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Minuta numero 24

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 6 de diciembre de 2013
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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:
5 de diciembre 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.

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 sigui6 recuperandose durante
el tercer trimestre de 2013, aunque todavia a un
ritmo moderado (Gréfica 1). No obstante, en los
mercados financieros internacionales ha
prevalecido un entorno de volatilidad como reflejo,
principalmente, de la incertidumbre en torno a las
medidas que en los siguientes meses podria llevar
a cabo la Reserva Federal en Estados Unidos. En
este contexto, las tasas de interés de mayor plazo
en dicho pais y en la mayoria de los paises han
presentado una tendencia al alza como resultado
del proceso de descompresion de primas de riesgo.

Grafica 1
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Nota: El célculo del PIB para el 3T 2013 incluye estimados para: Colombia
y Turquia. La muestra de paises utilizada para el célculo representa el
86.1% del PIB mundial medido en términos de paridad de poder de
compra.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de Haver
Analytics y JPMorgan.

La actividad econdémica en Estados Unidos ha
continuado expandiéndose gracias al
fortalecimiento gradual de la demanda privada y al
desvanecimiento del impacto de la consolidacién
fiscal que tuvo lugar en la primera parte del afo.
Asimismo, la actividad manufacturera ha seguido
creciendo en los dltimos meses, si bien adn
persisten diferencias importantes entre sectores. De
este modo, el PIB de ese pais crecié 3.6 por ciento
a tasa trimestral anualizada durante el tercer
trimestre del afio, por encima del 2.5 por ciento
registrado en el segundo trimestre, y los
indicadores disponibles apuntan a que en el cuarto
trimestre continuara la recuperacion, a pesar de los
efectos temporales del cierre parcial del gobierno
federal.

En este sentido, existen indicios de una mayor
fortaleza de la demanda interna en Estados Unidos.
El consumo privado esta siendo apoyado por una
mejoria en el ingreso personal disponible. Los
indicadores recientes también sugieren una
estabilizacion del mercado de vivienda, luego del
impacto negativo del alza en las tasas de interés
hipotecarias sobre este mercado. Los permisos de
construccion  repuntaron  significativamente en
octubre, en tanto que la confianza de los
constructores se mantuvo sin  cambios en
noviembre. Ademas, los precios de las casas
continuaron al alza en el tercer trimestre, apoyados
por bajos niveles de inventarios y una gradual
mejoria en la demanda.



El ritmo de crecimiento del empleo ha aumentado.
En particular, la nébmina no agricola y el nimero de
horas trabajadas en el sector manufacturero han
registrado una mejoria en relacion con lo observado
durante el verano (Gréfica 2). Ademas, la tasa de
desempleo ha disminuido en cerca de 3 puntos
porcentuales desde su nivel maximo de 10 por
ciento en octubre de 2009, ubicandose actualmente
en 7.3 por ciento. Sin embargo, la tasa de
participacion y las tasas de contratacion y
separacién no se han recuperado.

Gréfica 2
EUA: Némina No Agricolay Total de Horas
Trabajadas en Sector Manufacturero
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En este contexto, existe incertidumbre sobre
posibles adecuaciones al programa de compra de
activos y al esquema de la guia futura de la tasa de
referencia por parte de la Reserva Federal. Cabe
recordar que esta institucion dej6 entrever, en mayo
de este afio, la posibilidad de reducir el ritmo de
compra de activos durante la segunda mitad de
2013, de materializarse las expectativas de mejoria
en el mercado laboral y ante un repunte en el
crecimiento de la economia. Lo anterior gener6 de
inmediato un incremento en las tasas de interés de
largo plazo en Estados Unidos, al considerarse que
la Reserva Federal pudiera también empezar a
subir su tasa de referencia antes de lo esperado.
Para atenuar esta percepcion y ante el surgimiento
de informacién mixta sobre la evolucion de la
economia y la incertidumbre derivada del cierre

temporal del gobierno federal, la Reserva Federal
decidié mantener sin cambio el ritmo de compra de
valores en sus reuniones de septiembre y octubre
pasados. Ademas, enfatizé que el inicio del ciclo de
alzas en la tasa de interés de referencia estaba adn
muy lejos, posiblemente después de que el umbral
de la tasa de desempleo de 6.5 por ciento se haya
rebasado. Esto Ultimo siempre y cuando no se
pusiera en riesgo el logro de la meta de inflacion.
De esta manera, las expectativas sobre la primera
alza en la tasa de interés de politica por parte de la
Reserva Federal han regresado a los niveles que
prevalecian en mayo. Lo anterior, a pesar de que
las tasas de los bonos de largo plazo se han
mantenido al alza ante el aumento de la
probabilidad de que inicie la disminucién del ritmo
de compra de activos en los préximos meses
(Gréfica 3).

Grafica 3
EUA: Futuros de la Tasa de Fondos Federales y
Rendimiento del Bono del Tesoro a 10 Afios
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En la zona del euro, la incipiente recuperacion de la
actividad econdmica continla endeble. ElI PIB
creci6 0.1 por ciento a tasa trimestral en el tercer
trimestre, después de haberse expandido 0.3 por
ciento en el segundo trimestre. Esta debilidad en la
actividad econdmica ha resultado en una menor
inflaciéon. Asimismo, se han revisado a la baja las
expectativas de inflacibn, de modo que las
correspondientes a los proximos dos afios se
ubican por debajo del objetivo del Banco Central
Europeo (BCE), de una inflacion cercana pero
menor al 2 por ciento (Gréfica 4).



