendencia descendente que ha
mostrado, ocasiond que las estimaciones de
inflacion para finales del afio en las economias
avanzadas, por lo menos en Estados Unidos, hayan
disminuido desde hace algunas semanas. Otro
miembro de la Junta sefialé que la inflaciéon general
y la subyacente en Estados Unidos y en algunas
economias emergentes continda aumentando.

La mayoria de los miembros de la Junta espera que
las peores perspectivas sobre el crecimiento
econdémico en los paises avanzados se reflejen en
un  menor dinamismo de las economias
emergentes. Un miembro de la Junta indico que la
revisién a la baja de la perspectiva de crecimiento
mundial, aunada a la disminucion de los precios de
las mercancias basicas, ha llevado a que bancos
centrales de varios de estos paises reduzcan el
sentido de wurgencia para retirar el impulso
monetario. Otro miembro sefiald6 que aunque en
varios paises ha disminuido la velocidad del retiro
del estimulo monetario, se espera que en los
préximos meses la mayoria de los bancos centrales
de estas economias retomen las alzas de sus tasas
de interés de referencia y sefialé que recientemente
s6lo Turquia bajé la tasa de interés de referencia.
En respuesta, algunos miembros de la Junta
consideraron que la velocidad con la que estaban
incrementando las tasas de interés de referencia
los bancos centrales de estos paises disminuira y
gue sélo aquéllos en donde realmente prevalecia
una situacion de sobrecalentamiento muy grande
han continuado tomando acciones restrictivas. Por
otra parte, un miembro de la Junta sefialé que un
posible riesgo es un escenario con mayor inflacién
aunado a una contracciéon econémica, lo cual ya ha
ocurrido en el pasado.

Respecto a la economia nacional, la mayoria de los
miembros de la Junta coincidié en que la actividad

econdmica ha continuado creciendo, si bien existen
algunos signos de desaceleracion, especialmente
en el gasto doméstico. Sin embargo, un miembro
destacod que el PIB del segundo trimestre mostrd
una variacion ajustada por estacionalidad de casi el
doble del primer trimestre. Asimismo, algunos
miembros de la Junta destacaron que varios
indicadores de la demanda interna, como las ventas
al menudeo y las importaciones de bienes de
consumo, siguieron mejorando. Sin embargo, otro
miembro destacd que las proyecciones de cuenta
corriente indican moderados déficit y que la
evolucién de los indicadores de demanda interna no
ha presentado una trayectoria tan favorable. En
este contexto, algunos miembros destacaron que el
consumo se ha desacelerado y que la confianza del
consumidor se encuentra en niveles bajos, si bien
otro miembro consider6 que este Ultimo indicador
ha registrado una mejoria. La mayoria de los
miembros de la Junta destacé que las
exportaciones continGan creciendo, a pesar de la
desaceleracién econdémica en los Estados Unidos.

En este contexto, la mayoria de los miembros de la
Junta coincidié en que la brecha del producto
contintia cerrdndose, si bien a un ritmo menor al
que se habia anticipado y que permanece en
niveles cercanos a cero. Otro argumento que existe
la perspectiva de que se cierre a un menor ritmo de
lo anticipado. Adicionalmente, la mayoria de los
miembros de la Junta destacé la holgura en el
mercado laboral. Un miembro de la Junta sefiald
que varios meses después de la crisis, todavia se
reporta una alta tasa de desempleo y costos
unitarios de la mano de obra a la baja. Sin
embargo, algunos miembros de la Junta recalcaron
que se ha incrementado el empleo y un miembro de
la Junta afiadié que tanto los salarios reales, como
el crédito vigente de la banca, contindan
mejorando. Sin embargo, otro miembro de la Junta
sefiald6 que el mercado crediticio no esta
presionado.

La mayoria de los miembros de la Junta sefialé que
las finanzas publicas se han conducido de manera
prudente y un miembro de la Junta afiadié que se
espera que se cierre el afo cerca de un equilibrio
entre el gasto y el ingreso (sin considerar los gastos
de inversion de PEMEX). En efecto, un miembro de
la Junta destac6 que los niveles de deuda son, en
términos relativos, de los mas bajos del mundo. Por
otra parte, algunos miembros de la Junta
consideraron que existe congruencia entre el
manejo de la politica fiscal y la monetaria, situacion
que ha permitido ganar la confianza de los
mercados y de los inversionistas. En este sentido,
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la mayoria de los miembros de la Junta consider6
que la actual postura de politica monetaria ha sido
congruente con la convergencia de la inflacion
hacia su objetivo.

