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Minuta numero 22

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 6 de septiembre de 2013
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES

1.1. Lugar: Av. Cinco de Mayo numero 2, 40. piso,
Col. Centro, Ciudad de México, Distrito Federal.

1.2. Fecha de la sesion de la Junta de Gobierno:
5 de septiembre de 2013.

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
celebracibn 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 Investigacién Econémica
y de Operaciones de Banca Central, ambas del
Banco de México.

2.1. Perspectiva econémica internacional

La expansion de la economia mundial continda
siendo débil, con una recuperacion incipiente en
varias economias avanzadas y una desaceleracion
de multiples economias emergentes (Gréfica 1). En
respuesta a la posibilidad de que la Reserva
Federal comience a reducir el impulso monetario,
las tasas de interés a mediano y largo plazo han
aumentado en practicamente todos los paises y la
volatiidad de los mercados financieros ha
aumentado. La elevada volatilidad ha venido

acompafiada de salidas de capital y una caida en
los precios de los activos de las economias
emergentes. Asi, la recuperacién de la economia
mundial sigue sujeta a una incertidumbre
considerable.

Grafica 1
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Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver
Analytics y JPMorgan.

En Estados Unidos continla observandose cierta
mejoria de la demanda interna privada, en
particular aquélla mas sensible a las tasas de
interés (Gréfica 2). Por su parte, las condiciones en
el mercado laboral han seguido mejorando. Sin
embargo, el sector industrial aln muestra sefiales
de debilidad.

Gréfica 2
EUA: Composicion del Crecimiento del PIB
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1/ Incluye gasto en bienes duraderos, gasto en equipo e inversion
residencial.

2/ Incluye servicios, gasto en bienes no duraderos e inversion en
estructuras.

Fuente: BEA.



En particular, el gasto en bienes duraderos,
incluyendo vehiculos, ha continuado creciendo en
Estados Unidos, apoyado por las bajas tasas de
interés 'y por la mayor disponibilidad de
financiamiento para la compra de este tipo de
bienes. En contraste, el gasto destinado a los
servicios se ha debilitado, entre otros factores, por
el menor consumo de gas y electricidad ante las
condiciones climaticas benignas. Por otra parte, el
alza en las tasas de interés hipotecarias en Estados
Unidos parece estar incidiendo negativamente
sobre la recuperacion del mercado de vivienda. Asi,
el nimero de inicios y de ventas de casas nuevas
ha mostrado un menor dinamismo en los dltimos
meses (Grafica 3). Sin embargo, factores tanto de
oferta como de demanda apuntan a que la
construccion residencial continuard contribuyendo
al crecimiento del PIB en la segunda mitad del afio.

Grafica 3
EUA: Venta de Casas e Inicio de Casas
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Por lo que se refiere a la mejoria en el mercado
laboral en Estados Unidos, mientras que en el
periodo marzo-agosto de 2012 la ndémina no
agricola se incrementé en promedio 141 mil plazas,
de septiembre de 2012 a julio de 2013 el promedio
ha sido de 192 mil plazas. Este crecimiento en el
empleo, aunado a la reducciéon en la tasa de
participacion laboral, se ha traducido en una caida
en la tasa de desempleo, alcanzando un nivel de
7.4 por ciento en julio de 2013 (Gréfica 4).

Finalmente, la produccion industrial en Estados
Unidos ha continuado mostrando debilidad, lo que
se ha reflejado en particular en el estancamiento
del sector manufacturero practicamente desde
febrero de 2013 (Gréfica 5). Sin embargo, se
espera un repunte en la actividad manufacturera en
los pré6ximos meses, como sugiere el aumento del

indice de gerentes de compras, particularmente en
su componente de nuevos pedidos, y los mayores
planes de gasto en capital.

Grafica 4
EUA: Tasa de Desempleo y Tasa de
Participacion
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Grafica 5
EUA: Produccion Industrial y Manufacturera
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Después de seis trimestres consecutivos de
contraccion, la economia de la zona del euro
mostré una recuperacion en el segundo trimestre
de 2013 con una expansion del PIB de 1.1 por
ciento a tasa trimestral anualizada, si bien con
ciertas diferencias entre paises de la region
(Grafica 6). Se anticipa que la recuperacion del
crecimiento de la zona del euro continde siendo
moderada debido tanto a que persisten
desequilibrios macroeconémicos y financieros,
como a que se ha visto un avance limitado respecto
a los cambios estructurales necesarios para



fortalecer el crecimiento de la regién. El
endeudamiento de los hogares y de las
corporaciones no financieras sigue siendo muy
elevado en varios paises de la region, lo que
limitara la recuperacion de la demanda interna.

Gréfica 6
Zonadel Euro: PIB Real
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Al respecto, aunque la fragmentacion financiera se
ha reducido en alguna medida, gracias a las
acciones del Banco Central Europeo (BCE), las
condiciones crediticias siguen siendo restrictivas en
muchos paises. En particular, continGa existiendo
un comportamiento diferenciado entre las tasas de
interés bancarias que enfrentan los paises del
centro y los de la periferia de la zona del euro
(Gréfica 7).

En general, el ritmo de crecimiento en las
principales economias emergentes continud
disminuyendo en los dUltimos meses como
respuesta al menor dinamismo de la demanda
interna y externa, lo que se ha manifestado, en
particular, en un menor crecimiento de su
produccion industrial (Gréafica 8). Si bien parte
importante de esta disminucibn se debe a la
pérdida de dinamismo en Asia, indicadores
prospectivos apuntan a que la produccion industrial
en China incrementara su ritmo de crecimiento en
los proximos meses.

Gréfica 7
Zona del Euro: Tasa de Interés de Préstamos a
Empresas”
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1/ La linea continua se refiere a la tasa de interés de préstamos a
empresas por montos menores a 1 millén de euros. La linea discontinua
se refiere a los préstamos a empresas por montos mayores a 1 millén de
euros.

Fuente: BCE.

Gréfica 8
Economias Emergentes: Produccion Industrial
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Los precios internacionales de las materias primas
han registrado un comportamiento diferenciado
durante las dltimas semanas. En el caso del
petréleo crudo, la disminucién en la producciéon de
paises miembros de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) y los problemas
geopoliticos en Medio Oriente han provocado un



alza de sus precios, en particular del petréleo tipo
Brent. Este movimiento al alza ha sido parcialmente
contrarrestado por una continua debilidad de la
demanda, dada la desaceleracion en la actividad de
las economias emergentes y la moderada
recuperacion de las avanzadas. Por su parte, los
precios del oro y de la plata han registrado un
repunte desde la dltima reuniébn de politica
monetaria, revirtiendo parte de las pérdidas que
habian presentado en el segundo trimestre del afio.
Finalmente los precios de los granos disminuyeron
nuevamente ante la expectativa de que el clima
favorable en Estados Unidos conduzca a un fuerte
aumento de la produccidn, a la vez que se espera
gue buenas cosechas en América Latina y Europa
expandan la oferta mundial.

En general, la inflacion se mantuvo baja en la
mayoria de las economias avanzadas Yy
emergentes, y Se espera que permanezca en
niveles reducidos en los préximos meses. En
Estados Unidos, la inflacion general anual pasé de
1.8 por ciento en junio a 2.0 por ciento en julio,
principalmente por el aumento en los precios de la
energia. Por su parte, la variacion anual del
deflactor del gasto de consumo privado aumenté de
1.3 a 1.4 por ciento en el mismo periodo, todavia
por debajo de la meta de 2 por ciento en el largo
plazo de la Reserva Federal. En la zona del euro, la
inflacion general anual en julio se mantuvo igual a
la de junio, en 1.6 por ciento, por debajo del
objetivo del BCE de una cifra menor pero cercana a
2 por ciento en el mediano plazo. En Reino Unido,
la inflacion disminuy6 de 2.9 por ciento en junio a
2.8 por ciento en julio, adn por encima del objetivo
del banco central de 2.0 por ciento, pero dentro de
su rango de tolerancia. Por su parte, el indice de
precios al consumidor general de Japén tuvo un
aumento anual de 0.2 por ciento en junio, primera
cifra positiva de inflacion desde mayo de 2012, que
reflej6 basicamente la depreciacion del yen. En el
caso de las economias emergentes, la inflacion ha
seguido estable en la mayoria de los casos, debido
al menor dinamismo de la actividad econémica y a
precios internacionales bajos de los productos
primarios, principalmente de los alimentos. Sin
embargo, en algunos casos se observd un ligero
repunte en la inflacién, en parte por la depreciacion
de las monedas de estas economias.

En un entorno en el que prevalece la debilidad en la
actividad econdmica mundial y una baja inflacion,
se espera que la postura de politica monetaria se
mantenga sin cambios en gran parte de las
economias avanzadas y emergentes. No obstante,
en caso de que la Reserva Federal decidiera

ajustar su postura de politica monetaria, se podrian
generar expectativas sobre futuras medidas en
otros paises.

