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Minuta numero 25

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 31 de enero de 2014
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES

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

1.2. Fecha de la sesion de la Junta de Gobierno:
30 de enero de 2014.

1.3. Asistentes:

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

Lic. Roberto Del Cueto Legaspi, Subgobernador.

Lic. Javier Eduardo Guzman Calafell,

Subgobernador.
Dr. Manuel Ramos Francia, Subgobernador.
Dr. Manuel Sanchez Gonzalez, Subgobernador.

Dr. Fernando Aportela Rodriguez, Subsecretario de
Hacienda y Crédito Publico.

Lic. Fernando Luis Corvera Caraza, Secretario de la
Junta de Gobierno.

Se hace constar que en fechas anteriores a la
celebracion de esta sesion, se desarrollaron
trabajos preliminares en los que se analizé el
entorno econdmico y financiero, asi como la
evolucion de la inflacidon, sus determinantes y
perspectivas.

2. EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA
RECIENTE Y PERSPECTIVAS

La presente Seccién fue elaborada por las
Direcciones Generales de Investigacion Econémica
y de Operaciones de Banca Central, ambas del
Banco de México.

2.1. Perspectiva econdmica internacional

La economia mundial continué recuperandose en el
Ultimo trimestre de 2013, apoyada por un mayor
dinamismo de las economias avanzadas, en
particular de Estados Unidos (Grafica 1). Por su
parte, algunas economias emergentes, como

China, registraron un menor crecimiento en tanto
que otras mostraron una gradual recuperacion,
después de la desaceleracién observada durante
los trimestres previos. En este entorno, la volatilidad
en los mercados financieros internacionales se ha
exacerbado recientemente ante la incertidumbre
sobre el proceso de normalizacién de la politica
monetaria en Estados Unidos, en particular en
aquellas economias emergentes con elevados
desbalances macroeconémicos.

Gréfica 1
Evolucién de Prondsticos de Crecimiento para
2014 y 2015
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La actividad econdmica en Estados Unidos ha
mostrado una mejoria gradual. En particular,
durante el cuarto trimestre del afio pasado la
produccion industrial mantuvo un  sdlido
crecimiento, después de un lento avance en el
trimestre previo. La mejoria se observd en la
mayoria de las industrias, incluyendo la actividad
manufacturera. Por su parte, el consumo privado se
vio apoyado por el desvanecimiento del impacto del
incremento en el impuesto a la nébmina sobre el
ingreso personal disponible, y por el aumento
reciente en la confianza de los hogares (Gréfica 2).
También ha contribuido la expansién de la riqueza
neta de los hogares, asociada al incremento en el
valor del mercado accionario, la recuperacion de los
precios de las casas y a la disminucion de los
pasivos financieros.



Gréfica 2
EUA: Consumo Privado
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El mercado laboral en Estados Unidos mantuvo una
recuperaciéon durante el cuarto trimestre de 2013.
En ese periodo, el ritmo de crecimiento de la
némina no agricola aumento con respecto al tercer
trimestre. Esto a pesar de una cifra atipicamente
baja en diciembre explicada parcialmente por las
condiciones climatoldgicas adversas registradas en
Estados Unidos. Adicionalmente, la tasa de
desempleo disminuyé de 7.2 por ciento en
septiembre, a 6.7 por ciento en diciembre, aunque a
este resultado también contribuyé la caida en la
tasa de participacion laboral.

Un factor que apoy6 la mejoria en la confianza de
las empresas y de los hogares fue que el Congreso
de Estados Unidos llegé a un acuerdo para reducir
los recortes automaticos al gasto publico
decretados por la legislacion previa, asi como para
lograr una mejor asignacion de éste. Estas medidas
atenuaran la consolidacion fiscal que se anticipaba
para este afio, o que significara un impulso a la
demanda agregada en dicho pais. No obstante, ain
existe incertidumbre acerca de la discusion en torno
al limite para el techo de la deuda publica.

El mayor dinamismo de la actividad econdmica en
Estados Unidos se ha reflejado en un incremento
en sus perspectivas de crecimiento, en tanto que se
prevé que el mercado laboral continle mejorando
paulatinamente. No obstante, esto ha ocurrido en
un entorno de menor inflacién y de expectativas de
inflacién a la baja para los préximos afios.

En este contexto, la Reserva Federal decidié en su
reunién de politica monetaria de diciembre pasado,
reducir el monto de sus compras mensuales de
activos a partir de enero de 2014 (de 85 mil
millones de doélares a 75 mil millones).
Posteriormente, en su reunién de enero de este afio
anuncié una nueva reduccion de 75 mil millones de
dolares a 65 mil millones a partir de febrero. Por
otro lado, la Reserva Federal mantuvo sin cambio el
rango objetivo para la tasa de fondos federales de 0
a 0.25 por ciento, al tiempo que reiter6 su mensaje
de que mantendra dicha tasa en niveles bajos por
algun tiempo, aun después de que se rebase el
umbral de la tasa de desempleo de 6.5 por ciento, y
especialmente si la inflacion proyectada continda
por debajo de la meta de largo plazo de 2 por
ciento.

Las tasas de interés de largo plazo en Estados
Unidos mostraron una tendencia al alza, como
resultado del proceso de descompresion de primas
de riesgo que inici6 a mediados del afio pasado
ante la expectativa de cambios en la postura
monetaria. Al respecto, persiste una gran
incertidumbre sobre el efecto que las acciones
futuras de la Reserva Federal pudieran tener sobre
el nivel de las tasas de mayor plazo en dicho pais.

En la zona del euro, el crecimiento econémico se
ha recuperado, si bien a partir de niveles aun muy
bajos. El consumo privado se ha incrementado,
apoyado por una mejoria en la confianza de los
hogares. Asimismo, las encuestas a negocios
apuntan a un continuo incremento de la actividad,
impulsado por el crecimiento en Alemania y una
incipiente mejoria en paises de la periferia de la
zona del euro (Graéfica 3).
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Por su parte, la inflacion se mantuvo a la baja en la
zona del euro, con una dispersion mas acentuada
entre los paises miembros (Grafica 4). En este
contexto, el BCE en su reuniéon de enero de este
afio reforz6 marginalmente su guia futura de tasas
de interés (“forward guidance”) y dej6 abierta la
posibilidad de implementar medidas adicionales. El
BCE sefial6 de manera enfatica que mantendra una
politica monetaria acomodaticia por el tiempo que
sea necesario y que espera que sus tasas de
interés se mantengan en los niveles actuales o por
debajo de los mismos por un periodo prolongado. El
BCE estima que luego de la importante caida en la
inflacion en 2013, ésta permanecera por debajo de
su meta de una inflacién cercana pero menor de 2
por ciento hasta el cierre del 2015, si bien el
componente subyacente mostrard un incremento
mas acelerado durante los préximos dos afios. En
este entorno de lento crecimiento no puede
descartarse el riesgo de que la deflaciébn que se
observa actualmente en algunos paises de la
periferia se generalice en la region.

Grafica 4
Zona del euro: Inflacion Subyacente
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La produccion industrial en las economias
emergentes mantuvo su tendencia al alza durante
octubre y noviembre, impulsada por un aumento en
la produccion en Asia, en tanto que el resto de las
regiones registr6 un comportamiento diferenciado
(Gréfica 5). La gradual recuperacion de la actividad
industrial obedeci6 principalmente a un aumento de
sus exportaciones. Por su parte, la demanda
interna se ha mantenido mas débil de lo esperado
en algunas de estas economias, debido a
condiciones financieras restrictivas, asi como a una
continua incertidumbre sobre el rumbo de la politica
econdmica y la presencia de restricciones de oferta.

Grafica b
Economias Emergentes: Produccién Industrial
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Durante las ultimas semanas la volatilidad en los
mercados financieros internacionales, en particular
de las economias emergentes, se ha acentuado,
observandose depreciaciones en sus monedas y un
aumento en las primas de riesgo soberano. En este
contexto, algunas economias emergentes con
elevados déficits fiscales y/o en cuenta corriente
(Gréfica 6) y presiones inflacionarias incrementaron
sus tasas de interés de referencia. Hasta el
momento, estas medidas no han estado
acompafiadas de un esfuerzo de consolidacion
fiscal que reduzca su dependencia de
financiamiento del exterior, por lo que es posible
gque sus mercados financieros  continden
experimentando elevados niveles de volatilidad.