Para la mayoria de los miembros de la Junta las
expectativas de crecimiento para México se han
deteriorado. Sin embargo, un miembro sefialé que,
hasta ahora, la revisién a la baja de los prondsticos
de crecimiento del PIB ha sido moderada. Abundé
gue la mas reciente encuesta de los especialistas
del sector privado realizada por el Banco de México
asi lo sugiere. La mayoria de los miembros de la
Junta destacé que hay un riesgo de que las
expectativas de crecimiento en México se revisen
aun més a la baja si las de Estados Unidos
contindan haciéndolo, dada la estrecha vinculacién
con ese pais.

La mayoria de los miembros de la Junta enfatizé
gue en México la inflacion ha tenido una evolucién
favorable. Sin embargo, a algunos miembros de la
Junta les llamé la atencion que la inflacion en
México practicamente nunca registre tasas
menores al objetivo permanente de 3 por ciento, a
pesar de que el intervalo de variabilidad empieza en
el 2 por ciento. Uno de ellos argumenté que
después de alcanzar transitoriamente en marzo
pasado el objetivo del Banco de México, a partir de
abril la inflacion general ha vuelto a situarse por
arriba de esta referencia. En respuesta, algunos
miembros de la Junta apuntaron que este rebote
estaba esperado y que fue impulsado por aumentos
en algunos productos agropecuarios.
Adicionalmente, un miembro de la Junta sefialé que
la brecha entre los precios internacionales de los
energéticos y los domésticos ha ayudado a
contener la inflacién, aunque conlleva un costo
fiscal y eventualmente se podrian ajustar.
Finalmente, un miembro mencioné que si la
actividad econdémica efectivamente se desacelera,
la holgura de la economia seria un factor que
mitigue las presiones inflacionarias.

Profundizando en el comportamiento reciente de la
inflacién, algunos miembros de la Junta indicaron
gue la inflaciébn subyacente ha seguido en niveles
bajos y que si de su calculo se excluyen el maiz y el
tabaco, su nivel estaria claramente por abajo del 3
por ciento. Algunos miembros de la Junta
mostraron preocupacion por la tendencia al alza del
rubro de alimentos, bebidas y tabaco sefalando
gue, mas alla de su ponderacién en el INPC, puede
influir negativamente en la formacion de
expectativas y afectar a la poblacion de menores
ingresos. Adicionalmente sefialaron que los precios

de los productos agropecuarios son altamente
volatiles y que en cualquier momento podria
revertirse su tendencia. Por su parte, la mayoria de
los miembros de la Junta destacd que la inflacién
de los servicios, que es la que mejor refleja los
factores domésticos que afectan la inflacion, se
encuentra en niveles histéricamente reducidos. Un
miembro apunté que, entre otros factores, esto
podria estar siendo influido por la percepcion de
inseguridad en algunas regiones del pais.

Algunos miembros de la Junta afirmaron que las
expectativas de inflacion se encuentran bien
ancladas. Sin embargo, un miembro argumenté
gue las expectativas de largo plazo no se estan
acercando a la meta permanente y que las de corto
plazo todavia estan en la parte superior del
intervalo de variabilidad de +/- un punto porcentual
alrededor de la meta permanente de 3 por ciento,
existiendo el riesgo de que en un ambiente mas
incierto las desviaciones sean mayores. Ademas,
otro miembro agregd que la compensacion por
inflacién y riesgo inflacionario en los bonos de 10
afios se ubica por arriba del 4 por ciento por lo que
las expectativas de inflacibn implicitas son
seguramente mayores al 3 por ciento. En
respuesta, un miembro de la Junta destacé que
todas las medidas de inflaciobn esperada se
encuentran por debajo de 4 por ciento para 2011 y
2012 y que se han revisado a la baja.