Al respecto, en su reunion de julio, la Reserva
Federal mantuvo inalterado el rango objetivo de la
tasa de fondos federales en 0.0-0.25 por ciento, asi
como los umbrales para la inflaciéon y la tasa de
desempleo que ha utilizado para comunicar sus
planes en relacion al momento en que podria
comenzar a incrementar el objetivo para la referida
tasa de interés. Adicionalmente, de acuerdo con las
minutas de esta reunion, de materializarse las
expectativas de recuperacion, la Reserva Federal
podria reducir el ritmo de compras de activos en
etapas comenzando en la segunda mitad de este
afio.

El BCE, en su reunion de politica de agosto, decidio
mantener sin cambio sus tasas de referencia y
consideré que las expectativas de inflacion en la
zona del euro contindan firmemente ancladas y en
linea con el objetivo del Banco de registrar una
inflacion por debajo pero cercana a 2 por ciento en
el mediano plazo. El BCE también sefalé que los
indicadores mas recientes sobre la actividad
econdémica continlban mostrando una mejoria.
Finalmente, ratific6 la guia futura (forward
guidance) para su politica monetaria, dada a
conocer en julio pasado, de mantener sus tasas de
interés en sus niveles actuales o por debajo de los
mismos por un periodo prolongado. Esto debido a
la perspectiva de baja inflacion en el mediano plazo
dada la debilidad generalizada de la economia y de
los agregados monetarios y crediticios.

El Banco de Inglaterra (BI) dio a conocer, junto con
la presentacién del Informe de Inflacién de agosto,
la evaluacién que le habia solicitado el Ministerio de
Hacienda en julio pasado sobre la conveniencia de
ofrecer algun tipo de guia futura para su politica
monetaria. Como resultado de dicha evaluacion, el
Bl especific6 que, como minimo, mantendra su
postura monetaria altamente acomodaticia hasta
que el grado de holgura de la actividad se haya
reducido sustancialmente, siempre que no implique
riesgos para la evolucion de la inflacion en el
mediano plazo y para la estabilidad del sistema
financiero. En particular, el Bl mencioné que no
pretende elevar la tasa de referencia por encima de
su nivel actual de 0.5 por ciento, al menos hasta
que la tasa de desempleo haya disminuido por
debajo del umbral de 7 por ciento. El Bl también
sefial6 que, como reflejo de su compromiso
ineludible con la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera, la implementacion de la guia



futura tendra lugar so6lo mientras se cumplan tres
condiciones: 1) que las perspectivas de inflacion de
mediano plazo (de afio y medio a dos afios) se
mantengan por debajo de 2.5 por ciento; 2) que las
expectativas de inflacion permanezcan bien
ancladas; y, 3) que el Comité de Politica Financiera
considere que la postura de politica monetaria no
presenta un riesgo considerable para la estabilidad
financiera.

El Banco de Japo6n, en su reunidon de agosto,
mantuvo sin cambio su tasa de politica, asi como el
nivel programado de compras de activos, con el
objeto de alcanzar su meta de inflacion anunciada
en abril pasado, de 2 por ciento en un plazo de
alrededor de dos afios. El Instituto Central sefialé
gque la economia empieza a recuperarse
moderadamente.

En este contexto, en mayo pasado dio inicio un
proceso de descompresion de primas de riesgo en
las tasas de interés de largo plazo en la gran
mayoria de los paises, dada la influencia de las
condiciones financieras en Estados Unidos sobre el
resto de los mercados. La descompresion de las
primas de riesgo, aunada a menores perspectivas
de crecimiento, ha resultado en una salida de flujos
de capitales de las economias emergentes, en un
aumento considerable en sus tasas de interés de
mayor plazo, y en una depreciaciéon importante de
sus monedas (Grafica 9). Cabe sefalar que el
ajuste en aquellos mercados emergentes con
mejores fundamentos econdmicos, como es el caso
de México, ha sido moderado.

Gréfica 9
Flujo de Fondos Dedicados a Economias
Emergentes (Deuday Acciones)”
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Fuente: EPFR.

2.2. Evolucioén financiera reciente

2.2.1. Mercados financieros de paises
desarrollados

En las Ultimas semanas se fortalecio la expectativa
de que la Reserva Federal de Estados Unidos
reducira el ritmo de expansién de su balance antes
de que finalice el afio. De hecho, no se descarta
que en su reunion del pr6ximo 18 de septiembre,
este Banco Central anuncie una disminucién en su
programa de compra de activos. La mayoria de los
analistas coinciden en la conveniencia de una
reduccién gradual en el ritmo de compra de valores,
concentrandose en notas del Tesoro con el fin de
evitar, por el momento, una afectacién importante al
mercado de vivienda. Esta afectacion se daria a
travées de la disminucion de las compras de
instrumentos respaldados por flujos de créditos
hipotecarios y el potencial incremento de las tasas
hipotecarias.

Ante la mencionada expectativa de que la Reserva
Federal reduzca su programa de compras y la
resultante descompresion en algunas primas de
riesgo a nivel global, y dado el panorama
econdmico mas favorable en los paises
desarrollados, las tasas de interés de los bonos
gubernamentales en los principales paises
avanzados continuaron la tendencia al alza que se
ha observado en los ultimos meses. De esta forma,
acumularon incrementos de entre 60 y hasta 100
puntos base desde mayo pasado en los plazos
mayores a cinco afios. De hecho, en varios paises
las tasas de interés de largo plazo se ubican en
niveles no vistos desde agosto de 2011. Por su
parte, las tasas de interés de los bonos de corto
plazo sélo presentaron incrementos menores en
respuesta a la retérica de varios bancos centrales
de mantener la tasa de referencia en los niveles
actuales por un periodo prolongado. Lo anterior
generé un empinamiento pronunciado de las curvas
de rendimiento (Gréfica 10).



Gréfica 10
Cambio en las tasas de interés de bonos
gubernamentales de paises seleccionados
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Las importantes pérdidas de capital de los
inversionistas como resultado de la fuerte alza en
las tasas de interés, aunada a la expectativa de que
éstas continlden incrementandose en los proximos
meses, han generado importantes flujos de salida
de los fondos de inversion especializados en el
mercado de renta fija, particularmente de aquéllos
destinados al mercado de deuda estadounidense.
De hecho, de acuerdo con los dultimos datos
publicados por el Departamento del Tesoro de
Estados Unidos, las ventas netas de notas del
Tesoro por parte de inversionistas extranjeros en
junio alcanzaron el nivel histérico mas alto
(Grafica 11).

Gréfica 11
Estados Unidos: Compras netas de notas del
Tesoro por parte de inversionistas extranjeros
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Fuente: Departamento del Tesoro de Estados Unidos.

Asimismo, de acuerdo a los JUltimos datos
disponibles sobre flujos de fondos de inversion a
nivel global, pareceria que la liquidacion de
posiciones en instrumentos de renta fija se ha
traducido en mayores flujos hacia mercados
accionarios (Grafica 12). De hecho, desde la Ultima
reunién de politica monetaria, las bolsas de paises
desarrollados tuvieron una evolucion positiva en
términos generales. Por pais, sobresalieron los
indices accionarios europeos que aumentaron entre
1 por ciento y hasta 7 por ciento impulsados por la
publicacién de cifras econOomicas que resultaron
mas positivas a lo anticipado (Grafica 13). Entre los
paises desarrollados la excepcion al
comportamiento positivo fue la bolsa de Japon que
perdié alrededor de 4 por ciento, en respuesta a
cifras econdmicas que mostraron una mayor
debilidad a la anticipada.



Grafica 12
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Gréfica 13
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En cuanto a los mercados cambiarios, las divisas
de los principales paises desarrollados presentaron
apreciaciones generalizadas frente al dolar
americano (Gréfica 14). En particular, sobresali6 el
desempefio positivo de las divisas europeas que
respondieron a que sus economias, por lo general,
mostraron un dinamismo mejor a lo esperado.

Gréfica 14
Variacion porcentual de las principales divisas
frente al dolar
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Finalmente, es importante destacar que el fuerte
incremento de las tasas de interés de mediano y
largo plazo en paises desarrollados ha generado
que sus condiciones monetarias se hayan vuelto
menos laxas. En Estados Unidos, preocupa el alza
que se ha observado en las tasas de interés en el
sector hipotecario, y su potencial efecto negativo
sobre la actividad de refinanciamiento de hipotecas
y las ventas de vivienda.

Ante este escenario, y en el contexto de bajos
niveles de inflacion y de expectativas inflacionarias
ancladas, no se descarta que los bancos centrales
de los paises desarrollados tomen medidas
adicionales para contener el alza de las tasas de
interés y el consecuente apretamiento de las
condiciones monetarias.

En este sentido, la politica de comunicacion de
estos bancos centrales respecto de sus futuras
acciones tomard un papel més importante para
evitar una afectacion a la incipiente recuperacion
econOmica en sus paises y para contribuir a la
estabilidad de los mercados financieros en los
siguientes meses.



2.2.2. Mercados emergentes

Las tasas de interés y los tipos de cambio en los
paises emergentes mostraron una alta correlacion
con los movimientos de las tasas de interés en los
Estados Unidos (Gréfica 15). Desde la ultima
reunién de politica monetaria del Banco de México,
se observd un alza generalizada en las tasas de
interés de los instrumentos gubernamentales de
estos paises y depreciaciones de la mayoria de sus
divisas. Las divisas de aquellos paises con
fundamentos macroecondmicos mas débiles, tales
como Brasil, India, Indonesia y Turquia, tuvieron el
peor desempefio (Graficas 16 y 17).