Grafica 6
Economias Emergentes: Cuenta Corriente
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Los precios internacionales de las materias primas
han continuado moderandose en las Ultimas
semanas. En el caso del petréleo crudo, la caida en
los precios obedecid a un aumento en la produccién
proveniente de paises de Medio Oriente, ademas
del incremento en la produccion de Estados Unidos
y Canada. Por su parte, los precios de los granos
continuaron a la baja, principalmente los del trigo,
como resultado de un importante incremento en la
produccion, que gener6 mayores inventarios, y de
un menor uso del trigo como alimento para el
ganado. En contraste, los precios de los metales
industriales tuvieron un alza que reflejo las
perspectivas de un mayor crecimiento econémico
global. En este entorno, se anticipa en general una
tasa de inflacién baja a nivel mundial.

2.2. Evolucién financiera reciente

2.2.1. Mercados financieros de paises
desarrollados

Durante las dltimas semanas de 2013 y las
primeras de 2014, los mercados financieros de los
paises desarrollados tuvieron una evolucion
relativamente estable ante un panorama que
sugiere que la actividad econ6mica este afio sera
mas vigorosa que lo que fue el afio pasado.
Adicionalmente, en el periodo se eliminaron
algunos factores de incertidumbre, particularmente
en Estados Unidos. En efecto, tanto el citado
anuncio de la disminucion gradual del programa de
compra de activos de la Reserva Federal, como el
acuerdo del Congreso para definir el presupuesto
de los préximos dos afios, ofrecieron mayor
certidumbre a los mercados.

La decision de la Reserva Federal de comenzar con
la normalizacion de su postura de politica
monetaria, se reflej6 en una apreciacion del ddélar
frente a las principales divisas de paises
avanzados. Las mayores tasas de interés en
ddlares, junto con la toma de utilidades y algunas
cifras econdmicas mixtas en paises avanzados hizo
que los indices accionarios bajaran en dichos
paises. Por Ultimo, la salida de capitales de algunos
paises emergentes causada por el ajuste de la
politica monetaria en Estados Unidos, junto con
vulnerabilidades en algunos de esos paises, se
reflejaron en menores tasas de interés en paises
avanzados (Gréafica 7).
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En Estados Unidos, las tasas de interés de los
instrumentos del Tesoro presentaron movimientos
moderados tras la decision de politica monetaria de
la Reserva Federal de diciembre, si bien se
mantienen en niveles superiores a los observados a
mediados del afio pasado. Las tasas de corto plazo
aumentaron ligeramente, mientras que las de largo
presentaron pequefias disminuciones,
observandose con ello un aplanamiento de la curva
de rendimiento (Grafica 8). ElI comportamiento
ordenado de los mercados sugiere que éstos han
incorporado, en buena medida, la posibilidad de
gue este banco central continde reduciendo sus
compras de activos en los siguientes meses,
finalizandolas hacia el cierre del afio.

Gréafica 8
Estados Unidos: Curva de rendimiento de
instrumentos del Tesoro
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Por su parte, la curva de contratos a futuro de la
tasa de fondos federales sigue apuntando a que el
primer incremento de la tasa de interés objetivo de
la Reserva Federal ocurrird en el segundo semestre
de 2015, lo cual es congruente con las propias
expectativas de los miembros del Comité de
Politica Monetaria (Grafica 9). Es de esperarse, sin
embargo, que las tasas de interés de bonos del
Tesoro aumenten gradualmente este afio,
anticipando la eventual normalizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos. Por esta misma
razén, la mayoria de los analistas esperan que el
dolar se fortalezca moderadamente frente a la
mayoria de las divisas a lo largo de 2014.

Grafica 9
Estados Unidos: Curva de futuros de latasa de
fondos federales
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Por otro lado, en la zona del euro, los mercados
financieros continuaron mostrando un
comportamiento positivo ante la expectativa de una
recuperacion econémica moderada y mas
homogénea entre los distintos paises de la unién
monetaria. De hecho, los costos de financiamiento
de algunos paises con posiciones fiscales
comprometidas disminuyeron considerablemente,
alcanzando, en algunos casos, niveles minimos en
los dltimos afios (Grafica 10). No obstante, como ya
se menciond, aun falta que la mejora en los
indicadores de riesgo soberano se traduzca en un
mejor funcionamiento de los mercados de crédito
en la region.

Gréafica 10

Tasas de interés de bonos gubernamentales de
10 afios de Espafia, Italia y Portugal
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A pesar de que los mercados financieros
recientemente han mostrado un comportamiento
mas estable y de que las expectativas de
crecimiento econdmico son mas favorables, las
bajas tasas de inflacibn en las economias
avanzadas, que en varios casos se encuentran por
debajo de los objetivos de los bancos centrales,
sugieren que la politica monetaria de éstos se
mantendra acomodaticia por un periodo prolongado
(Grafica 11).

Grafica 11
Objetivos de inflacién de bancos centrales
seleccionados y Ultima lectura de inflacién
general y subyacente

3.5%

3.0%

9 2.5%

- -— — — 2.0%
° S . '3
1.0%

‘ . 0.5%

» 0.0%
-0.5%

Reino Unido  Australia Nueva Japon Estados Eurozona
Zelanda Unidos

Rango Objetivo # Inflacion subyacente M Inflacion dltima lectura =Inflacién objetivo

Fuente: Bloomberg.

Al respecto, las tasas de referencia implicitas en los
instrumentos de renta fija de corto plazo sugieren
que los bancos centrales de los principales paises
desarrollados mantendran sin cambio sus tasas de
politica monetaria en lo que resta del afio (Gréfica
12). En todo caso, no se descarta que el Banco de
Inglaterra eleve su tasa objetivo hacia finales de
afo, en caso de que se confirme la fortaleza de la
recuperacién econémica que se ha observado en
los dltimos meses.

Gréfica 12
Tasas de referencia implicita en la curva de OIS
para paises seleccionados
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No obstante lo anterior, el tono negativo de los
mercados en los dias mas recientes pone de
manifiesto que hay todavia algunos factores de
riesgo que pueden ocasionar nuevos periodos de
inestabilidad. Por el momento, la principal
preocupacion es que la gradual normalizaciéon de
las condiciones monetarias en paises
desarrollados, y el consecuente incremento de las
tasas de interés, particularmente en Estados
Unidos, ocasione una liquidacién de posiciones en
activos de mayor riesgo de mercado,
principalmente en aquéllos que han tenido flujos
importantes y rendimientos extraordinarios en los
Ultimos afios y en economias cuyos fundamentales
se han deteriorado recientemente.

2.2.2. Mercados emergentes

En términos generales, durante diciembre de 2013,
los precios de los activos financieros de la mayoria
de los paises emergentes mostraron variaciones
moderadas. En particular, destacé que la reaccion
al anuncio de la reduccién en el ritmo de compras
de activos por parte de la Reserva Federal fue
limitada, lo cual en buena medida es el reflejo del
importante ajuste que ya se habia dado en los
meses anteriores (Grafica 13). En este contexto, las
condiciones de operacion en los distintos mercados
financieros fueron mas ordenadas respecto a lo
observado de mayo a septiembre del afio pasado
(Grafica 14). No obstante lo anterior, recientemente
se observé una evolucion negativa en la mayoria de
los mercados financieros de este grupo de paises,
en particular en aquéllos que tienen una mayor
vulnerabilidad por sus elevados déficits fiscales y/o
de cuenta corriente (especialmente Turquia y
Sudafrica).



Hacia adelante es de esperar que los precios de los
activos financieros de los paises emergentes sigan
sensibles a la normalizacion de la politica monetaria
en Estados Unidos. En particular, es probable que
aquellas economias que muestran fundamentales
macroecondmicos mas débiles sigan siendo los que
registren los ajustes mas importantes, tal y como se
ha observado recientemente.