Gréfica 4
Zona del Euro: Expectativas de Inflacion para 1,
2y 5 afios Adelante
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Fuente: BCE. Encuesta de Pronosticadores Profesionales.

Las perspectivas de crecimiento de la zona del euro
estan limitadas por la lenta recuperacion del
mercado laboral, el poco avance en el proceso de
desendeudamiento del sector privado con relacién
a otras economias avanzadas y la debilidad del
sistema bancario europeo. Persiste la débil
extension de crédito, particularmente para las
corporaciones no financieras. Esta fragilidad es
producto de una todavia elevada fragmentacion
financiera, la persistente atonia de la demanda
interna, y del actual ajuste en los balances del
sector financiero.

En este entorno, el BCE adopté una posicion mas
acomodaticia en su reunién de noviembre, al
disminuir sus tasas de referencia. Considerando los
riesgos de que la inflacion continde reduciéndose,
las autoridades monetarias han dejado abierta la
posibilidad de llevar a cabo medidas adicionales
para apoyar el crecimiento de la region.

Las perspectivas de crecimiento para las
economias emergentes han sido revisadas en
general a la baja para 2013 y 2014. Un factor de
riesgo para el panorama de estos paises es el
fuerte crecimiento observado en el crédito al sector
privado no financiero desde el inicio de la crisis
(Gréfica 5), el cual podria ser no sostenible en un
entorno de mayores tasas de interés.

Gréfica b
Economias Emergentes: Crédito al Sector
Privado
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Fuente: Elaborado por Banco de México con Informacién del BIS y Haver
Analytics. Datos al primer trimestre de 2013.

Los precios internacionales de las materias primas
continuaron disminuyendo durante las Ultimas
semanas. En el caso del petréleo crudo, la caida en
los precios se debié a una mayor produccién en
Estados Unidos, Canadéa y el Mar del Norte y a una
disminucién en los riesgos geopoliticos en Medio
Oriente, ademas de una menor demanda por crudo.
Por su parte, los precios de los granos siguieron
descendiendo debido al incremento de la oferta
proveniente de los principales exportadores de
maiz y trigo como resultado de condiciones
climatoldgicas favorables que compensaron una
mayor demanda, en particular de maiz, por parte de
las economias emergentes.

Como se ha sefalado, la incertidumbre sobre el
posible inicio de la reducciéon en la compra de
activos por parte de la Reserva Federal ha
propiciado a partir de mayo una mayor volatilidad
en los flujos de capitales, la depreciacion de los
tipos de cambio y el aumento en las tasas de
interés de mayor plazo de las economias
emergentes. Si bien la caida en los precios de los
activos de estas economias se revirtié parcialmente
después de la decisién de la Reserva Federal de
mediados de septiembre de no modificar dichas
compras, la persistente incertidumbre sobre el
rumbo de la politica monetaria en Estados Unidos
ha provocado, como se describe en la siguiente
seccion, que continde la volatilidad en los mercados
financieros internacionales, en particular en
aquellos paises con mayores vulnerabilidades
macroeconémicas.



En este entorno, y considerando el débil ritmo de
recuperacion de la actividad econémica mundial y
la baja inflacion externa prevista, se espera que la
politica monetaria en gran parte de las economias
avanzadas y emergentes se  mantenga
acomodaticia en los proximos meses.

2.2. Evolucioén financiera reciente

2.2.1. Mercados financieros de paises
desarrollados

En las dltimas semanas los mercados financieros
estuvieron influenciados principalmente por la
evolucién de la actividad econdmica en Estados
Unidos y por la expectativa de posibles cambios en
la politica monetaria de la Reserva Federal. Por un
lado, la posibilidad de que dicho banco central
empiece a disminuir el ritmo de compra de activos
en los préximos meses, generd que las tasas de
interés de largo plazo en Estados Unidos
presentaran incrementos cercanos a 20 puntos
base en el dltimo mes y medio. Por el otro, la
expectativa de que la tasa de referencia en ese
pais se mantenga en los niveles actuales (entre 0%
y 0.25%) por un periodo prolongado, aun después
del fin del programa de compras y de que la tasa de
desempleo disminuya por debajo de 6.5%,
contribuy6 a que las tasas de interés de corto plazo
se mantuvieran en niveles histéricamente bajos.
Derivado de lo anterior, se observéo un fuerte
empinamiento de la curva de rendimientos de los
bonos del Tesoro de los Estados Unidos (Gréfica 6
y Grafica 7).

Gréfica 6
Estados Unidos: Curva de rendimientos de
instrumentos del Tesoro
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Grafica 7
Estados Unidos: Diferencial entre latasa de
interés de la nota del Tesoro
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Adicionalmente, como ya se menciond, las tasas de
interés de corto plazo implicitas en distintos activos
financieros sugieren que el inicio del ciclo restrictivo
en Estados Unidos podria darse hacia finales de
2015, cuando hace un par de meses todavia se
esperaba que comenzara tan pronto como en
diciembre de 2014 (Gréfica 8).