Grafica 15
Desempefio de la Cotizacion de las Divisas de
Paises Emergentes Frente al Délar y Tasa de
Interés de la Nota de 10 afios del Tesoro de
Estados Unidos
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El indice muestra el desempefio de las divisas de las principales
economias de paises emergentes (México, Brasil, Chile, Colombia,
Polonia, Republica Checa, Turquia, Rusia, India, Corea del Sur, Indonesia
y Tailandia). Cada divisa presenta la misma ponderacion. Un movimiento
positivo en el indice de divisas representa una depreciacion y en caso
contrario, un movimiento negativo en el indice representa una apreciacion.
Nota: La linea vertical indica la fecha de la reunién anterior de politica
monetaria de Banco de México.

Fuente: Bloomberg.

Grafica 16
Cambios Porcentuales de la Cotizacion de
Divisas Seleccionadas
del 8 de Julio al 2 de Septiembre de 2013
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Fuente: Bloomberg.

Grafica 17
Variacion Acumulada en las Tasas
Gubernamentales en Moneda Local a5 afos
para Paises Seleccionados
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Turquia —— Sudéfrica Corea del Sur Indonesia ==~ Estados Unidos

Movimientos acumulados a partir de mediados de mayo cuando inicié la
especulacion sobre la reduccion en el ritmo de compras de activos de la
Reserva Federal.

Fuente: Bloomberg.



Por otra parte, en la mayoria de los paises
emergentes la actividad econdmica continué
debilitandose, lo cual contrasta con el reciente
mejor desempefio que se ha observado en las
economias desarrolladas, principalmente en
Estados Unidos y Europa. Esta asimetria fue un
factor adicional que contribuyd al mal desempefio
de los mercados emergentes (Grafica 18).

) Grafica 18
Indices de Manufactura PMI de Paises
Emergentes y Desarrollados

45

43

E M M J S N E M ™M J
2012 2013

—Paises dos Unidos

Nota: El indice de paises emergentes pondera a los siguientes paises de
acuerdo al tamafio de sus economias (PIB): China, Corea del Sur,
Taiwan, Hong Kong, Vietnam, Indonesia, India, Brasil, México, Turquia,
Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos, Egipto, Rusia, Polonia y
Republica Checa. Para el caso del PMI de Estados Unidos, los datos son
calculados por el Institute for Supply Management.

Fuente: Markit.

2.2.3. Mercados en México

En México la evolucién de los mercados financieros
también fue negativa y en gran medida producto de
la ya mencionada incertidumbre respecto de las
proximas decisiones de politica monetaria de la
Reserva Federal. En todo caso, el ajuste en los
mercados financieros se ha llevado a cabo de una
manera ordenada. El peso se deprecié 3.4 por
ciento en el periodo entre decisiones de politica
monetaria y oper6 en un rango amplio de ochenta y
siete centavos (Gréfica 19).

Gréfica 19
Tipo de Cambio Peso Mexicano-Ddlar

Problemas geopoliticos
en Medio Oriente

\

13.40

Minutas del FED. Plan de reduccion
del estimulo monetario en lineacon

expectativas del mercado
13.20 \

Minutas del FED. Mensaje
con sesgomenos restrictivo

Némina no agricola de
E.U. por debajode lo
esperado por el mercado

/

S solicitudesinicialesde
desemplecenE. U.

Presentacion de la reforma
energéticaen México

/

Testimonio de Ben Bernanke ante el Congreso
de Estados Unidos. Reiteraque las tasas
permaneceran bajas por tiempo prolongado

12.40

12.20
08jul  11ju 16jul  21jul  24ju  29ju Olago 07ago 12ago 15ago 20ago 23ago 28ago 02 sep

Fuente: Bloomberg.

En el mercado de dinero las tasas de interés se
elevaron hasta en 60 puntos base, siendo los
incrementos mas importantes en los plazos mas
largos de la curva de rendimientos (Grafica 20).
Estas mayores tasas fueron producto
fundamentalmente de la descompresién de primas
resultante de la expectativa de ajustes en la postura
de la politica monetaria en Estados Unidos.

Como ya se dijo, el incremento en las tasas de
interés y en la pendiente de la curva de rendimiento
no fue exclusivo para el caso de México
(Gréfica 21).

Gréafica 20
Curva de Rendimiento de Bonos
Gubernamentales

55 1 . <-Cambio (08-jul-13 al 02-sep-13) —08-jul-13> —02-sep-13> 8o

1A 3A 5A 10A 20A 30A
Fuente: Banco de México con informacion de PIP.
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Grafica 21
Pendiente de la Curva de Rendimiento de
Valores Gubernamentales de Paises
Emergentes

Poloni ica Malasi: i Estados Unidos México
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Nota: Pendiente medida a través del diferencial entre el bono
gubernamental de 10 y 2 afios. Paises incluidos en el indice WGBI y
Estados Unidos
Fuente: Banco de México.

Finalmente, el deterioro de la actividad econémica
en México aunado al panorama mas benigno para
la inflacién, han provocado un ajuste en las
expectativas sobre la tasa de referencia de la
politica monetaria implicitas en la estructura de la
curva de rendimiento. Ahora se incorpora una
probabilidad marginal de un recorte en la tasa de
referencia durante los préximos meses (Grafica 22).
Esta situacién difiere de la opinion de la mayoria de
los analistas, quienes no anticipan disminuciones
en la tasa objetivo de la politica monetaria en el
horizonte citado, dadas las condiciones monetarias
externas y la posibilidad de observar un deterioro
en el balance de riesgos para la inflacién
dependiendo del planteamiento y aprobacion de la
reforma fiscal.

Grafica 22
Movimientos de la Tasa Objetivo Implicitos en la
Curva de Swaps de TIIE de 28 dias
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dic 14
ene 15
feb 15
mar 15
abr 15
may 15
jun 15
jul 15
ago 15

Fuente: Banco de México con informacion de Bloomberg.

2.3. Perspectivas para la actividad econdmica y
lainflacién en México

2.3.1. Actividad econémica

Durante el segundo trimestre de 2013 se agudiz6 la
desaceleracién que la economia habia venido
presentando desde la segunda mitad de 2012. Esta
desaceleracion fue mas rapida y generalizada que
lo previsto hace unos meses. En efecto, los
choques adversos que han afectado el dinamismo
de la economia contribuyeron a que en el periodo
abril-junio del afio en curso se haya registrado la
primera contraccion trimestral desestacionalizada
del PIB desde la observada en el segundo trimestre
de 2009 (Gréfica 23).

Gréfica 23
Producto Interno Bruto

-4.1

11 Trim.
5

L L | T A e [ | L | A | | L L I\ [
2008 2009 2010 2011 2012 2013

a.e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Cabe mencionar que, con la publicacién de las
cifras correspondientes al segundo trimestre de
2013, el INEGI cambi6 el afio base para el céalculo
del PIB de 2003 a 2008. Estas nuevas cifras
muestran que desde el tercer trimestre de 2012 el
sector industrial habia presentado una contraccién
mas severa que la que anteriormente era posible
apreciar (Grafica 24). Esta desfavorable evolucién
fue reflejo, principalmente, de una caida en los
niveles de actividad del sector de la construccion,
asi como un persistente estancamiento de la
industria manufacturera (Gréafica 25).
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Grafica 24
Producto Interno Bruto
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a.e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Gréfica 25
Actividad Industrial

140 4 ——Manufacturas

——Construccion
130 A Electricidad
——Mineria Petrolera

120 4 ——Mineria No Petrolera

110 A

100 4

90 §
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80
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Indicadores de la Actividad Industrial (SCNM), INEGI.

Asimismo, en los datos revisados se registra una
desaceleracibn mas notoria del sector servicios que
la que podia percibirse con los datos anteriores. De
hecho, en el segundo trimestre de 2013 el sector
terciario mostré una variacién negativa respecto al
trimestre previo, la cual se derivo de la pérdida de
dinamismo tanto de aquellos servicios asociados a
la demanda externa, como de los més relacionados
a la interna (Gréfica 26).

Gréfica 26
PIB del Sector Servicios: Total

115
—Servicios asociados a la demanda externa 1/

110 ——Servicios asociados a la demanda interna 2/
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a.e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ Incluye los sectores de Comercio y transporte, correos Yy
almacenamiento.

2/ Conformado por los servicios de informacién en medios masivos;
servicios financieros y de seguros; servicios inmobiliarios y de alquiler de
bienes muebles e intangibles; servicios profesionales, cientificos vy
técnicos; direccion de corporativos y empresas; servicios de apoyo a los
negocios y manejo de desechos; servicios educativos; servicios de salud;
servicios de esparcimiento y culturales, deportivos y otros recreativos;
servicios de alojamiento temporal y de preparacion de alimentos; otros
servicios y las actividades del gobierno y de los organismos
internacionales y extraterritoriales.

Fuente: Desestacionalizacién elaborada por Banxico con informacion del
SCNM, INEGI.