Grafica 13
Desempefio de los Mercados Financieros
de Paises Emergentes
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Grafica 14
Volatilidad Historica de Diversos Activos de
Paises Emergentes
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2.2.3. Mercados en México

En México los activos financieros presentaron una
evolucion ligeramente positiva desde la udltima
decision de politica monetaria. Los precios de los
activos se vieron favorecidos por distintos factores
tales como la aprobacion de la reforma energética
en el Congreso de la Unién, la mejora en la
calificacién soberana por parte de Standard &
Poor's (de BBB a BBB+) y el mejor panorama
econdmico para el 2014. Asimismo, al igual que lo
observado en otros paises, la reduccion en el ritmo
de compras de la Reserva Federal tuvo un impacto
limitado en el precio de los activos denominados en
pesos.

Sin embargo, en las Ultimas jornadas el peso se
depreci6 moderadamente. Esta depreciacion
obedeci6 al contagio provocado por el deterioro de
mercados de paises emergentes con posiciones
macroeconémicas comprometidas, asi como al
temor de que la normalizacién de la politica
monetaria en Estados Unidos pudiera darse con
mayor rapidez. Cabe destacar que dicha
depreciacién fue menor a la registrada por otras
divisas de paises emergentes (Gréafica 15 y Grafica
16), lo cual refleja la fortaleza macroeconémica
relativa de nuestro pais.

Gréfica 15
Desempefio del Tipo de Cambio Peso-Délar y
Volatilidad Implicita de la Divisa en las Opciones
con Vencimiento a Un Mes
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Gréfica 16
Tipo de Cambio del Peso Mexicano respecto a
Otras Divisas de Paises Emergentes
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Por su parte, en el mercado de dinero se observo
un incremento en las tasas de interés de largo
plazo hasta los niveles maximos de los Ultimos
meses (Gréfica 17 y Grafica 18). Esta alza en tasas
se debid a la incertidumbre respecto del impacto de
la politica monetaria en Estados Unidos, a la
expectativa de una mayor oferta de valores
gubernamentales en nuestro pais para financiar el
déficit publico y a la reciente volatilidad observada
en la mayoria de los mercados emergentes.

Grafica 17
Tasas de interés de bonos gubernamentales a
plazo de 10, 20 y 30 afios
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Fuente: Banco de México con informacion de PIP.

Gréafica 18
Curva de Rendimiento de Bonos
Gubernamentales
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No obstante lo anterior, la tenencia de valores
gubernamentales denominados en pesos por parte
de inversionistas extranjeros no se vio mayormente
afectada e incluso continué incrementandose
(Grafica 19).

Grafica 19
Tenencia de Bonos Gubernamentales y Cetes
por parte de Extranjeros
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Fuente: Banco de México

Nota: La linea negra vertical indica la fecha de la reunion anterior de politica monetaria del Banco de México.
Nota: la linea negra vertical indica la fecha de la reunién anterior de
politica monetaria del Banco de México.
Fuente: Banco de México.

Finalmente, las mejores perspectivas de
crecimiento econdmico, el inicio de la normalizacién
de la politica monetaria en Estados Unidos vy, en
menor medida el incremento reciente en la
inflacién, provocaron un ajuste marginal en las
expectativas sobre cambios de la postura monetaria
implicitas en la curva de swaps de tasa de interés.
Al respecto, ahora se anticipa un incremento de 25
puntos base en la tasa objetivo durante la segunda
mitad del presente afio cuando anteriormente no se
descontaban cambios durante el 2014 (Grafica 20).
Lo anterior contrasta con el consenso de los
analistas que mantienen la expectativa de que la
tasa objetivo de politica monetaria se mantenga sin
cambio hasta el primer trimestre de 2015.



Grafica 20
Movimientos de la Tasa Objetivo Implicitos en la
Curva de Swaps de TIIE de 28 dias
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Fuente: Banco de México con informacion de Bloomberg.

2.3. Perspectivas para la actividad econémica y
lainflacion en México

2.3.1. Actividad econdmica

En el dltimo trimestre de 2013, la economia
mexicana continu6 exhibiendo una trayectoria
ascendente, lo cual contrasta con la desaceleracion
gue registrd la actividad entre la segunda mitad de
2012 y la primera del afio pasado. Este
comportamiento se derivé tanto de la expansion
gue continuaron presentando las exportaciones a
Estados Unidos, como de una incipiente mejoria en
algunos componentes del gasto interno.

Profundizando en lo anterior, en el cuarto trimestre
de 2013, las exportaciones manufactureras no
automotrices  dirigidas a Estados  Unidos
mantuvieron una trayectoria positiva. Como
consecuencia de ello, aun con la disminucion que
presentaron las exportaciones al resto del mundo,
asi como las ventas al exterior de productos
automotrices en diciembre, el total de las
exportaciones manufactureras se mantuvieron en
niveles elevados (Gréfica 21).

Gréfica 21
Exportaciones Manufactureras Totales
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a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.

Fuente: Banco de México.
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Por su parte, las cifras mas recientes sobre el
desempefio de la demanda interna sugieren un
comportamiento  mixto entre sus  distintos
componentes. En particular, en lo que corresponde
al consumo privado, en el Ultimo trimestre de 2013
las ventas de la ANTAD vy las ventas al menudeo en
establecimientos comerciales presentaron un
repunte (Grafica 22 y Grafica 23). En contraste, la
inversion fija bruta continudé registrando una
evolucién negativa (Grafica 24), la cual refleja, en
buena medida, los bajos niveles de Ilas
importaciones de bienes de capital y la trayectoria
descendente que siguié exhibiendo la actividad del
sector de la construccion, en particular en lo
relacionado con la inversibn en vivienda
(Grafica 25).

Gréfica 22
Ventas a Tiendas Totales de la ANTAD
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a.e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion de la ANTAD.
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Grafica 23
Ventas en los Establecimientos Comerciales
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a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Encuesta Mensual sobre los Establecimientos Comerciales
(EMEC), INEGI.

Gréfica 24
Inversion y sus Componentes
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a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Grafica 25
Valor Real de la Produccion en la Construccion
por Sector Institucional Contratante
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a.e. / Cifras con ajuste estacional. Para el caso de la construccion publica
y privada (vivienda y privada total sin vivienda) la desestacionalizacion fue
elaborada por el Banco de México con cifras del INEGI.

Fuente: INEGI.

El desempefio descrito tanto de la demanda
externa, como de la interna, condujo a una
trayectoria creciente de la actividad econémica en
el cuarto trimestre de 2013, si bien a un ritmo de
expansion mas moderado que en el trimestre previo
(Gréfica 26). En particular, en el periodo octubre-
noviembre de 2013, la produccién industrial mostré
una ligera expansién respecto al tercer trimestre,
reflejo, principalmente, de un moderado dinamismo
en el sector de mineria, ya que las manufacturas
presentaron un relativo estancamiento (Grafica 27).
Por su parte, el sector servicios continué exhibiendo
una expansion, especialmente en aquéllos mas
asociados a la demanda externa, tales como el
comercio 'y los transportes, correos Yy
almacenamiento.

Gréafica 26
Indicador Global de la Actividad Econémica
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a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Gréfica 27
Actividad Industrial
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a.e./ Cifras con ajuste estacional y de tendencia.

Fuente: Indicadores de la Actividad Industrial (SCNM), INEGI.
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2.3.2. Inflaciéon
2.3.2.1. Determinantes de la inflacion

No obstante la recuperacion en el dinamismo de la
actividad econémica registrada en la segunda mitad
de 2013, dada la fuerte desaceleracion en la
primera mitad de ese afo, la brecha del producto
continué situandose en terreno negativo (Grafica
28). Asi, no se presentaron presiones sobre los
precios en los principales mercados de insumos ni
sobre las cuentas externas.