Grafica 8
Estados Unidos: Curva de futuros de latasa de
Fondos Federales
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En otros paises desarrollados también se anticipa
que las autoridades monetarias mantengan sus
tasas de referencia en niveles histéricamente bajos
en el futuro previsible (Grafica 9). Esta postura
monetaria se debe a un escenario de débil
crecimiento econdmico e inflacion con tendencia



descendente. De hecho, la tasa de inflacion en
varios paises avanzados incluso se ubica por
debajo de los objetivos de politica monetaria fijados
(Gréfica 10).

Grafica 9
Tasa de referencia de paises seleccionados y
trayectorias implicitas en las curvas de OIS*
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Fuente: Bloomberg.

Grafica 10
Objetivos de inflacién e inflacion observada
anual de paises seleccionados
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La expectativa de que las tasas de interés de corto
plazo en los principales paises desarrollados
(incluyendo Estados Unidos) se mantengan en
niveles bajos ayud6 a que la mayoria de los
mercados financieros de dichas economias
mostraran una evolucion estable. Esto a pesar de
gue es cada vez mas probable que la Reserva
Federal inicie su programa de reduccion de compra

de activos en los proximos meses. Lo anterior
contrasta con lo observado durante mayo y junio,
cuando los mercados financieros mostraron un
deterioro muy importante al conocer por primera
vez que la Reserva Federal podria iniciar a
disminuir el ritmo de expansion de su balance en el
futuro cercano.

Asi, desde la uUltima reunién de politica monetaria,
la mayoria de los indices accionarios mostraron
avances moderados, acumulando incrementos de
entre 15% y hasta 50% en lo que va del afio.
Destaca particularmente el aumento de la bolsa en
Japén ante la expectativa de que el banco central
de ese pais continle instrumentando medidas
agresivas de estimulo monetario (Gréfica 11).

Gréfica 11
Comportamiento de los principales indices
accionarios de paises desarrollados
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En lo que toca al mercado cambiario, el dolar
estadounidense se fortalecio frente a la mayoria de
las divisas, reflejando las diferentes posiciones
ciclicas de la politica monetaria (Grafica 12). En
efecto, por un lado se espera una gradual
disminucién del ritmo de expansién del estimulo
monetario por parte de la Reserva Federal,
mientras que en otros paises industrializados se
anticipa un sesgo hacia una politica monetaria mas
acomodaticia que la actual.



Gréfica 12
Variacion porcentual de las principales divisas
frente al ddlar
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Finalmente, cabe destacar que la volatilidad
implicita en diversos activos financieros se redujo
respecto a la observada en el segundo trimestre del
afio. Dicha disminucion sugiere que los mercados
financieros ya han incorporado parcialmente la
posibilidad de que la Reserva Federal reduzca el
ritmo de su programa de compra de activos antes
de que finalice el primer trimestre de 2014, por lo
qgue la reaccibn de los mercados cambiarios,
accionarios y crediticios a dicho evento podria ser
menos abrupta a las observadas en los Ultimos
meses (Gréfica 13 y Grafica 14).

Cabe destacar que aun cuando recientemente los
movimientos en los mercados financieros han sido
mas ordenados, no pueden descartarse nuevos
periodos de volatilidad derivados principalmente de
eventos de riesgo en Estados Unidos. Al respecto,
destaca la posible falta de acuerdos en el Congreso
de ese pais en torno al presupuesto fiscal y el techo
de endeudamiento, asi como una reaccién mas
fuerte a la prevista por parte de los inversionistas
ante la posible disminucién del estimulo monetario
en ese pais.

Gréfica 13
Volatilidad implicita en las opciones del S&P
500 (VIX) e indice de volatilidad implicita en
divisas
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*VIX: Indice de volatilidad implicita de opciones sobre el indice S&P500 a
un plazo de vencimiento de entre 1 y 2 meses. El indice es calculado por
el Chicago Board Options Exchange (CBOE).

*CVIX: Indice de volatilidad implicita de opciones sobre las divisas de
mayor operatividad a nivel global a un plazo de vencimiento de 3 meses.
El indice es calculado por Deutsche Bank.

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

Fuente: Bloomberg.

Grafica 14
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2.2.2. Mercados emergentes

Los precios de los activos financieros de los paises
emergentes mostraron en su mayoria variaciones
negativas, lo cual se debio principalmente a la ya
mencionada expectativa de una reduccion en el
ritmo de compras de activos de la Reserva Federal.
Asi, desde la ultima decision de politica monetaria a
la fecha, las divisas de estos paises mostraron
depreciaciones frente al ddlar, los indices
accionarios presentaron retrocesos generalizados,
y las tasas de interés registraron incrementos
importantes, particularmente en los plazos mas
largos de la curva de rendimientos (Grafica 15).
Cabe destacar que esto Ultimo a su vez provoco
gue en muchos de estos paises la pendiente de la
curva de rendimientos alcanzara los niveles mas
altos del afo. Los movimientos mas abruptos se
observaron en los paises que sufren de mayores
vulnerabilidades macroeconémicas.