La evolucion desfavorable de los niveles de
actividad econdmica en los Ultimos meses responde
tanto a la persistencia de la debilidad de la
demanda externa, como, recientemente, a un
desempefio menos favorable de la interna. En
efecto, en cuanto a la demanda externa, destaca
que en el segundo trimestre de 2013 persistio el
relativo estancamiento que las exportaciones
manufactureras han presentado desde la segunda
mitad del afio pasado. Este comportamiento reflejé
la nula expansion que han exhibido las
exportaciones no automotrices, asi como los
menores niveles de las ventas automotrices
dirigidas a paises distintos a Estados Unidos en
relacion a las registradas a principios de 2012
(Gréfica 27 y Gréfica 28).
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Grafica 27
Exportaciones Manufactureras No Automotrices
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a.e./ Cifras con ajuste estacional y de tendencia.

Fuente: Banco de México.

Gréfica 28
Exportaciones Manufactureras Automotrices
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a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Banco de México.

Los datos mas oportunos acerca de la evolucion del
gasto interno sugieren que éste continud
registrando un deterioro en sus niveles en los
meses recientes. En particular, en lo que
corresponde al consumo privado, destaca que las
ventas al menudeo y mayoreo siguieron
presentando niveles relativamente mas bajos que
los observados hasta mediados del afio pasado
(Gréfica 29). Por su parte, la informaciébn mas
reciente indica que la inversion fija bruta continuo
mostrando sefiales de debilidad en el segundo
trimestre del afio. Dicho desempefio obedece a la
tendencia negativa de la inversién en construccion
en el sector de vivienda, asi como al estancamiento
de las importaciones de bienes de capital (Grafica
30 y Gréfica 31). Asimismo, el menor gasto de
inversién publica en los primeros meses del afio
también contribuy6 a este comportamiento. En

efecto, el esfuerzo de consolidacion fiscal previsto
para el afio, aunado al menor gasto publico a
finales de 2012 y en la primera mitad de 2013
asociados al cambio de administracién, acentuaron
la pérdida de dinamismo de la demanda interna.

Gréfica 29
Ventas en los Establecimientos Comerciales

128 4
126 4
124 4 —Ventas menudeo

—Ventas mayoreo

122 4
120 {
118 4
16\,
14 {

112 {7
110 4
108 {
106 {
104 4
102

Junio

EAJOEAUJIOEAUIOEAJIOEADIOERARDUIOEHA.]
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.

Fuente: Encuesta Mensual sobre los Establecimientos Comerciales
(EMEC), INEGI.

Grafica 30
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.
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Grafica 31
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.
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2.3.2. Inflacién
2.3.2.1. Determinantes de la inflacion

La contraccién que registro la actividad econdémica
en el segundo trimestre se ha traducido en un
mayor grado de holgura en la economia. Esto ha
contribuido a que la reduccién en la inflacion en los
tltimos meses, en particular en el componente
subyacente, haya sido mayor a la prevista.

En particular, la informacién mas reciente sugiere
una disminucion considerable en la brecha del
producto, la cual ha venido presentando una
trayectoria a la baja y se ubica en terreno negativo
(Gréfica 32). De manera congruente con ello, se
amplié la holgura en el mercado laboral, pues en
los dltimos meses se ha registrado una disminucién
en el ritmo de expansion del ndmero de
trabajadores asegurados en el IMSS (Gréfica 33).
Adicionalmente, la tasa de desocupacién nacional
ha seguido mostrando niveles superiores a los
observados en la primera parte de 2012
(Gréfica 34).

Grafica 32
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 Inflacién, Abril-Junio 2009,
pag.74.

2/ Cifras del PIB al segundo trimestre de 2013; cifras del IGAE a junio 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: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGI.

Grafica 33
Trabajadores Asegurados en el IMSS Y
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1/ Permanentes y Eventuales Urbanos.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion del IMSS.

EAJ
2013

En este contexto, la moderaciéon en el ritmo de
aumento de los salarios (Grafica 35), junto con la
tendencia que ha venido registrando la
productividad media del trabajo, condujeron a que
los costos unitarios de la mano de obra continuaran
en niveles bajos (Gréfica 36).
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Gréfica 34
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.
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Grafica 35
Salario Base de Cotizacién al IMSS
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Fuente: IMSS.

Grafica 36
Productividad y Costo Unitario de la Mano de
Obra en el Sector Manufacturero
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a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.

Fuente: Elaboracion 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.

El financiamiento al sector privado no financiero
continué expandiéndose, si bien a un ritmo
ligeramente mas moderado que en los meses
previos, particularmente en lo que se refiere al
crédito a los hogares. Las tasas de interés del
crédito bancario a los distintos sectores han
permanecido en niveles estables, mientras que los
indices de morosidad han mostrado un moderado
deterioro. Asi, no se observan sefales de
sobrecalentamiento en los mercados de fondos
prestables.

2.3.2.2. Evolucion y perspectivas de la inflacion

En los ultimos meses la inflacion ha venido
disminuyendo més rapido y en mayor magnitud a lo
anticipado, con lo que se ha confirmado la tendencia
descendente de la inflacibn general anual. Lo
anterior ha sido resultado de dos factores
principales: primero, el menor dinamismo de la
economia mexicana ha repercutido en menores
tasas de crecimiento de los precios al consumidor; y
segundo, el desvanecimiento de los efectos de
varios choques transitorios que afectaron en meses
previos al componente no subyacente del indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC). En
particular, la inflacion subyacente anual ha
permanecido en niveles inferiores a 3 por ciento
practicamente  desde diciembre de 2012,
alcanzando niveles minimos histéricos por debajo
de 2.5 por ciento (Grafica 37). Lo anterior es
indicativo de que a pesar de los cambios en precios
relativos experimentados en diversos productos en
los meses previos, la conduccién de la politica
monetaria ha contribuido a que no se hayan
presentado efectos de segundo orden,
confirmandose la continuidad en la convergencia de
la inflacién general al objetivo de 3 por ciento.

Asi, en la primera quincena de agosto de 2013 la
inflacion general anual se ubicé en 3.54 por ciento,
en tanto que en junio fue 4.09 por ciento (Grafica 37
y Cuadro 1). En lo que corresponde a la inflacion
subyacente anual, ésta disminuyé de 2.79 por
ciento en junio a 2.38 por ciento en la primera
quincena de agosto (Gréafica 38 y Cuadro 1). Este
comportamiento se vio influenciado en lo principal,
por la evolucion del subindice de precios
subyacente de las mercancias, el cual registré una
variacion anual de 2.51 por ciento en la primera
quincena de agosto de 2013, mientras que en junio
fue de 3.14 por ciento. En el mismo sentido, la
variacion del subindice de precios de los servicios,
la cual se mantiene en niveles por debajo de 2.5
por ciento, se redujo a 2.27 por ciento en la primera
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quincena de agosto de 2013, mientras que en junio
habia sido de 2.49 por ciento (Gréafica 39 y Cuadro
1). En particular, destaca el rubro de servicios
distintos a vivienda y educacion, cuya variacion
anual se situé en 1.60 por ciento en la primera
quincena de agosto de 2013, resultado al que
contribuyeron  disminuciones de precios en
transporte aéreo y en servicios de telefonia mévil
(Cuadro 1).

Grafica 37
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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1/ Excluye alimentos dentro de casa (alimentos procesados, bebidas no
alcohdlicas y agropecuarios), alimentos fuera de casa y energéticos.
*Informacion a la primera quincena de agosto de 2013.

Fuente: Banco de México e INEGI.

La evolucion de la inflacion no subyacente anual
refleja el desvanecimiento de los choques de oferta
que la afectaron anteriormente, ubicandose en 7.34
por ciento en la primera quincena de agosto de
2013, mientras que en junio la cifra correspondiente
fue 8.39 por ciento. En particular, los productos
agropecuarios tuvieron una tasa de variacién anual
de 5.94 por ciento en la primera quincena de agosto
de 2013, cifra 3.05 puntos porcentuales menor a la
registrada en junio. En lo que se refiere al subindice
de precios de energéticos y tarifas autorizadas por
distintos niveles de gobierno, éste continué siendo
afectado por la dilucion del efecto favorable
generado por la eliminacién de la tenencia vehicular
en diversas entidades el afio anterior, asi como por
el incremento en las tarifas del transporte publico
en algunas localidades, con lo que su tasa de
variaciéon anual se ubicd en 8.25 por ciento en la
primera quincena de agosto de 2013, comparado
con 8.06 por ciento en junio (Cuadro 1).

) Grafica 38
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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*Informacion a la primera quincena de agosto de 2013.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Gréfica 39
Subindices Subyacentes de las Mercancias y de
los Servicios
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*Informacion a la primera quincena de agosto de 2013.
Fuente: Banco de México e INEGI.