En cuanto al mercado laboral, si bien prevalecen
condiciones de holgura, éstas parecen haberse
reducido respecto a trimestres anteriores. En
efecto, mientras el numero de trabajadores
asegurados en el IMSS continué expandiéndose
(Gréfica 29), las tasas de desocupacién nacional y
urbana presentaron una disminucién importante en
el trimestre, aunque aun permanecen en niveles por
encima de los observados antes de la crisis
(Grafica 30).

Gréfica 28
Estimaciones de la Brecha del Producto
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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",

pag.74.

2/ Cifras del PIB al tercer trimestre de 2013; cifras del IGAE a noviembre

de 2013.

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un

método de componentes no observados.

a.e. Elaboracion a partir de cifras con ajuste estacional.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion del INEGI.
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Gréfica 29
Trabajadores Asegurados en el IMSSY
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1/ Permanentes y Eventuales Urbanos.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion del IMSS.

Grafica 30
Tasas de Desocupacion Nacional y Urbana
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a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.

Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI.

En este contexto, los incrementos salariales
observados en el dltimo trimestre de 2013
continuaron siendo moderados (Grafica 31). Lo
anterior, junto con el desempefio de Ia
productividad media del trabajo, contribuyé a que
los costos unitarios de la mano de obra hayan
permanecido en niveles bajos (Gréfica 32).
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Grafica 31
Salario Base de Cotizacién al IMSS
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Grafica 32
Productividad y Costo Unitario de la Mano de
Obra en el Sector Manufacturero
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1/ Productividad con base en las horas trabajadas.

Fuente: Elaboraciéon de Banco de México a partir de informacion
desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera
y de los indicadores de la actividad industrial del Sistema de Cuentas
Nacionales de México, INEGI.

Por su parte, el financiamiento al sector privado no
financiero ha continuado incrementandose. Las
empresas privadas no financieras obtuvieron
recursos principalmente a través de los mercados
de deuda externa y de préstamos bancarios. En
este contexto, las tasas de interés en los mercados
internos de deuda y crédito bancario comercial
continuaron exhibiendo una ligera tendencia a la
baja. El crédito a los hogares prolongd su
expansion, si bien la tasa de crecimiento del crédito
al consumo siguié presentando una tendencia a la
baja. Por su parte, los indices de morosidad
permanecen en niveles bajos. Todo lo anterior
continta indicando la ausencia de indicios de
sobrecalentamiento en los mercados de fondos
prestables.

2.3.2.2. Evolucién y perspectivas de la inflacion

Durante el segundo semestre de 2013, la inflacién
general anual mantuvo niveles relativamente
reducidos, ubicandose dentro del intervalo de
variabilidad alrededor del objetivo de 3 por ciento
debido, principalmente, a los niveles histéricamente
bajos que registr6 en ese periodo la inflacion
subyacente anual. En este contexto, a finales del
afio se presentaron condiciones climaticas adversas
gue retrasaron la produccién de ciertos bienes
agricolas, en particular el jitomate. Lo anterior,
aunado a la ocurrencia de ajustes no anticipados en
las tarifas de transporte publico tuvo como
consecuencia un repunte en la inflacién general en
los ultimos dos meses del afio. Posteriormente, en
la primera quincena de enero de 2014, la inflacién
general registr6 un incremento adicional debido a
los ajustes a la politica de precios publicos y a la
entrada en vigor de diversas medidas impositivas.
De esta forma, en la referida quincena, la inflacion
general anual se ubico en 4.63 por ciento (Gréfica
33 y Cuadro 1). Cabe sefialar que, tal como se
habia estimado, el reciente incremento en la
inflacion se ha concentrado en aquellos bienes y
servicios afectados por las mencionadas medidas
fiscales. Asi, es importante subrayar que hasta el
momento no se han presentado efectos de segundo
orden en el proceso de formacién de precios.

Derivado de lo anterior, la inflacion subyacente
anual se situ6 en 3.33 por ciento en la primera
quincena de enero de 2014 (Gréfica 34 y Cuadro 1).
En cuanto a sus componentes, el subindice de
precios de las mercancias aceler6 su variacién
anual como resultado de los cambios fiscales, los
cuales consistieron en la aplicacion de un nuevo
IEPS a un grupo de productos con alto contenido
calérico y a los refrescos, asi como en la
homologacion de la tasa del IVA en la frontera. Por
lo anterior, tanto el grupo de alimentos, bebidas y
tabaco, como el de las mercancias no alimenticias,
experimentaron incrementos de precios, destacando
en el primer caso los refrescos y el pan dulce,
mientras que en el segundo caso sobresalié el
alimento para mascotas. El incremento en la
variacion anual del subindice de precios de los
servicios se debié al comportamiento del grupo de
servicios distintos a educacion y vivienda,
fundamentalmente, por la dindmica registrada en los
precios de los servicios de alimentacion, los cuales
registraron modificaciones al alza de magnitud
similar a afios previos en el mismo periodo aunque
en una mayor proporciéon de los establecimientos
(Grafica 35 y Cuadro 1).
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) Grafica 33
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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alcohdlicas y agropecuarios), alimentos fuera de casa y energéticos.
*Informacion a la primera quincena de enero de 2014.

Fuente: Banco de México e INEGI.

La variaciébn anual del indice de precios no
subyacente fue 8.84 por ciento en la primera
quincena de enero de 2014. Si bien algunas
presiones sobre los precios de productos agricolas
comenzaron a ceder, notoriamente en los casos del
jitomate y del tomate verde, el comportamiento de
este indicador se vio comprometido por el efecto de
los ajustes sobre los precios de los combustibles, la
homologacion del IVA en las tarifas eléctricas de
frontera y el aumento en las tarifas de transporte
publico de algunas ciudades, destacando por su
contribuciéon las correspondientes al Metro de la
Ciudad de México y las del colectivo en las ciudades
de Guadalajara y Monterrey (Gréfica 33 y Cuadro 1).

) Gréafica 34
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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*Informacién a la primera quincena de enero de 2014.

Fuente: Banco de México e INEGI.

Gréfica 35
Subindices Subyacentes de las Mercancias y de
los Servicios
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*Informacion a la primera quincena de enero de 2014.
Fuente: Banco de México e INEGI.

De acuerdo con la encuesta que levanta el Banco
de México entre especialistas del sector privado, las
expectativas de inflacién general correspondientes
al cierre de 2014 han registrado un ajuste al alza
como respuesta a los efectos esperados de las
medidas fiscales sefialadas para alcanzar niveles
alrededor de 4 por ciento. A pesar de ello, las
expectativas de inflacién para 2015 y aquéllas para
horizontes de largo plazo se han mantenido
estables alrededor de 3.50 por ciento (Gréfica 36).
Lo anterior es congruente con la prevision de que el
impacto sobre la inflacion de las referidas
modificaciones sera temporal y que no dara lugar a
efectos de segundo orden.

De manera complementaria a la informacion
obtenida de las encuestas, las expectativas de
inflaciéon implicitas en los instrumentos de mercado
sefialan también que las expectativas de inflacién
de largo plazo se han mantenido estables. El
indicador de compensacion por inflacién y riesgo
inflacionario, calculado con base en el rendimiento
nominal y real de instrumentos gubernamentales
con vencimiento a 10 afios, permanecio por debajo
de 3.8 por ciento durante el Ultimo mes (Gréfica 37).

14



Gréfica 36
Mediana de las Expectativas de Inflacion
General para Diferentes Horizontes
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Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia
del sector privado levantada por el Banco de México.

Grafica 37
Compensacion por Inflacion y Riesgo
Inflacionario Implicita en Bonos a 10 Afios en
México”
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1/ La compensacién por inflacion y riesgo inflacionario implicita en bonos
a 10 afios se calcula como la diferencia entre el rendimiento nominal del
bono a 10 afios y el rendimiento real correspondiente a los instrumentos
de deuda indizados a la inflacion del mismo plazo del mercado
secundario.

Fuente: Estimacion de Banco de México con datos de Valmer y
Bloomberg.