Gréfica 15
Desempefio de los Mercados Financieros
de Paises Emergentes
del 21 de Octubre al 2 de Diciembre
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Fuente: Bloomberg.

No obstante lo anterior, y a diferencia de lo ocurrido
durante el periodo de mayo a septiembre de este
afo, en esta ocasion los ajustes en la mayoria de
estos mercados fueron mas moderados y con
condiciones de operacién mucho mas ordenadas
(Gréfica 16). Asimismo, durante este periodo
también se observaron flujos mas moderados de
salida de capitales del conjunto de paises
emergentes (Gréfica 17).

Gréfica 16
Comparativo del desempefio de los activos en el
periodo de mayo a la decision de septiembre de
la Reserva Federal y el actual periodo de
Politica Monetaria
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Fuente: Bloomberg.

Grafica 17
Tenencias de bonos locales de paises
emergentes por parte de inversionistas
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En este contexto, los bancos centrales de los
principales paises emergentes contindan
mostrando un comportamiento diferenciado en
funcion de la coyuntura macroeconémica que
enfrentan. Por un lado, los bancos centrales de
paises como Chile y Pert relajaron sus condiciones
monetarias ante un mejor panorama inflacionario y
una desaceleracion de la actividad econdmica. Lo
anterior contrastdé con lo ocurrido en paises como
India, Brasil, Rusia, Indonesia, Turquia y Sudafrica,
donde las autoridades monetarias continuaron
restringiendo su postura de politica monetaria, asi
como interviniendo en sus mercados cambiarios en
defensa de sus divisas (Grafica 18).

Grafica 18
Acciones Recientes de Politica Cambiariay
Monetaria para diferentes paises
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2.2.3. Mercados en México

Al igual que en el caso de otros paises emergentes,
en México se observé una marcada sensibilidad de
los precios de los activos a las variaciones en las
expectativas sobre el rumbo que podria tomar la
politica monetaria en Estados Unidos. De esta
manera, las tasas de interés aumentaron en todos
los plazos, destacando los incrementos de mas de
60 puntos base en los sectores mas largos de la
curva de rendimientos. Este incremento también
provocé que la pendiente de la curva (medida a
través del diferencial del bono de 3 y 30 afos)
aumentara 40 puntos base para ubicarse en el nivel
mas alto del afio (Gréafica 19). Como ya se
comentd, este importante incremento en la
pendiente fue un fendmeno generalizado en los
mercados emergentes e incluso en los de algunos
paises desarrollados.

Grafica 19
Curva de Rendimientos de Bonos
Gubernamentales
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Fuente: Banco de México con informacion de PIP.

El ajuste en las tasas de interés ocurri6 en un
contexto de condiciones razonables de operacion
en nuestros mercados financieros. Asi, se
observaron buenos volumenes de operacién vy
diferenciales de compra-venta competitivos en
practicamente todas las emisiones vigentes
(Gréfica 20). Por otro lado, la tenencia de bonos
gubernamentales denominados en pesos por parte
de los inversionistas extranjeros se mantuvo en sus
niveles maximos histdricos (Grafica 21).

Grafica 20
Diferencial de Compra-Venta del Bono
Gubernamental Dic-24

35
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1.0 T T T T T T
nov-12 ene-13 mar-13 may-13 jul-13 sep-13 nov-13

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



Gréfica 21
Tenencia de Bonos Gubernamentales por parte
de Extranjeros

1,250,000 4 r 900,000
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1,150,000 A r 700,000
1,100,000 + r 600,000
1,050,000 A r 500,000
1,000,000 4 a, 400,000
950,000 T T T T T T T 300,000
E F A M J A S [0}
2013
—<-- Total === Corto Plazo* -->  e====largo Plazo -->

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

*Bonos con vencimiento hasta junio de 2016.

Fuente: Banco de México.

Por otro lado, durante este periodo la cotizacion del
peso frente al ddlar fluctu6 en un rango
relativamente acotado (13.30-12.80) para terminar
en una paridad de 13.12 pesos por dolar, lo cual
representd una depreciacion de 1.3% desde la
tltima decision de politica monetaria (Grafica 22).
El buen desempefio relativo del peso frente a otras
divisas emergentes probablemente se debe a las
mejores  perspectivas para el crecimiento
econdmico de México durante 2014 y al avance en
las negociaciones para la aprobacién de la reforma
energética (Gréfica 23). En este mismo sentido, las
expectativas de los analistas sobre el tipo de
cambio contindan siendo favorables para los
proximos meses (Gréfica 24).

Grafica 22
Tipo de Cambio Peso Mexicano-Ddlar

13.60 4
13.40 4
13.20 4
13.00 o
12.80 4

12.60 o

12.40 4

Inicio de especulacién de la posible
reduccién del programa de compra
12.20 4 de activos de la Reserva Federal

12.00

—

Nota: La linea vertical indica la
monetaria de Banco de México.
Fuente: Bloomberg, observaciones cada dos horas.

echa de la reunioén anterior de politica

Gréfica 23
Variaciéon porcentual de divisas seleccionadas
del 21 de octubre al 2 de diciembre y en 2013

Israel
Corea
Polonia
Hungria
México
Tailandia
Rep. Checa
Rusia
Colombia
Perd
Chile
Turquia
India
Brasil
Indonesia
Sudafrica

-25% -20% -15% -10% -5% 0% 5%
m Del 21 de octubre al 02 de diciembre ~ mEn 2013

Nota: Apreciacion frente al délar (+), depreciacion (-).
Fuente: Bloomberg.