De acuerdo con la encuesta de las expectativas
que levanta el Banco de México entre los
especialistas del sector privado, la mediana de las
previsiones sobre la inflacién general para el cierre
de 2013 registrdé una disminucién de 3.80 a 3.51 por
ciento entre junio y agosto de 2013. Este cambio a
la baja fue resultado de la disminucién de la
mediana de las expectativas de la inflacién
subyacente de 3.10 a 2.80 por ciento, asi como del
decremento que registré6 la expectativa para la
inflacion no subyacente implicita en las referidas
medianas, la cual pas6é de 6.20 a 5.95 por ciento
(Gréfica 40). Cabe sefialar que esta expectativa de
inflacion general para el cierre de 2013 es incluso
menor que el 3.70 por ciento reportado en la
encuesta de febrero de 2013, antes de la
ocurrencia de los choques de oferta que afectaron
temporalmente a la inflacion.
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Para horizontes de mediano y largo plazo, las
expectativas de inflaciébn se mantuvieron estables.
La mediana de las correspondientes a la inflacién
general para el cierre de 2014 permanecio estable
alrededor de 3.60 por ciento. Lo anterior fue
resultado de que la mediana de las expectativas de
inflacién subyacente se mantuvo en 3.20 por ciento
entre ambas encuestas y que la expectativa para la
inflacion no subyacente implicita en ambas
medianas estuvo alrededor de 5.00 por ciento. Por
su parte, la mediana de las expectativas de
inflacion para los siguientes 4 afios y aquélla para
los préoximos 5 a 8 afios continuaron estables en 3.5
por ciento (Gréfica 40).

Grafica 40
Mediana de las Expectativas de Inflacion
General para Diferentes Horizontes
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Fuente: Encuesta sobre las Expectativas del Banco de México.

Como complemento a la informacion sobre
expectativas de inflacion que se obtiene de las
encuestas, es posible calcular la compensacion por
inflacion y riesgo inflacionario, con base en los
datos de las tasas de interés de valores
gubernamentales de largo plazo. Dicho indicador ha
aumentado ligeramente, derivado posiblemente de
la mayor volatilidad observada en los mercados
financieros (Grafica 41).

Gréfica 41
Compensacion por Inflacion y Riesgo
Inflacionario Implicita en Bonos a 10 Afios en
México
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1/ La compensacion por inflacion y riesgo inflacionario implicita en bonos
a 10 afios se calcula con base en los datos de tasas de interés nominal y
real del mercado secundario. Es decir, 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.

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

Por dltimo, considerando el comportamiento
reciente de la inflacién y la desaceleracion de la
economia, se anticipa que el indicador de la
inflacion general anual continle presentando una
trayectoria convergente al objetivo de 3 por ciento,
incluso por debajo de la que se anticipaba
anteriormente.

En todo caso, la evolucion de la inflaciébn no esta
exenta de riesgos, entre los que destacan a la baja:
i) en el corto plazo, un mayor debilitamiento de la
actividad econémica v, ii) en el mediano plazo, los
avances en el proceso de reformas estructurales
podrian dar lugar a que la economia enfrente
menores presiones sobre la inflacion. En cuanto a
riesgos al alza se considera que la volatilidad
cambiaria derivada de ajustes en los mercados
financieros internacionales podria afectar a la
inflacién, si bien seria de esperarse un efecto
reducido derivado del bajo traspaso de variaciones
cambiarias a ésta. Finalmente, conviene destacar
que aun cuando existe la posibilidad de que se
presenten cambios en precios relativos resultantes
de una reforma fiscal, se estima que su impacto
sobre la inflacion seria transitorio y sin efectos de
segundo orden.
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indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Cuadro 1

Concepto Diciembre 2012 Junio 2013 Agosto 1q 2013
INPC 3.57 4.09 3.54
Subyacente 2.90 2.79 2.38
Mercancias 5.00 3.14 251
Alimentos, Bebidas y Tabaco 6.11 3.94 3.53
Mercancias no Alimenticias 4.13 2.49 1.70
Servicios 1.15 2.49 2.27
Vivienda 2.05 221 2.26
Educacién (Colegiaturas) 4.48 4.34 4.61
Otros Servicios -0.72 2.24 1.60
No Subyacente 5.74 8.39 7.34
Agropecuarios 9.18 8.99 5.94
Frutas y Verduras 2.90 -1.22 -0.40
Pecuarios 13.22 15.38 9.76
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 3.84 8.06 8.25
Energéticos 5.62 8.36 8.34
Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.45 7.15 7.72

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
decisién de politica monetaria.

La mayoria de los miembros de la Junta considero
gue el crecimiento de la economia mundial ha sido
moderado aunque no homogéneo entre paises.
Asimismo, todos los miembros concordaron en que
la expectativa del inicio de un retiro gradual del
estimulo monetario por parte de la Reserva Federal
de Estados Unidos ha continuado generando
volatilidad en los mercados  financieros
internacionales. En este contexto, todos los
miembros coincidieron en que se acentué la
desaceleracion de la actividad econdmica mexicana
en el segundo trimestre del afio. Adicionalmente,
todos los miembros destacaron la disminucién en la
inflacion general anual y la mayoria apunté que la
inflacion  subyacente se ubica en niveles
historicamente bajos. La mayoria de los miembros
de la Junta coincidi6 en que la holgura en la
economia se ha ampliado de manera importante y
anticipa que ésta se mantenga por un tiempo
prolongado. Asi, la mayoria de los miembros
concluy6 que existe margen para reducir el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia sin
comprometer la convergencia de la inflacion al
objetivo de 3 por ciento.

La mayoria de los miembros de la Junta consideré
que la actividad econdémica mundial continda
mostrando una expansion débil, afiadiendo que
ésta no ha sido homogénea entre paises. Dicha
mayoria enfatiz6 que las economias emergentes
han presentado una importante desaceleracion en
su ritmo de expansion. También sefiald que ciertas
economias avanzadas empiezan a presentar un
mejor desempefio en su crecimiento econdémico,
aunque éste continda siendo fragil. Algunos
miembros destacaron el caso de Estados Unidos,
gue encabeza dicha recuperaciéon. No obstante,
uno de ellos agreg6 que otros paises desarrollados,
como Australia, han mostrado cierta
desaceleracion, contaminados en parte por el
menor dinamismo de las economias emergentes.

La mayoria de los miembros concordd en que se
espera que la economia global muestre una
recuperaciéon gradual. Uno de ellos agregd que los
indicadores prospectivos han mejorado y que el
consenso de los analistas estima que el crecimiento

econémico mundial en 2014 sea superior al
estimado para el presente afio. Algunos miembros
coincidieron en que las expectativas de crecimiento
para las economias avanzadas han mejorado. Sin
embargo, la mayoria de los miembros apuntdé que
existen riesgos a la baja para el crecimiento
econdémico mundial. En particular, uno de ellos
sefialé que el incremento en las tasas de interés de
largo plazo de las economias avanzadas, derivado
de la incertidumbre sobre la evolucion futura de la
politica monetaria en Estados Unidos, podria limitar
la recuperacién econémica.

En cuanto a la economia de Estados Unidos, todos
los miembros de la Junta concordaron en que su
ritmo de crecimiento ha mostrado un mayor
dinamismo y la mayoria agreg6 que esto se dehid
al fortalecimiento de la demanda privada y del
sector de vivienda, y la evolucion favorable del
mercado laboral. Uno de ellos afadio que el
saneamiento de los balances de los hogares y las
empresas ha contribuido a este dinamismo. No
obstante, la mayoria de los miembros sefialé que el
crecimiento del sector industrial de ese pais se ha
mantenido rezagado.

La mayoria de los miembros de la Junta afirmé que
se espera que la actividad econémica de Estados
Unidos se fortalezca en la segunda mitad del afio.
En particular, algunos miembros subrayaron que se
anticipa una mejoria en el sector manufacturero.
Uno de ellos agregé que, a diferencia de lo
observado durante el primer semestre, para el resto
del afio se espera una expansion de la producciéon
industrial de ese pais més sdlida que la de su PIB.
Asimismo, puntualizé que para la segunda mitad de
2013 se espera un menor impacto sobre la
demanda interna proveniente de los recortes
presupuestales y de los aumentos impositivos
introducidos al inicio del afio. Un miembro mas
afadié que los indicadores de planes de compra de
los gerentes se han mantenido en ascenso y en
zona de expansion. No obstante, algunos miembros
coincidieron en que persiste incertidumbre sobre el
efecto que la posible reduccion en el ritmo de
compra de activos por parte de la Reserva Federal
pudiera tener sobre la actividad econdmica durante
el resto del afio, en particular sobre el sector
hipotecario y el consumo duradero. Uno de ellos
sostuvo que algunos factores adicionales que
podrian afectar adversamente la trayectoria de
crecimiento de la economia estadounidense son las
negociaciones en materia fiscal que el gobierno de
ese pais tendra que llevar a cabo en los préximos
meses, y la posibilidad de un nuevo episodio de
dificultades en algunos de sus principales socios
comerciales.
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La mayoria de los miembros de la Junta destac6
que la actividad econémica en la zona del euro
mostro indicios de recuperacion y que durante el
segundo trimestre del afio se observé un
crecimiento del PIB por primera vez después de
seis trimestres consecutivos de contraccion. Un
miembro agreg6é que este desempefio impulsé al
alza los indices accionarios de algunas economias
europeas, e indujo la apreciacién de su moneda
frente al délar. Asimismo, otro miembro afirmé que
la informacion més reciente sobre los indicadores
de planes de compra de los gerentes en la zona,
apunta a una expansion de los sectores
manufactureros y de servicios en los préximos
meses. No obstante, la mayoria de los miembros
coincidi6 en que, a pesar de lo anterior, el
crecimiento de la actividad econémica en la zona
del euro sigue siendo débil y que la fragilidad de su
recuperacion persiste. Uno de ellos apunté que la
situacién financiera de algunos bancos de la region
podria llegar a limitar el repunte de la economia.
Adicionalmente, otro argument6 que el crecimiento
de la zona presenta gran heterogeneidad y que la
mayoria de los paises sigue mostrando
contracciones. Subrayé que continban las
debilidades estructurales en la regién y considerd
preocupante que se haya diluido el sentimiento de
urgencia por avanzar en la consolidacién fiscal, el
combate a la fragmentacion del sistema financiero y
el impulso a su capitalizacién, asi como en el
desarrollo institucional indispensable para la
sostenibilidad del euro. Como ejemplo de esto
ultimo, destaco el lento avance en la supervision
regional en el sistema financiero, los acuerdos de
resolucion de problemas en el sistema bancario y el
seguro de depoésito Unico. En este contexto, un
miembro mas consideré que persisten importantes
riesgos a la baja para el crecimiento en algunas
economias de la region.