En cuanto a los pronésticos para la inflacion general
anual, se prevé que derivado de los cambios
impositivos y de los ajustes a las tarifas de bienes y
servicios determinados por distintos niveles de
gobierno, ésta se sitlie por arriba de 4 por ciento en
los primeros meses de 2014. Al respecto, se estima
gue los efectos de los cambios en precios relativos
derivados de las medidas fiscales sefialadas sean
transitorios y que no tengan efectos de segundo
orden en la inflacién. De esta forma, se espera que
a partir del segundo trimestre del afio la inflacion
general anual se ubique nuevamente por debajo de
la cota superior del intervalo de variabilidad de mas
0 menos un punto porcentual alrededor de la meta
de 3 por ciento y que cierre 2014 dentro del
intervalo. Asimismo, se anticipa que para 2015,
presente una disminucion importante a principios del
afio y que permanezca en niveles ligeramente por
arriba de 3 por ciento el resto del afio.

La trayectoria prevista para la inflacion no esta
exenta de riesgos, entre los que destacan: al alza,
posibles efectos de segundo orden en precios
derivados de las medidas fiscales que entraron en
vigor este afio; y a la baja, una recuperacién de la
actividad econémica menor a la anticipada. De igual
forma, no pueden descartarse modificaciones
cambiarias que podrian afectar la inflacion, aunque
de materializarse este escenario, su efecto se
estima seria transitorio y moderado.
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Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto

Diciembre 2012

Noviembre 1q 2013

Enero 1gq 2014

INPC

Subyacente

Mercancias
Alimentos, Bebidas y Tabaco
Mercancias no Alimenticias

Servicios
Vivienda
Educacion (Colegiaturas)
Otros Servicios

No Subyacente

Agropecuarios
Frutas y Verduras
Pecuarios
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno

Energéticos
Tarifas Autorizadas por Gobierno

3.57

2.90

5.00
6.11
4.13

1.15
2.05
4.48
-0.72

5.74

9.18
2.90
13.22
3.84

5.62
0.45

351

2.43

2.02
2.84
1.37

277
2.19
4.43
2.88

7.01

5.38
11.46
1.81
8.10

8.32
7.66

4.63

3.33

2.88
4.48
1.60

3.73
221
4.38
5.14

8.84

6.67
12.41
3.35

10.25

9.67
11.39

Fuente: 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, respecto de la
decision de politica monetaria.

La mayoria de los miembros de la Junta apunté que
la actividad econdmica mundial continué mostrando
signos de recuperacién durante el cuarto trimestre
de 2013. Asimismo, todos los integrantes
consideraron que la actividad econdmica en México
siguié recuperandose, y la mayoria afirmé que el
balance de riesgos en cuanto a su crecimiento ha
mejorado. No obstante, también sefialé6 que
prevalecen condiciones de holgura en la economia
en su conjunto, si bien se anticipa que éstas se
reduzcan de manera gradual en el horizonte en el
que opera la politica monetaria. Todos los
miembros de la Junta coincidieron en que la
inflacion general anual recientemente registré un
incremento, en parte, como resultado de choques
no anticipados al componente no subyacente y de
las medidas fiscales que entraron en vigor al inicio
del afio. La mayoria puntualizé que los efectos de
dichas medidas han estado en linea con las
previsiones del Banco de México y que no se han
generado efectos de segundo orden en la
formacién de precios. Sin embargo, todos los
miembros concordaron que el balance de riesgos
para la inflacién se ha deteriorado.

La mayoria de los miembros de la Junta afirmé que
la actividad econdmica mundial continué mostrando
signos de recuperacién. Algunos integrantes
consideraron que dicha recuperacion ha estado
sustentada principalmente en la expansion de las
economias avanzadas y, en particular, de la de
Estados Unidos, aunque también ha abarcado a
ciertas economias emergentes. La mayoria de los
integrantes consideré que se espera que continle
el repunte de la economia mundial y sostuvo que,
de hecho, las perspectivas para el crecimiento
global han mejorado, si bien todavia se anticipa que
éste se ubique por debajo de su potencial. Uno de
ellos sefialé que la evolucion de los indices de los
gerentes de compras del sector manufacturero
apunta en esta direccion. No obstante, la mayoria
argumento6 que aln persisten riesgos a la baja para
el crecimiento de la economia mundial. En efecto,
uno de ellos aclaré que todavia no se puede tener
la certeza de una contribuciéon sostenida de las
economias avanzadas al crecimiento global, en un
contexto en el que éste sigue estando soportado

por politcas monetarias y fiscales muy
acomodaticias. Asimismo, afiadid6 que persiste
incertidumbre sobre el impacto que pudiera tener
sobre la actividad econdémica el proceso de
normalizacién de dichas politicas, aun en el caso de
que este proceso sea gradual y bien delineado.

Todos los miembros de la Junta coincidieron en que
la actividad econémica de Estados Unidos continda
recuperandose a un ritmo superior al esperado
hace algunos meses. Al respecto, algunos
integrantes afirmaron que dicho crecimiento esta
sustentado en factores como una politica monetaria
acomodaticia, un menor endeudamiento de las
familias y la fortaleza financiera de las empresas, lo
que se ha reflejado en el crecimiento del consumo
privado, de la produccion manufacturera y de las
exportaciones netas. Asimismo, sefialaron que los
indicadores inmobiliarios y laborales también han
mostrado una mejora, si bien otro integrante
argumento que la recuperacion de éstos no se ha
consolidado.

La mayoria de los integrantes de la Junta afirmo
que las perspectivas para el crecimiento de la
economia estadounidense se han revisado al alza.
Algunos puntualizaron que, en este contexto, se
espera que durante 2014 y 2015 la economia de
ese pais registre crecimientos mayores al de 2013.
Un miembro apunté que a esta evolucion
contribuird una politica fiscal menos restrictiva y
que los acuerdos en el Congreso sobre el
presupuesto han disminuido la incertidumbre sobre
el desempefio fiscal, si bien otro integrante recalcé
que dicha incertidumbre no se ha disipado
totalmente. Un miembro destacé que, si bien el
balance de riesgos para el crecimiento econémico
de Estados Unidos se encuentra cercano a ser
neutral, la recuperacion sigue enfrentando diversos
riesgos a la baja, entre los cuales destacan una
mejoria en el mercado laboral méas débil de lo
previsto y posibles dificultades en las negociaciones
sobre el techo de la deuda publica o en el proceso
de normalizaciéon de la politica monetaria en dicho
pais.

La mayoria de los miembros de la Junta sefialé que
en la reunién de diciembre del Comité de
Operaciones de Mercado Abierto, la Reserva
Federal de los Estados Unidos decidid iniciar, a
partir de enero, la reducciéon en su programa de
compra de activos, dado el panorama mas
favorable para la actividad econémica en ese pais.
Un miembro recordd que dicha institucion también
informd que la tasa de interés de referencia se
mantendrad en niveles bajos por un periodo
considerable. Otro miembro agregé que la
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preocupacion de algunos funcionarios de la
Reserva Federal sobre la posibilidad de que los
costos marginales del programa de compra de
activos sobre la estabilidad financiera pudieran
superar sus beneficios también influyd en la
decision del citado Comité. En este contexto, la
mayoria afiadid que, a pesar de los reducidos
niveles de inflacion, persiste incertidumbre en torno
a la politica monetaria en ese pais y destacé que el
Comité tendrd& que decidir sobre futuras
disminuciones de compras de activos y la forma en
gue modificara su guia futura sobre su tasa de
interés de referencia.