Grafica 24
Expectativas sobre el tipo de cambio para los
siguientes meses

Los puntos azules son los niveles que cada analista anticipa y el punto
rojo es la mediana de las expectativas.

Fuente: Encuesta de expectativas recabada por Bloomberg a 30 analistas
en noviembre de 2013.

En cuanto a la postura futura de politica monetaria
del Banco de México, las tasas implicitas en la
curva de swaps de TIIE a 28 dias indican que el
mercado no espera cambios cuando menos en los
proximos doce meses (Gréfica 25). Cabe destacar
gue esto es muy similar a lo esperado por el
consenso de los principales analistas econémicos.
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Gréfica 25
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 econémicay
la inflacion en México

2.3.1. Actividad econdmica

Después de la desaceleracion que registré la
economia desde la segunda mitad de 2012 y, en
particular, de la caida trimestral en términos
desestacionalizados que el PIB presenté en el
segundo trimestre de 2013, durante el tercer
trimestre la economia mexicana retomd una
trayectoria positiva (Gréfica 26). Esto, como
resultado de que parte de los efectos de los
choques que habian afectado la actividad en los
trimestres previos empezaron a desvanecerse.

Gréfica 26
Producto Interno Bruto
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a.e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

El desempefio relativamente mas favorable de la
economia en el tercer trimestre de 2013 fue reflejo,
en buena medida, de un mayor dinamismo de la
demanda externa. En particular, las exportaciones
manufactureras  continuaron  mostrando  una
tendencia positiva. Esto, debido al dinamismo que
han exhibido las exportaciones dirigidas a Estados
Unidos, ya que las exportaciones destinadas al
resto del mundo siguen presentando un
estancamiento (Gréfica 27).

Gréfica 27
Exportaciones Manufactureras Totales

—Total

——Estados Unidos

Octubre
60

EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAIJO
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Banco de México.

En contraste, los indicadores asociados a la
demanda interna mostraron sefiales mixtas en
cuanto a su evolucion durante el tercer trimestre del
afio. En efecto, algunos indicadores referentes al
consumo privado, asi como la inversion, todavia no
exhiben sefiales claras de recuperacion.

En cuanto al consumo privado, las ventas en los
establecimientos comerciales, asi como el indicador
de las ventas de la ANTAD continuaron
presentando una trayectoria desfavorable (Gréfica
28 y Grafica 29). Al respecto, si bien algunos
factores que influyen en la evolucién del consumo
privado registraron una incipiente mejoria en meses
recientes, como es el caso de las remesas (Grafica
30), otros, como el indice de Confianza de los
Consumidores, no han exhibido un cambio
favorable de tendencia (Gréfica 31).
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Grafica 28
Ventas en los Establecimientos Comerciales

130 4
—Ventas mayoreo
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a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Encuesta Mensual sobre los Establecimientos Comerciales
(EMEC), INEGI.

Gréfica 29
Ventas a Tiendas Totales de la ANTAD
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Octubre
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a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion de la ANTAD.

Grafica 30
Remesas Familiares
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a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Banco de México.

Gréfica 31
Confianza del Consumidor
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a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor (ENCO),
INEGI y Banco de México.

En cuanto a la inversion, destaca que la trayectoria
negativa que ésta presento en el tercer trimestre de
2013 refleja tanto una caida en la inversion en
maquinaria 'y equipo importados, como la
persistente tendencia negativa que ha venido
exhibiendo el gasto en construccién, especialmente
el correspondiente a la inversion en vivienda
(Gréfica 32 y Gréfica 33).

Gréfica 32
Inversion y sus Componentes
115 q ——Total [ 200
——Construccion
110 4
——Maquinaria y Equipo Nacional r 180
105 4 ——Magquinaria y Equipo Importado

r 160
100 -

95 4 r 140

90 1 b 120

85 4
r 100
80 q

r 80
75 A
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70
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Grafica 33
Valor Real de la Produccion en la Construccion
por Sector Institucional Contratante

150 -

——Total
140 4 ——Pdblica
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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.

40

El relativamente mayor dinamismo de la demanda
agregada durante el tercer trimestre del afio
condujo a que la actividad productiva mostrara una
tasa de crecimiento positiva en el periodo julio-
septiembre de 2013. Este mayor dinamismo se
observo tanto en el sector industrial, en particular
en la industria manufacturera, como en el de
servicios (Grafica 34 y Grafica 35). Profundizando
en el comportamiento de los servicios, destaca que,
en congruencia con el crecimiento de las
exportaciones, los servicios mas asociados con la
demanda externa, tales como los servicios de
comercio 'y de transporte, correos Y
almacenamiento, exhibieron un desempefio mas
favorable que el registrado en el segundo trimestre
de 2013 (Grafica 36). Por su parte, aquéllos mas
asociados a la demanda interna, tales como los
servicios de informacion en medios masivos, de
direccion de corporativos y empresas, de
esparcimiento y actividades culturales y de los de
actividades de gobierno, presentaron un repunte en
el periodo julio-septiembre de 2013 en relacién al
trimestre previo (Gréfica 37). En este sentido, cabe
mencionar que en septiembre se logré subsanar el
subejercicio del gasto publico. A su vez, el ejercicio
de dicho gasto para el mes de octubre estuvo en
linea con lo programado.