Algunos miembros de la Junta, con base en los
prondsticos del Banco de México, consideraron que
la evolucion de la inflacion hacia adelante sera
favorable. Sin embargo, un miembro de la Junta
sefial6 que la tendencia central de la inflacién
general para 2011 y 2012 se aleja del 3 por ciento.
Por su parte, otro miembro apunt6é que dada la
evolucién de la inflacion, el pronéstico para el 2011
y 2012 no se ha modificado. En respuesta, otro
miembro de la Junta apuntd que el pronéstico del
Banco es incluso conservador y expresé su
confianza en el referido pronéstico. En este
contexto, la mayoria de los miembros coincidieron
en que el balance de riesgos para la inflacion ha
mejorado.

Sin embargo, algunos miembros de la Junta
apuntaron que existe un riesgo inflacionario
derivado de un entorno econdmico mas complejo,
insistiendo que el tipo de cambio, que ha sido un
factor favorable en la evolucién de la inflacion,
podria revertirse en el futuro. Algunos miembros
consideraron que dado que los factores de
volatiidad no parecen despejarse, no debe
descartarse que continde la debilidad del peso
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frente al délar y afirmaron que el analisis del tipo de
cambio debe ser simétrico tanto para la
apreciacion, como para la depreciacion. Afiadieron
qgue, como parte de la volatilidad financiera a nivel
mundial, el peso se depreci6 mas que la mayoria
de los mercados emergentes. En este sentido, un
miembro respondié que el andlisis del tipo de
cambio debe fijarse en la tendencia y reconocer
que si los fundamentales son solidos, éste no
provocara una sorpresa inflacionaria. Por su parte,
otro miembro de la Junta aclar6 que las
perspectivas negativas de crecimiento mundial
implican un tipo de cambio real mas depreciado en
nuestro pais. En este sentido, destacd que, dada la
adecuada postura macroeconémica del pais, dicha
depreciacién real en parte se esta acomodando a
través de una menor inflacion en los bienes no
comerciables, en términos relativos a los
comerciables, lo que libera presién sobre el tipo de
cambio nominal. Ademas, explicé que el traspaso
del tipo de cambio se ha reducido de manera
importante en México. Adicionalmente, algunos
miembros de la Junta sostuvieron que la situacion
actual es distinta de la de 2009. Uno de ellos
recordd que en la postura fiscal no existe la brecha
que preocup6 al mercado en ese momento, la
cuenta corriente es moderada, las condiciones
macroecondmicas son favorables, se espera un
superavit para la cuenta de capital mayor al déficit
de la cuenta corriente, y que existen en general
condiciones holgadas de financiamiento. Otro
miembro de la Junta aseveré que, a diferencia de
entonces, los precios del petroleo estdn mucho mas
altos, que no se observa el congelamiento de los
mercados que se generé anteriormente y que
todavia no se habla de una nueva recesion.

Algunos miembros de la Junta recalcaron que, en
semanas recientes, las tasas de interés en México
disminuyeron a niveles histéricamente bajos. Un
miembro de la Junta sefialé que esto se dio a la par
de la disminucion en la curva de rendimiento de
Estados Unidos y parece reflejar perspectivas
econdémicas menos favorables. Agregé que el
descenso de la tasa a 10 afios ha estado
acompafiado de una caida muy similar en el
componente real de la misma, debido a que el
componente relacionado con las expectativas de
inflacion y el riesgo inflacionario se ha mantenido
rigido a la baja. Por su parte, un miembro de la
Junta menciond que, durante la reciente
turbulencia, los inversionistas extranjeros que
compraron bonos mexicanos de largo plazo
mantuvieron la mayor parte de sus tenencias, dada
la estabilidad observada en nuestro pais. Asi,
sefial6 que el saldo que mantienen los

inversionistas extranjeros en titulos del Gobierno es
el mas elevado de la historia, cuyo monto ya
representa el 40 por ciento del total, lo que impone
retos importantes a la conduccion de la politica
econdmica.