Algunos miembros de la Junta indicaron que la
actividad econ6mica en Jap6n  continlda
expandiéndose en virtud del impulso de las
medidas de estimulo fiscal y monetario tomadas en
ese pais. Sin embargo, uno de ellos destacé que
también se mantiene la situacion de deflacion, al
tiempo que otro afadié que el impulso inicial de los
estimulos se ha venido diluyendo. En este sentido,
algunos miembros afirmaron que existen dudas
sobre la sostenibilidad de la recuperacién, ya que
no se ha avanzado en superar los problemas
estructurales ni en fortalecer las finanzas publicas,
lo cual es complemento esencial de la politica
monetaria adoptada.

La mayoria de los miembros de la Junta argumento
qgue la actividad econdémica en las economias

emergentes se ha desacelerado. Al respecto,
algunos afirmaron que esta desaceleracion ha sido
significativa y que se ha debido en parte a la atonia
de la economia mundial y a factores internos de los
paises, en particular vulnerabilidades
macroeconémicas. Adicionalmente, sefialaron que
las perspectivas de crecimiento para estos paises
se han venido ajustando a la baja, con excepcién
de las de China, en donde se han estabilizado.

La mayoria de los miembros de la Junta coincidio
en que el entorno para la inflacion mundial continda
siendo benigno, a lo que uno de ellos agregé que
las presiones inflacionarias mundiales estan
controladas y que, incluso, las perspectivas para la
inflacién son a la baja. Otro miembro indic6 que los
precios de las materias primas han tendido a
estabilizarse o han mostrado incrementos
moderados y que los precios de los productos
agropecuarios han sido una excepcion dado que
han presentado disminuciones, debido a la mejoria
en las condiciones climaticas en diversos paises
productores de granos. Asimismo, algunos
miembros afadieron que, si bien el precio del
petréleo y otras materias primas ha aumentado en
las Ultimas semanas, esto no ha incidido en las
expectativas de inflacién a nivel global.

Algunos miembros consideraron que el panorama
actual de inflacion mundial podria conducir a los
bancos centrales de un gran nimero de paises y
regiones a mantener condiciones monetarias laxas
con el objeto de apoyar el ritmo de actividad
econdmica. En efecto, la mayoria argumento que si
bien la Reserva Federal ha dado indicios de que
podria ajustar su politica monetaria, otros bancos
centrales de paises avanzados han incorporado en
sus guias futuras la intencién de continuar con
tasas de interés de referencia bajas por un tiempo
prolongado e incluso, en algunos casos, de
reducirlas aun mas. No obstante, un miembro
afadi®6 que los mercados anticipan que los
aumentos en las tasas de interés en algunas
economias avanzadas inicien antes de lo
previamente esperado. Finalmente, uno mas
argumenté que, para el caso de las economias
emergentes, el manejo de su politica monetaria
tendra que considerar tanto la volatilidad que se ha
presentado en los mercados financieros, como una
menor perspectiva de crecimiento econémico.

La mayoria de los miembros especific6 que las
consideraciones hechas por la Reserva Federal han
conducido a que los participantes en los mercados
anticipen que dicha institucién comience a reducir el
ritmo de compra de activos en el futuro cercano.
Uno de ellos afiadié que el programa de compra de
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activos podria concluir hacia finales del préoximo
aflo. Otro miembro indicé que, ademas de la
recuperacion de la economia estadounidense,
considera que la reduccion del ritmo de compras de
activos podria responder a las crecientes
preocupaciones sobre los riesgos y distorsiones
gue pudiera ocasionar no modificar la actual politica
de estimulo monetario en dicho pais. Afadié que
una vez que la Reserva Federal de Estados Unidos
decida actuar, es altamente probable que en los
meses posteriores continle el proceso de
normalizacién de las tasas de interés a nivel global.
Un miembro mas enfatiz6 que tampoco puede
descartarse un retiro prematuro del estimulo
monetario en Estados Unidos con consecuencias
de mayor relevancia para los mercados financieros,
mientras que otro mencioné que la volatilidad
podria continuar e incluso recrudecerse por las
negociaciones en torno a la autorizacién del techo
de endeudamiento y el presupuesto del gobierno
federal de Estados Unidos para 2014.

Todos los miembros de la Junta concordaron en
gue la expectativa del inicio de un retiro gradual del
estimulo monetario en Estados Unidos en el futuro
cercano ha propiciado volatilidad en los mercados
financieros internacionales. La mayoria subrayd
gue los mensajes de la Reserva Federal en ese
sentido han ocasionado importantes aumentos en
las tasas de interés de mediano y largo plazo de
diversos paises y depreciaciones en sus tipos de
cambio, sobre todo en las economias emergentes,
incluido México. En particular, un miembro afirmé
gue se ha observado tanto una reasignacién de
fondos de renta fija hacia variable en los paises
avanzados, como una reasignacion global de
cartera que ocasion6é la salida de recursos
provenientes de fondos dedicados a las economias
emergentes. A su vez, algunos miembros
agregaron que se han observado caidas en
mercados accionarios de numerosas economias
emergentes y aumentos en sus indicadores de
riesgo soberano. Uno explicdé que el impacto de la
volatilidad ha sido particularmente marcado en
paises con fundamentos econémicos menos
sélidos, especialmente en los que muestran
desequilibrios fiscales y un déficit de cuenta
corriente elevado.

Todos los miembros de la Junta afirmaron que la
desaceleracion que se observé en la actividad
econdémica de México desde finales de 2012 se
acentu6 de manera importante en el segundo
trimestre del presente afio. Al respecto, un miembro
destacd que en ese trimestre se registrd la primera
contraccion del PIB desde mediados de 2009, y la
mayoria sostuvo que esta desaceleracion fue mas

rapida y pronunciada de lo que se anticipaba.
Asimismo, la mayoria indic6 que el sector industrial
ha mostrado debilidad desde hace varios trimestres
y que esta situacion adversa ya se ha trasladado al
sector servicios, el cual en el segundo trimestre
presentd una variacion trimestral negativa ajustada
por estacionalidad. Algunos afiadieron que el menor
dinamismo de la economia se ha hecho mas
evidente con las cifras del PIB con la nueva base
recientemente publicadas por el INEGI.