Grafica 34
Indicador Global de la Actividad Econémica
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r 130
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a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Gréfica 35
Actividad Industrial
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a.e./ Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Indicadores de la Actividad Industrial (SCNM), INEGI.

Grafica 36
PIB del Sector Servicios: Sectores Asociados a
la Demanda Externa
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a.e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Grafica 37
PIB del Sector Servicios: Sectores Asociados a
la Demanda Interna
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a.e. / Cifras con ajuste estacional.

*/El resto incluye los servicios profesionales, cientificos y técnicos;
servicios de apoyo a los negocios; servicios inmobiliarios y de alquiler
de bienes muebles e intangibles; servicios de salud; alojamiento
temporal y preparacion de alimentos; los servicios financieros y de
seguros; los servicios educativos, y los otros servicios.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del SCNM,
INEGI.

2.3.2. Inflaciéon
2.3.2.1. Determinantes de la inflacion

No obstante el repunte que presentd la economia
en el tercer trimestre de 2013, prevalece un
considerable grado de holgura, en particular en los
mercados de los principales insumos para la
produccion.

En efecto, la brecha del producto continué en
terreno negativo y, de hecho, exhibié cierta
tendencia decreciente en el tercer trimestre de 2013
(Gréfica 38). Asimismo, los indicadores mas
oportunos sobre el mercado laboral sugieren que
prevalecen condiciones de holgura en el mismo. En
particular, las tasas de desocupacién nacional y
urbana siguen registrando niveles superiores a los
observados antes de la crisis. Asimismo, en el
tercer trimestre del afio los incrementos salariales
continuaron siendo moderados (Gréfica 39), lo cual,
en combinacion con el comportamiento que ha
mostrado la productividad media del trabajo, se
reflej6 en que los costos unitarios de la mano de

obra se hayan mantenido en niveles bajos
(Gréfica 40).

Gréafica 38
Estimaciones de la Brecha del Producto”
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1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver

Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-Junio 2009”,

pég.74.

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

de 2013.

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

método de componentes no observados.

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

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGI.

Gréfica 39
. Salario Base de Cotizacion al IMSS

Octubre
5 ~M
<< mm* m@qm
R R R NP R PR ~
ERVRRER ) B T R SN
22 o <+ < q:q» < << vq:g
4 LI o
I3 aull: @B
m o MO
®
s mes
1
0 o
E A J [¢] E A J [¢] E A J o
2010 2011 2012 2013
Fuente: IMSS

14



Grafica 40
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.

1/ Productividad con base en las horas trabajadas.

Fuente: Elaboracién 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 incrementandose en meses recientes. Las
empresas privadas no financieras obtuvieron
recursos principalmente a través de los mercados
de deuda externa y de los préstamos bancarios. El
crédito a los hogares continué expandiéndose, si
bien algunos segmentos han reducido su ritmo de
crecimiento. En este contexto, las tasas de interés
en los mercados internos de deuda y crédito
bancario han exhibido una ligera tendencia a la
baja. Por su parte, no obstante que algunos
segmentos del mercado de crédito han observado
cierto deterioro, éste no es generalizado y los
indices de morosidad permanecen en niveles bajos.
En la actualidad no se perciben indicios de
sobrecalentamiento en los mercados de fondos
prestables. Finalmente, conviene sefalar que, en la
medida en que las fuentes de recursos financieros
de la economia continlen incrementandose,
incluyendo las provenientes del exterior, la mayor
utilizacion de recursos financieros por parte del
sector publico tendrd un efecto reducido sobre el
monto de recursos disponibles para el
financiamiento al sector privado.

2.3.2.2. Evolucién y perspectivas de la inflacion

La inflacién general anual ha continuado en niveles
reducidos, en buena medida como consecuencia de
los niveles histéricamente bajos de la inflacién
subyacente anual. En particular, la inflacion general
anual se ubicé en 3.51 por ciento en la primera
quincena de noviembre (Gréfica 41 y Cuadro 1). Por
su parte, la inflacion subyacente anual se ha situado

en niveles inferiores a 2.50 por ciento. En particular,
en la primera quincena de noviembre, ésta fue 2.43
por ciento (Grafica 42 y Cuadro 1). Destaca la
tendencia a la baja que ha exhibido el grupo de las
mercancias desde finales de 2012, como resultado
de dos factores principales: i) la ausencia de
presiones inflacionarias por el lado de la demanda
ante el considerable grado de holgura que prevalece
en la economia; y ii) la dilucion de los incrementos
en los precios de las materias primas
internacionales que afectaron los costos de
produccion de algunos productos el afio previo. En
cuanto al subindice de precios de los servicios, éste
se ha mantenido por lo general en niveles por
debajo de 3 por ciento desde hace ya casi tres afios,
beneficiandose de la mayor competencia que
prevalece en algunos sectores de la economia. Este
comportamiento de la inflacion de servicios también
sugiere la ausencia de presiones inflacionarias por
el lado de la demanda (Gréfica 43 y Cuadro 1).