Asi, algunos miembros afirmaron que aun si los
mercados financieros internacionales han tendido a
reaccionar en general de manera ordenada ante el
inicio del retiro del estimulo monetario por parte de
la Reserva Federal en un contexto de
fortalecimiento de la actividad econémica, dado que
parecian ya haber descontado este ajuste,
recientemente se ha registrado nuevamente un alto
grado de nerviosismo en los mercados asociado en
parte a la normalizacion de la politica monetaria
estadounidense. La mayoria de los integrantes
agreg6 que la volatilidad se ha exacerbado debido
a la acumulacion de desbalances
macroeconémicos  en algunas economias
emergentes, lo cual se ha visto reflejado en una
importante debilidad de sus monedas y en mayores
presiones inflacionarias. Al respecto, un miembro
destac6 que la volatilidad de mercados financieros
como los de Turquia, Argentina y Brasil continda
siendo elevada. En este sentido, la mayoria
concordd en que existe el riesgo de nuevos
episodios de ajustes abruptos en los mercados
financieros, inclusive en el corto plazo, con
implicaciones de consideracion para las economias
emergentes, en especial para aquéllas con
fundamentos econémicos menos soélidos. En este
contexto, la mayoria resalté la importancia de
mantener la disciplina fiscal en esos paises. Un
miembro afiadié que en este entorno de volatilidad
es probable que ante las posibles salidas de capital,
los bancos centrales de las naciones emergentes
enfrenten la necesidad de aplicar medidas de
restriccidbn monetaria.

Un miembro profundizé acerca de los elementos
gue contribuyen a la incertidumbre que se ha dado
en torno a la politica monetaria de Estados Unidos
y, en particular, a la velocidad y la volatilidad con la
gue podria darse el proceso de normalizacién de
tasas de interés a nivel global. Argumenté que, en
general, los bancos centrales tienen poco control
sobre la descompresién de las primas de riesgo, a
pesar de una cuidadosa politica de comunicacion.

Explicé que esto podria deberse a cambios en la
relacion entre las diferentes tasas de interés, a que
los inversionistas apalancados podrian tratar de
cubrirse ante incrementos en tasas y a problemas
de indole fiscal o de estabilidad financiera.
Adicionalmente, expuso que la insistencia de
mantener las tasas de corto plazo lo mas bajo
posible, inclusive mediante una guia futura, es
claramente inconsistente intertemporalmente, por lo
que si se diera el caso de que los institutos
centrales no cumplieran con sus compromisos,
podria llegarse a dificultar la operacién de los
mercados financieros. Por otra parte, indicé que
también para las economias emergentes existe
incertidumbre sobre como se llevard a cabo el
proceso de normalizacion de tasas, particularmente
en un contexto en el que se observan sesgos a que
sus tipos de cambio reales se deprecien.

La mayoria de los miembros de la Junta sefialo
que, si bien partiendo de una base baja, la actividad
econbmica en la zona del euro ha venido
recuperandose paulatinamente, en un contexto en
el que no se observan presiones inflacionarias. No
obstante, un integrante advirti6 que aunque en
términos generales la regiébn no se encuentra en
recesién, su crecimiento alin no puede calificarse
de franco y sostenido. Adicionalmente, algunos
miembros  sostuvieron que la reanimacién
econOmica se ha dado de manera heterogénea
entre los paises de la regién, a lo que uno afadié
que muchos siguen mostrando vulnerabilidades
importantes como altas tasas de desempleo,
elevados niveles de endeudamiento, tasas de
inflacion muy bajas y fragilidad de sus sistemas
bancarios. Sin embargo, un integrante afirmé que el
crecimiento y el avance en la resolucién de los
problemas financieros y de arquitectura institucional
en la region han contribuido a atraer inversion, lo
gue ha resultado en una mejoria en las condiciones
financieras de los paises periféricos. En efecto, otro
miembro agregd que dichos paises muestran una
mejoria, que varios de ellos ya superaron su fase
recesiva y que se espera que la economia de la
Zzona en su conjunto se fortalezca gradualmente en
2014.

Algunos miembros de la Junta concordaron en que
la actividad econémica en Jap6n ha mostrado un
repunte, si bien uno de ellos afiadié que persisten
dudas sobre la sostenibilidad de su recuperacion.
Un integrante argumenté que las agresivas politicas
de estimulo fiscal y monetario que ha llevado a
cabo el gobierno japonés han resultado en una
fuerte depreciacion del yen y un aumento de la tasa
de inflacion, y que no obstante el incremento
programado para abril de 2014 en los impuestos al

18



consumo, se espera que el crecimiento del PIB
registre durante el afio una cifra similar a la
estimada para 2013. A pesar de lo anterior, algunos
miembros coincidieron en que el principal reto para
las autoridades de ese pais es la implementacion
de un programa de ajuste fiscal de mediano plazo y
la adopcion de las reformas estructurales para
lograr un crecimiento sostenido.

La mayoria de los miembros de la Junta considero
gue la tasa de crecimiento en las economias
emergentes parece estarse estabilizando. Al
respecto, un integrante mencioné que la
desaceleracién observada en 2013 se vio atenuada
en la segunda mitad del afio por el impulso
proveniente del mayor ritmo de crecimiento de las
economias avanzadas, aunque otro afirmé que el
pobre desempefio de las emergentes se ha debido
en parte a que el crecimiento de las avanzadas ha
sido bajo. Por su parte, otro miembro agregé que
las economias de América Latina han mostrado
cierto estancamiento, mientras que uno mas
sostuvo que si bien las economias emergentes
continlan creciendo, en promedio, a tasas
considerablemente mas elevadas que las
avanzadas, es notorio que los diferenciales entre
esas tasas de crecimiento se han reducido. Por otra
parte, otro integrante sefialé que, si bien se espera
un fortalecimiento moderado de la actividad
econdmica en todas las regiones emergentes,
existen factores que podrian afectar negativamente
su ritmo de expansiébn, como la persistente
debilidad en su demanda doméstica, las
vulnerabilidades internas y externas, y el menor
crecimiento de China. Adicionalmente, la mayoria
de los integrantes apuntdé que el proceso de
normalizacion de la politica monetaria de Estados
Unidos podria conducir a condiciones mas
astringentes de acceso al financiamiento externo.

La mayoria de los miembros de la Junta coincidid
en que se prevé un panorama de baja inflacion en
el mundo. Algunos integrantes argumentaron que el
crecimiento del PIB mundial por debajo de su
potencial ha conducido a que se moderen las
presiones inflacionarias a nivel global.
Adicionalmente, la mayoria indic6 que los precios
internacionales de las materias primas han
presentado reducciones, y uno de ellos sefialé que
dichas caidas en los precios continuaran este afo.
Por otra parte, un integrante afiadié que el amplio
grado de holgura en las economias avanzadas ha
contribuido a que sus tasas de inflacién se ubiquen
por debajo de los objetivos fijados por sus bancos
centrales, lo que ha acentuado la preocupacion por
el riesgo de deflacién en algunos de estos paises.

Todos los miembros de la Junta coincidieron en que
en el cuarto trimestre de 2013 la economia
mexicana continud recuperandose, si bien de
manera no generalizada entre los diversos
componentes del gasto y, segun afirmaron algunos
integrantes, a un ritmo de crecimiento mas
moderado que en el trimestre previo. A este
respecto, algunos miembros destacaron que el
dinamismo del IGAE durante octubre y noviembre
se debibé principalmente a la expansion del sector
servicios y, en menor grado, del industrial. La
mayoria de los miembros sostuvo que el
comportamiento de las exportaciones ha
contribuido a la recuperacion. No obstante, un
integrante de la Junta puntualizd que las
exportaciones manufactureras mostraron cierta
desaceleracion al final del afio, asociada a un
menor ritmo de las ventas automotrices al exterior,
especialmente las dirigidas a paises distintos a
Estados Unidos. Agregé que este menor dinamismo
estuvo influido por los efectos transitorios de la
readecuacion de algunas plantas automotrices, asi
como por el agotamiento de los cupos de
exportacién de vehiculos ligeros a Argentina y a
Brasil. En cuanto a la demanda interna, la mayoria
de los miembros de la Junta sefialé que el gasto
publico y el consumo privado han comenzado a
mostrar un incipiente repunte. En particular, uno de
ellos mencion6 que las ventas al menudeo
mostraron una mejoria en noviembre asociada al
programa del “Buen Fin” y que las cifras favorables
de la ANTAD de noviembre y diciembre sugieren
gue dichas ventas mantendran una tendencia
ascendente. No obstante, la mayoria destaco que la
confianza del consumidor continda en niveles bajos
y uno de ellos resalté la debilidad del mercado
laboral, lo cual podria afectar al dinamismo del
consumo, si bien la mayoria sostuvo que el empleo
y las tasas de desocupacion siguen mejorando. Por
otro lado, todos los miembros apuntaron que la
inversiébn privada continué contrayéndose. La
mayoria subrayé la desfavorable evolucion del
sector de la construccion. Uno de ellos puntualizé el
débil desempefio del sector vivienda, del gasto en
inversion publica y de la inversién en maquinaria y
equipo importado.