La mayoria argumenté que entre los principales
factores que han frenado la economia destacan la
debilidad de la demanda externa, el rezago en la
ejecucién del gasto publico y la contraccién en el
sector de la construccién. En primer lugar, la
mayoria de los miembros consideré que la debilidad
de la demanda externa ha sido reflejo del entorno
internacional que prevalece, el cual ha afectado a
las exportaciones manufactureras. En este sentido,
la mayoria recordd que la actividad industrial de
Estados Unidos se ha mantenido estancada
durante el afio. Un miembro agregé que la
apreciacion del tipo de cambio que se observé en la
primera mitad de 2013, en el margen, también
afectd a las exportaciones, aunque destacé que en
los Ultimos meses dicha apreciacion se ha
revertido. En segundo lugar, la mayoria enfatizé
que el gasto publico ha mostrado un rezago
respecto a lo programado. Adicionalmente, un
miembro puntualiz6 que desde el afio pasado éste
se ha ubicado en niveles menores a los usuales.
Explicé que en 2012 el gasto se concentré en la
primera parte del afio, en tanto que para 2013 se
tiene programado un esfuerzo de consolidacion
fiscal, lo cual puede influir en el monto de gasto que
se habra ejercido en el afio en su totalidad. En
tercer lugar, la mayoria destac6 que se observé una
contraccion en el sector de la construccion y resaltd
gue esto se debi6 en parte al descenso de la
inversion del sector publico. Un miembro agregd
que también persisten los problemas de algunas
empresas privadas del sector de vivienda. En este
contexto, un miembro explicé que la inversion se
contrajo en forma significativa. Finalmente, en
cuanto a otros componentes de la demanda interna,
un miembro mencion6 que por tercer trimestre
consecutivo, las ventas al menudeo cayeron, si bien
en los Ultimos dos meses han mostrado cierta
mejoria. En relaciébn a los determinantes del
consumo, si bien un miembro recalcé que el
financiamiento y el crédito al sector privado han
mantenido su ritmo de expansion, otros coincidieron
en que se ha reducido el ritmo de creacién de
plazas de trabajo en el sector formal, lo que afecta
la capacidad de gasto de las familias.
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La mayoria de los miembros de la Junta argumenté
gue se anticipa que la economia mexicana muestre
cierta recuperacion durante la segunda parte del
presente afio, asi como en 2014. Un miembro
afirmé que varios de los factores que afectaron el
crecimiento en la primera mitad del afio son
transitorios. En efecto, la mayoria aseveré que la
reactivacion podria sustentarse en un
fortalecimiento de la produccion industrial de
Estados Unidos y en una ejecucién mas dinamica
del gasto publico en México. Ademas, uno de ellos
agregé que existe mayor claridad en cuanto al
funcionamiento del sector vivienda y hay capacidad
de crédito en la banca y en el Infonavit. Sin
embargo, la mayoria de los miembros prevé que el
crecimiento de la actividad econémica para 2013 en
su conjunto sea considerablemente inferior a la
proyecciéon publicada recientemente en el Ultimo
Informe sobre la Inflacion del Banco de México.
Asimismo, la mayoria afiadié que también anticipa
que el crecimiento para 2014 se sitle por debajo de
lo sefalado en dicho Informe. Un miembro
menciono que el cambio de base para el célculo del
PIB y el bajo dinamismo del primer semestre
respecto al esperado, entre otros factores, han
propiciado las revisiones a la baja en el pronéstico
de crecimiento por parte de los analistas para el
presente y el préximo afio. En este contexto, otro
miembro enfatizd que en el margen, las cifras
oportunas de los primeros dos meses del tercer
trimestre, como indicadores de demanda por
billetes y monedas, recaudacién, uso de energia
eléctrica, no han sido particularmente buenas. Al
respecto, otros miembros sefialaron que las
exportaciones manufactureras y los indicadores de
opinién empresarial para el sector manufacturero
muestran indicios de menor debilidad en ese
periodo.

La mayoria de los miembros de la Junta sefialé que
la brecha del producto se encuentra en terreno
negativo y que es previsible que se mantenga por
debajo de cero al menos hasta 2014. Asi, la
mayoria agregd que la holgura se ha ampliado de
manera notable como consecuencia de la
contraccion de la actividad econdmica. En este
sentido, indic6 que no se observan presiones de
demanda sobre la inflacion, y algunos miembros
especificaron que tampoco se anticipan presiones
de este tipo en el futuro préximo. Adicionalmente, la
mayoria de los miembros afirmé que prevalecen
condiciones de holgura en la economia que podrian
perdurar por un periodo prolongado. Respecto al
mercado laboral, algunos miembros argumentaron
gue las negociaciones salariales parecen estarse
moderando, mostrando un  comportamiento

congruente con una menor inflacién. En particular,
uno de ellos afadié que la variacion anual del
salario base de cotizacion del IMSS se encuentra
cerca del 3.5 por ciento, nivel muy por debajo del
observado hace apenas unos meses.

En este contexto, la mayoria de los miembros de la
Junta aseveré que el balance de riesgos para el
crecimiento de la economia mexicana se ha
deteriorado, si bien uno de ellos sefialé que
probablemente mejoro para el mediano plazo como
resultado de la recuperacién econdémica de Estados
Unidos. Respecto a los riesgos a la baja, un
miembro mencion6 que ademas de los posibles
obstaculos para la recuperacion econdémica en
Estados Unidos, existe la posibilidad de un
acrecentamiento de la volatilidad en los mercados
financieros internacionales, de una evolucion del
gasto publico por debajo de lo esperado y de
dificultades en el proceso de aprobacién de algunas
reformas estructurales. Por su parte, otro miembro
indic6 que las reformas estructurales podrian
impulsar el crecimiento, si bien aclar6 que toman
tiempo en comenzar a tener efectos.

La mayoria de los miembros de la Junta destaco
que la inflacion general continu6 registrando una
tendencia descendente y que ésta disminuy6 a un
ritmo y magnitud mayores que lo anticipado. Todos
los miembros afirmaron que la reduccién en la
inflacion se debid al desvanecimiento de los
choques de oferta que afectaron en el pasado a la
inflaciébn no subyacente y que mantuvieron a la
inflacién general por arriba de 4 por ciento durante
algunos meses, en tanto que la mayoria afiadié que
dicho evento respondié también a un descenso de
la inflacibn subyacente. Asimismo, la mayoria
asoci6 la disminucién de la inflacion a la debilidad
de la actividad econdmica. Sin embargo, algunos
miembros apuntaron que la inflacién permanece por
arriba de 3 por ciento, si bien uno de ellos afirmo
gue ésta muestra un comportamiento congruente
con una convergencia gradual al objetivo de
inflacién. Profundizando sobre el comportamiento
de la inflaciébn subyacente, la mayoria de los
miembros de la Junta sefialé6 que ésta siguid
mostrando una tendencia a la baja y enfatizé que
en agosto alcanzé niveles minimos histéricos.

Adicionalmente, la mayoria de los miembros de la
Junta mencion6 que, para los proximos meses, se
prevé una trayectoria para la inflacibn menor a la
anticipada anteriormente debido a la expectativa de
que se mantendra el amplio grado de holgura de la
economia en el segundo semestre de 2013 y en
2014. Asimismo, agregé que, en particular, se
anticipa que el componente subyacente de la
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inflacion, que es el que refleja de mejor forma la
tendencia de la inflacion en el largo plazo, no
enfrente presiones provenientes de la demanda
agregada, por lo que se prevé que se mantenga en
niveles histéricamente bajos en los proximos 18
meses.

En cuanto a las expectativas de inflacién, la
mayoria de los miembros de la Junta destacé que
las correspondientes al cierre de 2013 se revisaron
a la baja y, algunos de ellos afiadieron que éstas
incluso se ubican actualmente por debajo de los
niveles observados antes de que se presentaran los
choques de oferta de principios de afio que, como
se anticipd, no generaron efectos de segundo orden
sobre el comportamiento de los precios. Al
respecto, algunos miembros sostuvieron que el
ajuste a la baja en las expectativas se debié en
parte a la reduccion de la inflacion observada.
Adicionalmente, la mayoria de los miembros sefialé
gue las expectativas de mediano y largo plazo se
han mantenido estables. No obstante, uno de ellos
agrego6 que las expectativas de inflacién para todos
los plazos contindan por arriba del objetivo
permanente de inflacién. Finalmente, algunos
miembros sostuvieron que la compensacién por
inflacion 'y el riesgo inflacionario aumento
ligeramente, si bien uno de ellos indicé que esto
posiblemente se haya derivado de cambios en las
primas por liquidez relativas entre los bonos
gubernamentales a tasa fija y los denominados en
uDIS.

La mayoria de los miembros de la Junta afirmé que
los riesgos para la inflacidn, tanto en el corto como
en el largo plazo, se han ajustado a la baja. Uno de
ellos agreg6 que la mejora en el balance de riesgos
para la inflacién ha sido sensible. No obstante, otro
miembro considerd que los riesgos al alza para la
inflacion en el corto plazo probablemente han
disminuido, pero en el mediano plazo permanecen
sin cambio. En cuanto a los riesgos a la baja para la
inflacion, la mayoria de los miembros de la Junta
mencionod la posibilidad de un mayor debilitamiento
de la actividad econémica en México y, para el
mediano plazo, los avances en el proceso de
reformas estructurales. En relacion a los riesgos al
alza, la mayoria advirti6 que, dada la volatilidad en
los mercados financieros internacionales, no
pueden descartarse mayores ajustes en el tipo de
cambio con sus potenciales efectos sobre la
inflacion, a pesar de que se ha observado un bajo
traspaso de las variaciones del tipo de cambio a la
inflacion. Uno de ellos afiadié que la inflacion no
subyacente ha registrado histéricamente una
elevada volatilidad, por lo que la reciente
moderaciébn en su ritmo de crecimiento podria

revertirse facilmente. Asimismo, alerté que el efecto
favorable de la caida de los precios de las
telecomunicaciones sobre la inflacion subyacente
podria ser transitorio. La mayoria de los miembros
recordé que no pueden descartarse como riesgo al
alza los posibles cambios en precios relativos
resultantes de una reforma fiscal. Sin embargo,
apunté que, de aprobarse dicha reforma, el impacto
sobre la inflacion seria moderado y transitorio y
dificiilmente se presentarian efectos de segundo
orden. Ademas, dicha mayoria indic6 que es de
esperarse que dicha reforma incluya medidas que
ayuden a la consolidacion de las finanzas publicas
en el mediano plazo, lo cual ayudaria a anclar la
inflacion.