La mayoria de los miembros de la Junta argumento
gue si bien las tasas de interés en nuestro pais se
han ajustado a la baja, los diferenciales de tasas
entre México y los Estados Unidos se mantienen
elevados, lo que podria inducir un endurecimiento
innecesario de la postura monetaria en nuestro
pais, al considerarla en términos relativos a otros
paises de referencia. En este contexto, algunos
miembros de la Junta recalcaron que ademas es
fundamental incorporar al analisis que la Reserva
Federal ya ha anunciado que mantendra una
politica monetaria muy relajada por un periodo
considerable. Si bien todos los miembros de la
Junta coincidieron que la postura actual de la
politica monetaria es la adecuada para lograr la
convergencia de la inflaciéon a la meta permanente
del 3 por ciento, estimaron que condiciones futuras
podrian abrir espacio para reflexionar la
conveniencia de ajustar la postura monetaria de
nuestro pais, sobre todo si el desempefio de la
economia nacional y de los mercados financieros
internacionales resultan en un endurecimiento
involuntario de la postura monetaria. Un miembro
considerd que es posible que los mercados ya se
hayan adelantado a ello pues, de manera inusitada,
todas las tasas de interés de hasta un afio ya se
encuentran por debajo de la tasa de referencia del
Banco de México. En este contexto, un miembro
de la Junta recalc6 que las condiciones monetarias
se han aflojado y que tenderan a aflojarse mas si
contintia la depreciacion del tipo de cambio. En
respuesta, otro miembro mencioné que a pesar de
ello, el indice de condiciones monetarias muestra
cémo las condiciones actuales siguen estando mas
restringidas que hace algunos meses.

La mayoria de los miembros de la Junta expreso la
importancia de comunicar adecuadamente la
discusion sobre la postura de politica monetaria
relativa, sobre la evaluacion de los costos y
beneficios de las sefales que se envian al mercado
y de la toma de decisiones de politica monetaria.
Un miembro de la Junta mencioné que seria
conveniente evaluar los costos y beneficios de
enviarle al mercado una sefial de que las
condiciones podrian ameritar una baja de tasas de
interés en el futuro. Asegurdé que, desde su punto
de vista, el andlisis de costo-beneficio lo llevaria a
posponer el envio de una sefal de esa naturaleza.
En particular, sefialé que los costos de enviar una
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sefial anticipada incluyen que la inflacién todavia va
hacia arriba, que todavia no se ha logrado anclar la
inflacion al 3 por ciento y que no seria deseable
aumentar la incertidumbre enviando un mensaje de
falta de compromiso de alcanzar el objetivo
permanente. Algunos miembros de la Junta
sefialaron que no debe referirse meramente a la
postura de politica monetaria relativa, pues dada la
dificultad para predecir las tasas de interés y el tipo
de cambio, no suscriben anticiparse a enviar
sefales. Mencionaron que el costo de equivocarse
por proceder de esa manera seria elevado.
También enfatizaron la necesidad de explicar con
mayor detalle al publico los canales de transmisién
y las variables que éstos afectan.

En respuesta a los argumentos anteriores, otro
miembro de la Junta manifest6 que la inaccién
también podria conllevar un gran costo. La mayoria
de los miembros de la Junta coincidié en que es
importante tener claro que una posicibn mas
restrictiva de la que se requiere para cumplir con el
objetivo permanente tiene costos que no se pueden
omitir, al afectar negativamente la actividad
econdmica. Al respecto, un miembro de la Junta
recalcé que la labor del Banco es cumplir con el
objetivo de inflacion al menor costo posible para la
sociedad y que tener una posicibn mas restrictiva
de la que las circunstancias ameritan generaria
costos que seria deseable evitar.

4. DECISION DE POLITICA MONETARIA

La Junta de Gobierno del Banco de México,
considerando las intervenciones hechas por sus
integrantes y por el funcionario invitado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, resolvié
mantener en 4.5 por ciento el objetivo para la Tasa
de Interés Interbancaria a un dia. Esta decision se
adoptd por unanimidad de votos.

Ademas, la Junta considera que la postura actual
de la politica monetaria es conducente a alcanzar el
objetivo permanente de inflacién del 3 por ciento.
Sin embargo, en caso de que el desempefio de la
economia nacional y de los mercados financieros
internacionales resultara en un endurecimiento
innecesario de la politica monetaria, la Junta de
Gobierno reflexionara acerca de la conveniencia de
ajustarla.

Asimismo, dicho Organo Colegiado decidio
continuar vigilando el comportamiento de todos los
determinantes de la inflacion que pudieran alertar
acerca de variaciones generalizadas sobre los
precios. En todo caso, la Junta de Gobierno

ajustara oportunamente la postura monetaria
procurando en todo momento la convergencia de la
inflacién a su objetivo permanente de 3 por ciento.
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