Gréfica 41
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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11 4 Subyacente
No Subyacente
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PN WA OO N © ©

o

NFMANFMANFMANFMANFMANFMANFMANFMANFMAN*
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

1/ Excluye alimentos dentro de casa (alimentos procesados, bebidas no
alcohdlicas y agropecuarios), alimentos fuera de casa y energéticos.
Fuente: Banco de México e INEGI.

*Informacion a la primera quincena de noviembre de 2013.

Por su parte, después de haber registrado un
descenso importante en los meses previos derivado
del desvanecimiento de los efectos de diversos
choques, la variacion anual del indice de precios no
subyacente exhibi6 un repunte en la primera
quincena de noviembre de 2013. Este resultado esta
asociado a incrementos transitorios en el precio de
algunas verduras como el jitomate y la cebolla, cuya
produccion resulté afectada por lluvias inusuales en
estados productores a finales de octubre y principios
de noviembre. En lo que corresponde a los demas
grupos del componente no subyacente, éstos
registraron menores tasas de crecimiento en
relacion a la primera quincena de octubre (Grafica
41 y Cuadro 1).
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) Grafica 42
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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Fuente: Banco de México e INEGI.

*Informacién a la primera quincena de noviembre de 2013.

Grafica 43
Subindices Subyacentes de las Mercancias y de
los Servicios

Mercancias

Servicios

1

Oo+—r—T—T—7—7r—T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
NFMANFMANFMANFMANFMANFMANFMANFMANFMAN*
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco de México e INEGI.
*Informacion a la primera quincena de noviembre de 2013.

De acuerdo con la encuesta que levanta el Banco
de México entre especialistas del sector privado,
entre septiembre y noviembre las expectativas de
inflacion general para el cierre de 2013 pasaron de
3.59 a 3.70 por ciento. Cabe sefalar que este
ajuste es resultado de un aumento de las
expectativas implicitas de inflacibn no subyacente
de 5.96 a 6.96 por ciento en el periodo referido, ya

que las expectativas de inflacion subyacente
disminuyeron de 2.90 a 2.75 por ciento en el mismo
lapso.

Con respecto a las expectativas de inflacion general
correspondientes al cierre de 2014, si bien se
observo un ajuste al alza en la mediana de 3.77 a
3.90 entre la encuesta de septiembre y noviembre,
posiblemente a raiz de los efectos que se esperan
de las modificaciones impositivas previstas para
2014, estas expectativas permanecen dentro del
intervalo de variabilidad de mas o menos un punto
porcentual alrededor del objetivo de 3 por ciento.
No obstante este incremento, se prevé que el
impacto sobre precios de dichas modificaciones
serd reducido y transitorio, de tal manera que no se
anticipa que se presenten efectos de segundo
orden. Como muestra de ello, las expectativas de
inflacién para 2015 y en general para horizontes de
largo plazo se han mantenido estables alrededor de
3.50 por ciento (Grafica 44). En adicion a lo
anterior, las expectativas de inflacién implicitas en
los instrumentos de mercado confirman que las de
largo plazo han mostrado una ligera tendencia a la
baja (Grafica 45).

Grafica 44
Mediana de las Expectativas de Inflacién
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.
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Gréfica 45
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.

En cuanto a los prondsticos de inflacion general, se
anticipa que este indicador continle en niveles
alrededor de 3.5 por ciento durante 2013 y 2014,
aun considerando los efectos de las modificaciones
impositivas. Para 2015, se prevé que el indicador
general retome una tendencia a la baja y se ubique
en niveles cercanos a 3 por ciento. Por su parte, se
espera que la inflacibn subyacente anual se
mantenga por debajo de 3 por ciento en el
horizonte de pronéstico. Esta prevision considera la
dilucion de los efectos de los cambios tributarios
mencionados y una reduccion en el desliz de los
precios de los combustibles, de acuerdo a los
cambios que aprobé el Congreso para determinar
estos precios a partir de 2015.