La mayoria de los miembros de la Junta considero
gue la actividad econémica de México se
fortalecera durante 2014. Algunos de ellos
argumentaron que las perspectivas mas favorables
se sustentan, en gran medida, en el repunte
esperado del PIB y de la actividad industrial de
Estados Unidos, lo cual a su vez se anticipa que se
refleje en un aumento de las exportaciones
manufactureras de México. En particular, un
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miembro puntualizé que en los Ultimos meses se ha
registrado una ampliacién importante en el nimero
de ramas del sector industrial estadounidense que
muestran expansion, lo que deberia contribuir a
corregir el actual rezago en la recuperacion de este
sector en México respecto a la observada en
Estados Unidos. Adicionalmente, algunos miembros
sostuvieron que una politica de gasto publico en
nuestro pais mas expansiva en 2014 también
contribuird al dinamismo de la economia mexicana,
y uno de ellos afiadi6 que se espera que esta
expansion del gasto comience desde el primer
trimestre del afo. Otro miembro agregd que la
demanda interna también podria beneficiarse de las
medidas de estimulo monetario implementadas
durante 2013. Asimismo, algunos miembros
argumentaron que se espera que la reciente
aprobacion de diversas reformas estructurales se
refleje en un mayor crecimiento econémico y en el
fortalecimiento de la confianza. Uno de ellos afadié
gue la reforma financiera podria detonar un mayor
crecimiento del crédito, aprovechando las tasas de
interés histdricamente bajas en México. De este
modo, un miembro afirm6é que le parecen
razonables las expectativas de que el PIB de
México crezca a una tasa de entre 3 y 4 por ciento
durante 2014, si bien advirti6 que probablemente la
recuperacion del consumo privado sea modesta en
los primeros meses de 2014, y que la de la
inversiébn privada posiblemente lleve aun mas
tiempo. En el mismo sentido, otro miembro indic
gue el consenso de los analistas estima que el
dinamismo econémico de México se incremente en
2014 y en 2015 con respecto a 2013.

Algunos miembros de la Junta argumentaron que
los mercados financieros en México han seguido
operando con normalidad. No obstante, uno de
ellos indico que se prevé que la volatilidad en el
mercado cambiario continlte debido a la
incertidumbre asociada a la normalizacion de la
politica monetaria en Estados Unidos, y que se
anticipa que las tasas de interés de largo plazo
presenten una tendencia al alza como respuesta,
entre otros factores, al incremento en la prima por
plazo en los mercados internacionales. Afiadié que
en este entorno no se puede descartar una salida
de capitales que afecte las fuentes de recursos
disponibles para la economia del pais. En este
sentido, otro miembro arguyé que la expectativa del
aumento en la oferta de valores gubernamentales
de México por el mayor déficit fiscal también ha
contribuido a mantener las tasas de interés de largo
plazo en niveles relativamente elevados durante los
Ultimos meses. De este modo, un miembro mas
afirmdé que es necesario vigilar cuidadosamente

dichas tasas dado el aumento de mas de un punto
del producto en los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (RFSP) y los ajustes de portafolio
gue se estan llevando a cabo en los mercados
financieros internacionales. Sin embargo, agregé
gue el impacto sobre las tasas de interés y el
concomitante efecto de desplazamiento de la
inversién privada, dependeran en gran medida de la
velocidad con la que dicha inversion privada, asi
como la demanda por crédito, se vayan
recuperando. De manera relacionada, también
sostuvo que es probable que durante el afio en
curso el déficit de la cuenta corriente se ubique en
alrededor de 2 puntos del PIB, en parte debido al
incremento en los RFSP, aun tomando en cuenta
que parece haber un grado considerable de
equivalencia ricardiana en México. Sostuvo que ese
nivel de déficit es moderado, de los menores entre
los principales paises emergentes y plenamente
financiable, si bien no debe perderse de vista que
no se habia observado un déficit de dicha magnitud
en México desde hace algunos afios.

La mayoria de los miembros de la Junta consider6
que el balance de riesgos para el crecimiento ha
mejorado. Uno agregd que, en comparacién con
meses previos, los riesgos para el escenario de
crecimiento parecen estar mas balanceados,
mientras que otro integrante afirmé que en el corto
plazo dicho balance continda siendo a la baja. Al
respecto, la mayoria de los miembros de la Junta
describié como riesgos al alza para el crecimiento
en el corto plazo la posibilidad de una recuperacién
de Estados Unidos por encima de la prevista, asi
como, para el mediano plazo, un mayor impacto de
las reformas estructurales recientemente
aprobadas. En efecto, la mayoria describié que los
avances en la aprobacion de reformas estructurales
podrian traducirse en mejores perspectivas para la
inversion en México, con su consecuente efecto
sobre la demanda agregada y sobre el crecimiento
potencial de la economia, con lo que el crecimiento
en nuestro pais podria acelerarse sin generar
presiones inflacionarias. En cuanto a los riesgos a
la baja, la mayoria mencion6 que el retiro del
estimulo monetario en Estados Unidos se podria
traducir en un aumento de la volatilidad de los
mercados financieros internacionales y en que se
reduzca la disponibilidad de recursos en el exterior.
Algunos apuntaron que lo anterior, en un entorno
de mayores RFSP, podria limitar la disponibilidad
de fondos prestables para el sector privado,
afectando la recuperacion. Asimismo, algunos
integrantes sefialaron la posibilidad de una
evolucién mas débil del consumo vy la inversién que
la anticipada. Uno de ellos agregé como riesgos a
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la baja el posible impacto del aumento de los
impuestos y de la inseguridad, las condiciones
externas menos favorables y las dificultades para la
restructuracion del mercado de desarrolladores
inmobiliarios en el pais. Otro sefial6 como riesgo
adicional una aprobacion de la legislacion
secundaria para las reformas estructurales de
menor alcance que lo anticipado.

La mayoria de los integrantes de la Junta sefiald
gue prevalecen condiciones de holgura en la
economia en su conjunto, y uno de ellos detallé que
el PIB se encuentra muy por debajo de su
potencial. En este contexto, la mayoria sostuvo que
persiste holgura en el mercado laboral y uno de
ellos agreg6 que esto se ha reflejado en caidas en
los costos unitarios de la mano de obra y
variaciones salariales incluso por debajo de la
inflacion. Dado este entorno, algunos miembros
aseveraron que no se observan ni se prevé que se
presenten presiones de demanda sobre los precios
durante 2014. No obstante, la mayoria de los
integrantes sostuvo que se anticipa una reduccion
gradual de las condiciones de holgura de la
economia en el horizonte que opera la politica
monetaria, si bien enfatizdé que ésta continuara por
algun tiempo. Un miembro indico, sin embargo, que
los grados de holgura de hecho ya han venido
reduciéndose.

Todos los miembros de la Junta de Gobierno
coincidieron en que la inflacibn general anual
registré un incremento importante a finales de 2013
y la primera quincena de enero de 2014, y la
mayoria apuntdé que actualmente ésta se ubica por
encima del 4.0 por ciento. Algunos integrantes
enfatizaron que este incremento fue superior al
previsto por los analistas. Todos asociaron el
aumento a choques que afectaron la inflacién no
subyacente, como el ajuste no previsto en los
precios del transporte publico y de ciertos productos
agropecuarios. Asimismo todos los miembros
indicaron que al repunte también contribuyeron, de
manera significativa, las medidas fiscales que
entraron en vigor el primero de enero y la mayoria
sefiald que los efectos de éstas han estado en linea
con las previsiones del Banco de México. Ademas,
sostuvo que los incrementos en precios se han
concentrado en aquellos bienes y servicios
afectados por las referidas medidas. Por su parte,
un miembro agregé que la inflacion subyacente
respondi6 a la desaparicion del choque positivo
proveniente de las rebajas en telecomunicaciones
gue se registraron en los tres Gltimos afios. A pesar
de lo anterior, la mayoria de los miembros enfatizé
gue el aumento en la inflacion obedece a choques
de naturaleza temporal bien identificados y que no

existe evidencia de efectos de segundo orden en el
proceso de formacién de precios.