La mayoria de los miembros de la Junta consider6
que las expectativas sobre el cambio en la politica
monetaria de Estados Unidos han conducido a una
depreciacién del tipo de cambio del peso respecto
al dolar y a un aumento de las tasas de interés de
largo plazo de México. Algunos miembros afirmaron
que es probable que continle la volatilidad en los
mercados financieros nacionales como
consecuencia de este entorno. No obstante, la
mayoria sostuvo que dicho ajuste ha sido ordenado
y que no ha afectado las expectativas de inflacion, y
destacé la importancia de la fortaleza de los
fundamentos econdmicos del pais para el
funcionamiento eficiente de los mercados. Un
miembro enfatiz6 que la evolucion del tipo de
cambio durante el presente afio en su conjunto ha
sido favorable, teniendo en cuenta que su nivel
actual no es muy diferente al que se tenia al inicio
del afio, y que en los primeros meses del mismo
éste registrd0 una sustancial apreciacion. También
destacd que una parte importante del anclaje del
comportamiento del tipo de cambio se debe a la
congruencia de la politica monetaria y la fiscal. Otro
miembro sefialé que los flujos de capital que recibe
México han mostrado una elevada sensibilidad
respecto a las condiciones monetarias relativas, la
cual se ha acentuado por el nerviosismo que
prevalece en los mercados ante la proximidad de la
decisiébn de politica monetaria de la Reserva
Federal.

La mayoria de los miembros de la Junta externé
argumentos a favor de una reduccion del objetivo
para la tasa de interés de referencia para la politica
monetaria. Al respecto, la mayoria enfatiz6 que la
inflacion general anual ha venido disminuyendo y
que la subyacente se ubica en niveles
histéricamente bajos, al tiempo que se ha
registrado una ampliacién significativa de la brecha
del producto, la cual se prevé se mantenga por
debajo de cero por un tiempo prolongado. De este
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modo, la mayoria consideré que el escenario para
la economia mexicana es tal que no se anticipan
presiones generalizadas sobre la inflacién en el
futuro proximo. Adicionalmente, la mayoria asevero
que las medidas que se espera se tomaran para
fortalecer las finanzas publicas podrian apoyar el
proceso de anclaje de las expectativas de inflacion
y el proceso de convergencia de la inflacién hacia la
meta. Algunos de ellos afiadieron que, en caso de
gue se aprueben medidas tributarias, éstas tendrian
Unicamente un impacto de una sola vez sobre los
precios, si bien el Banco de México tendria que
estar vigilante de que no se generen efectos de
segundo orden. Un miembro también agregé que
las reformas estructurales que ya se han legislado y
gque se estan implementando, como la de
telecomunicaciones y competencia econdmica,
también contribuirAn a aumentar el crecimiento
potencial del pais y a disminuir presiones
inflacionarias asociadas con estructuras de
mercado que le dan cierta inflexibilidad a la baja a
los precios.

No obstante, algunos miembros de la Junta
consideraron conveniente mantener sin cambio la
tasa de referencia. En particular, uno de ellos
afirmd que, si bien esta de acuerdo en que existen
argumentos para justificar una disminucion en la
tasa de interés, dada la incertidumbre asociada al
posible ajuste de la politica monetaria por parte de
la Reserva Federal y el riesgo de un nuevo episodio
de turbulencia resultado de otros factores externos
e internos, preferiria esperar a conocer las
decisiones de dicha institucién y los efectos que
tendr4 sobre los mercados antes de disminuir el
objetivo para la tasa de interés de referencia.
Agregd que la volatilidad en los mercados
financieros podria afectar el tipo de cambio, y
posiblemente llegar a tener efectos sobre la
inflacion por encima de lo previsto e incidir sobre la
estabilidad financiera. En este contexto, otro
miembro concordé sobre los posibles riesgos
asociados al cambio en la politica monetaria en
Estados Unidos y afiadié que un relajamiento en la
politica monetaria de México podria ocasionar una
mayor debilidad del peso y salidas de capitales
afectando la estabilidad financiera y de precios y
que, inclusive, podria presentarse el riesgo de
entrar en un escenario de estanflacién, por lo que
consider6 que no es adecuado reducir la tasa de
referencia en este momento.

Ante estas afirmaciones, la mayoria de los
miembros a favor de ajustar a la baja la tasa de
referencia de la politica monetaria, sefial6 que para
emitir su recomendacién de politica monetaria
ponderaron los riesgos asociados a la turbulencia

internacional y consideraron que su impacto estaria
acotado. En particular, argumentaron que, si bien
podria haber una reaccion adicional cuando se
tenga mas informacion respecto a la decision que
tome la Reserva Federal en cuanto al momento y
ritmo de retiro de su estimulo, es muy probable que
los mercados ya hayan anticipado en buena medida
dichos movimientos y, por ende, la mayor parte de
sus efectos ya haya tenido lugar. Uno de ellos
agregé que por lo tanto no se esperaria una
reaccion significativa del tipo de cambio cuando se
sepa cémo actuara la Reserva Federal. Aclar6é que
no se anticipan problemas con el tipo de cambio
derivados de esta coyuntura, como lo muestran las
encuestas sobre las expectativas. Otro miembro
consideré que la depreciacion del peso en el afio en
su conjunto no ha sido sustantiva y recordé que el
traspaso a los precios de los movimientos del tipo
de cambio es bajo. Aseverd que incluso existe la
posibilidad de que el tipo de cambio haya
sobrerreaccionado por la incertidumbre sobre la
postura de politica monetaria en Estados Unidos.
Por su parte, un miembro mas argumentd que los
mercados han operado de manera muy eficiente,
de modo que han intermediado adecuadamente
cambios fuertes en los precios de los activos
financieros, en las tasas de interés de largo plazo y
la depreciacién del tipo de cambio nominal, que
desde su punto de vista refleja una depreciacién
real de la paridad del peso frente al ddlar.
Asimismo, sostuvo que en el marco del Consejo de
Estabilidad del Sistema Financiero se han llevado a
cabo diversas pruebas de estrés sobre el sistema
financiero, en particular asociadas a condiciones
internacionales desfavorables y de volatilidad, que
indican que no habria riesgos de consideracion de
naturaleza sistémica en nuestro pais.

Un miembro recalcé que, en adicion a las razones
aludidas anteriormente por las que no concuerda
con disminuir la tasa, considera que existen otros
motivos para sustentar su decision: la politica
monetaria toma tiempo para surtir efecto, por lo que
para cuando la reduccién en la tasa impacte a la
economia, se esperaria que ésta ya se haya
recuperado; no se aprecia una astringencia en los
mercados financieros internos; y, la prevision de
que probablemente la Reserva Federal disminuya
el ritmo de compra de activos de por si ya ha
relajado las condiciones monetarias relativas. En
respuesta, algunos miembros insistieron en que se
prevé que la brecha del producto permanezca en
terreno negativo por un periodo largo de tiempo.
Ademas, otro miembro arguyé que, si bien ciertos
mecanismos de transmision toman mas de un afio
en operar, otros comienzan a tener efecto mas
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rapido. Adicionalmente, argumentd que si se ha
registrado una astringencia financiera, de tal modo
que las tasas de largo plazo estan subiendo, por lo
que si hay lugar para un estimulo sobre los
componentes de la demanda agregada que
responden a las tasas de mas corto plazo.
Finalmente, manifest6 que si bien si existe un
relajamiento en las condiciones monetarias, dado el
comportamiento del tipo de cambio, éste ha sido
moderado, y que un modo de relajar dichas
condiciones de manera adicional es mediante una
disminucién en la tasa de interés objetivo.

Un miembro asever6é que, si bien la inflacion ha
estado reduciéndose de manera mas rapida que lo
anticipado, eso no significa que esté convergiendo
hacia el objetivo permanente, por lo que no se
puede estar todavia satisfecho con su nivel. Por lo
tanto, indic6 que es importante que el mercado no
interprete  las acciones del Banco como
complacientes con dicha situaciéon y que debe tener
la precaucién de no incurrir en un costo de mayor
inflacion en el futuro. La mayoria de los miembros
respondié que las acciones del Instituto Central no
implican complacencia con el nivel de inflacion.
Algunos concordaron en que, por el contrario, la
decisién de bajar la tasa objetivo estd sustentada
en los argumentos expuestos y que es congruente
con la convergencia eficiente de la inflacién general
hacia el objetivo del 3 por ciento fijado por el Banco
de México, es decir, al menor costo posible para la
sociedad en términos de actividad econémica.

4. DECISION DE POLITICA MONETARIA

Dadas las consideraciones anteriores y que el
Banco de México anticipa que el mayor grado de
holgura en la economia prevalezca por un periodo
prolongado, junto con la expectativa de avances
significativos en el fortalecimiento estructural de las
finanzas publicas, la Junta de Gobierno decidio
disminuir en 25 puntos base el objetivo para la Tasa
de Interés Interbancaria a un dia a un nivel de 3.75
por ciento. Esta decision se adopté por mayoria de
votos, con tres miembros de la Junta en favor de la
disminucién en el objetivo referido y dos miembros
en favor de mantenerlo sin cambio.

La mayoria de los miembros de la Junta considerd
que con este menor nivel del objetivo para la Tasa
de Interés Interbancaria a un dia, la postura
monetaria es congruente con una convergencia
eficiente de la inflacion a la meta permanente de 3
por ciento. Hacia adelante, la Junta estara atenta a
las implicaciones que sobre las previsiones para la
inflacién tengan tanto la evolucién de la actividad
econOmica, como la postura monetaria relativa de
México frente a otros paises, con el fin de estar en
condiciones de alcanzar la meta de inflacién
sefalada.
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