La mayoria de los integrantes de la Junta indico
que es probable que la inflacion general se ubique
por encima del techo del intervalo de variabilidad
durante los primeros meses de 2014. No obstante,
anticipd que ese incremento serd ftransitorio,
particularmente dado el grado de holgura en la
economia, por lo que algunos afirmaron que se
prevé que para el segundo trimestre del afio la
inflacién ya se ubique por debajo de la cota superior
del intervalo en torno al objetivo. La mayoria
argumenté que para 2015 se anticipa un ajuste
importante a la baja a partir de enero y que
permanezca en niveles ligeramente por arriba de 3
por ciento el resto del afio. También, aseverd que
esta evolucion resulta del desvanecimiento de los
efectos de los cambios en precios relativos antes
sefialados, de la prevision de que no habra
presiones inflacionarias por el lado de la demanda y
de una reducciéon esperada en el desliz de los
precios de las gasolinas a partir del siguiente afio
de acuerdo a la Ley de Ingresos recientemente
aprobada. En este contexto, un miembro de la
Junta arguy6 que la reforma fiscal podria contribuir
a anclar la inflacion en el mediano plazo, en la
medida en que implique finanzas publicas sanas y
que el Gobierno Federal actle conforme a lo
delineado, en particular en cuanto a establecer los
precios de los energéticos con base en la inflacién
esperada y respecto a cumplir con la convergencia
al balance presupuestal equilibrado para 2017.
Adicionalmente, recordé que el incremento en el
déficit pablico incorporado en la reforma fiscal se da
en un contexto de holgura en la economia, por lo
gue no se prevén presiones de demanda por este
canal.

La mayoria de los integrantes de la Junta afirmo
gue las expectativas de inflacion para 2014 se
encuentran alrededor de 4 por ciento, si bien
apunto que éstas se incrementaron como resultado
de las medidas fiscales, y uno argumentd que es
posible que los analistas revisen sus prondésticos
por encima de dicho valor ante el dato de la primera
quincena de enero. Sin embargo, la mayoria
recalc6 que las expectativas para 2015, en
particular, y para el mediano y largo plazo, en
general, se han mantenido estables. Ademas, uno
de los miembros de la Junta sefial6 que los
esfuerzos en el combate a la inflacion en los Gltimos
afios han permitido reducir considerablemente el
impacto de choques temporales sobre las
expectativas de inflacion de mayores plazos, y otro
afadié que éstas contindan convergiendo hacia el 3
por ciento si se consideran las que se derivan de
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descomponer la compensacion por inflaciéon que se
obtiene de comparar tasas de interés nominales y
reales de instrumentos a plazo. La mayoria agrego
que este comportamiento también soporta la
percepcion de que el reciente aumento en la
inflacion sera transitorio y no deberia afectar el
proceso de formacion de precios en la economia.
No obstante, algunos miembros notaron que las
expectativas de inflacibn permanecen por encima
del objetivo permanente de 3 por ciento y uno de
ellos advirtié6 que podrian verse afectadas en caso
de ocurrir una contaminaciéon en el proceso de
formacién de precios originada por el aumento de
impuestos. En este contexto, un miembro mas
expuso sobre la importancia de anclar firmemente
las expectativas de inflacibn y de mantener en
niveles reducidos las primas por riesgo
inflacionario, dado el entorno internacional en el
qgue las tasas de interés en la baja frecuencia
muestran una tendencia al alza.

Todos los miembros de la Junta concordaron en
que el balance de riesgos para la inflacion se ha
deteriorado. En este sentido, algunos miembros
recalcaron el riesgo al alza de que la reforma fiscal
tenga impactos mayores a los originalmente
previstos. A su vez, la mayoria apunté la posibilidad
de que los recientes ajustes en precios relativos
pudieran dar lugar a incrementos en las
expectativas de inflacion para horizontes de
mediano plazo que conduzcan a efectos de
segundo orden. No obstante, uno argumenté que
hasta este momento no hay evidencia en esa
direccion y que no es probable que ello suceda,
dado el grado de holgura que existe en la
economia, si bien la mayoria de los integrantes
recordd que se prevé que dichas condiciones de
holgura vayan registrando una gradual reduccion.
Asimismo, la mayoria de los miembros de la Junta
destacé como riesgo adicional al alza la posibilidad
de que, ante nuevos episodios de volatilidad en los
mercados financieros internacionales, se observe
una depreciacién del tipo de cambio, lo cual
pudiese incidir sobre la inflacion. Uno de ellos
afadié que un alcance menor al esperado en la
aprobacion de leyes secundarias de las reformas
estructurales también podria derivar en un ajuste
cambiario. Por otra parte, un integrante argumenté
gue el hecho de que la actual postura monetaria
sea considerablemente laxa puede dar lugar a
eventuales presiones de demanda agregada.
Adicionalmente, algunos integrantes indicaron que
no pueden descartarse presiones adicionales del
subindice de precios no subyacente, las cuales
podrian derivarse de choques que han probado ser
recurrentes en nuestro pais, como los de los

precios de los productos agropecuarios. Uno de
ellos afadi®6 que es probable que durante el
presente afio no se cuente con el efecto positivo de
recortes significativos en los precios de las
telecomunicaciones, los cuales en el pasado
contribuyeron a mantener la inflacion subyacente
por debajo de 3 por ciento.

Todos los miembros de la Junta sostuvieron que la
postura monetaria actual es la apropiada, si bien un
integrante aclar6 que, dado el deterioro en el
balance de riesgos para la inflacibn que se ha
registrado recientemente, podria reflexionarse
sobre endurecer la postura en el margen. No
obstante, otro miembro enfatizé que, de modificar la
postura, dada la naturaleza transitoria de los
choques que actualmente se enfrentan, el hecho de
que éstos estan claramente identificados y de que
no se ha presentado evidencia de contaminacion,
es muy probable que para el momento en que la
politica monetaria tenga efectos, las consecuencias
de dichos choques sobre la inflacion ya se habran
desvanecido. Por lo tanto, aseveré que bajo estas
condiciones, un cambio en la postura monetaria no
seria lo recomendable para alcanzar de manera
eficiente el objetivo de inflacion. Finalmente, todos
los miembros de la Junta concordaron en que se
dard un seguimiento cuidadoso al impacto de la
reforma fiscal sobre la inflacion y a otros factores
que pudieran afectar la trayectoria de los precios.
Afirmaron que la Junta actuara, en caso de ser
necesario, de modo que no se generen efectos de
segundo orden y se asegure la convergencia de la
inflacién hacia el objetivo de 3 por ciento.

4. DECISION DE POLITICA MONETARIA

Teniendo en consideracion todo lo anterior, la Junta
de Gobierno decidié por unanimidad mantener en
3.50 por ciento el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia, en virtud de que estima que
la postura monetaria es congruente con la
convergencia eficiente de la inflacion a la meta de 3
por ciento.

No obstante, dada la lectura reciente de la inflacion
y en consideracion de los riesgos sefalados, la
Junta se mantendra atenta a todas las presiones
que pudieran afectar a la inflacion y a sus
expectativas para horizontes de mediano y largo
plazo. Asimismo, vigilara las implicaciones que
sobre las previsiones para la inflacion tengan la
evolucién de la actividad econémica y la postura
monetaria relativa de México frente a la de Estados
Unidos, entre otros factores, con el fin de estar en
condiciones de alcanzar la meta de inflacién
sefalada.
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