La trayectoria prevista para la inflacion general
anual podria verse afectada por algunos riesgos,
entre los que destacan: a la baja, un ritmo de
actividad econémica menor al anticipado; y al alza,
ajustes cambiarios derivados de episodios de
volatilidad en los mercados  financieros
internacionales, aunque se esperaria que su efecto
fuese transitorio y moderado.
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Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Diciembre 2012  Octubre 1 2013 Noviembre 1q 2013
INPC 3.57 3.27 351
Subyacente 2.90 2.46 2.43
Mercancias 5.00 2.47 2.02
Alimentos, Bebidas y Tabaco 6.11 3.40 2.84
Mercancias no Alimenticias 4.13 1.73 1.37
Servicios 1.15 2.46 2.77
Vivienda 2.05 2.20 2.19
Educacion (Colegiaturas) 4.48 442 443
Otros Servicios -0.72 2.14 2.88
No Subyacente 5.74 5.85 7.01
Agropecuarios 9.18 0.71 5.38
Frutas y Verduras 2.90 -1.49 11.46
Pecuarios 13.22 1.94 181
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 3.84 9.15 8.10
Energéticos 5.62 9.78 8.32
Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.45 7.78 7.66

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 concord6
gque la economia mundial mostr6 cierta
recuperacién, en un entorno de volatilidad en los
mercados financieros internacionales. Por otra
parte, todos los integrantes coincidieron en que la
actividad econdmica de México retomé una
trayectoria positiva en el tercer trimestre del afio,
después de la contraccién registrada en el trimestre
previo. Si bien la mayoria de los miembros indico
que prevalecen riesgos a la baja para el
crecimiento, también apunté que para el mediano
plazo existen riesgos al alza derivados
principalmente del impacto que podrian tener las
reformas estructurales. En este contexto, la
mayoria de los miembros sefiald que prevalece un
grado considerable de holgura en la economia, por
lo que no se anticipan presiones de demanda sobre
la inflacibn en el horizonte de prondstico.
Adicionalmente, todos los integrantes de la Junta
coincidieron en que la inflacion general ha mostrado
recientemente un buen desempefio y la mayoria de
los integrantes sefialé que los riesgos para la
inflacion  se  mantienen  similares a los
prevalecientes en la reunién anterior.

La mayoria de los miembros de la Junta coincidio
que la economia mundial esta en proceso de
recuperacion, a lo que uno afiadié que ésta ha sido
lenta y fragil. La mayoria indicé que la evolucion de
la economia global se deriva de un aumento en el
ritmo de expansion en las economias avanzadas y
de una moderacion en el crecimiento de las
emergentes. Al respecto, un integrante afirmé que
el mejor desempefio de las avanzadas se ha
apoyado, en buena medida, en los estimulos
fiscales y monetarios que se han aplicado en dichas
economias. Por otra parte, la mayoria de los
integrantes sefial6 que se espera que el
crecimiento de la economia mundial se fortalezca a
lo largo de 2014 y 2015, si bien uno de ellos agreg6
gue anticipa que éste se mantenga por debajo de
su tendencia de largo plazo. Asimismo, la mayoria
argumento que persisten riesgos a la baja para el
crecimiento econémico mundial.

Todos los miembros de la Junta coincidieron en que
la recuperacion de la economia de Estados Unidos
esta adquiriendo fortaleza. Un integrante argumenté
que este dinamismo se ha sustentado en el
estimulo monetario, una mayor disponibilidad de
crédito y el saneamiento de los balances de
hogares y empresas. Otro miembro agregé que
dicha economia se ha mostrado resistente al fuerte
lastre fiscal al que se ha enfrentado durante este
afio. En este contexto, un miembro indicé que la
produccion manufacturera, las ventas al menudeo y
el empleo han mostrado una evolucion favorable, si
bien también sefialé que la demanda por hipotecas,
especialmente aquélla por refinanciamiento, ha
mostrado cierto retroceso, a la vez que otro
integrante apunté que la participacién laboral en
ese pais contindia siendo baja.

La mayoria consider6 que se espera que la
actividad econémica en Estados Unidos registre un
mayor dinamismo durante el proximo afio. También
coincidié en que el crecimiento en ese pais se vera
favorecido por una politica fiscal menos restrictiva,
a lo que un integrante agregd que también
contribuira la recuperacién econémica del resto del
mundo. Dicho miembro argumentd que si bien los
riesgos a la baja para la actividad econdémica
estadounidense se han reducido, éstos contintan
siendo importantes. Entre ellos destaco la
posibilidad de un estancamiento en las
negociaciones sobre el manejo de la politica fiscal
en ese pais, un retiro prematuro del estimulo
monetario y un efecto adverso del incremento en
las tasas de interés hipotecarias sobre el sector
residencial.

Un integrante argumentd6 que si bien los
participantes del mercado esperan el inicio del retiro
del estimulo monetario en Estados Unidos tan
pronto como en marzo, la fecha en que dicho
evento ocurra dependera de que los miembros del
Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal juzguen que los datos econémicos
son suficientemente sélidos, en particular los
correspondientes al mercado laboral y a la inflacion.
Asimismo, otro integrante indic6 que pareciera que
la Reserva Federal ha logrado transmitir que
pretende dejar que las tasas de largo plazo
paulatinamente vayan retomando su nivel, pero
asegurandose de que las tasas de corto plazo se
mantengan bajas por un periodo prolongado.
Agreg6 que los discursos de diferentes funcionarios
de la Reserva Federal han estado orientados a
subrayar que su tasa de referencia no se
incrementard de manera automatica con el inicio de
la disminucién en el ritmo de sus compras de
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activos. Un miembro indicé que la implementacién
de la politica monetaria estadounidense plantea
retos importantes para las autoridades de ese pais
en términos de comunicacion y analisis del ciclo
econdmico.

Por otra parte, un miembro destac6 que
actualmente es dificil hacer una evaluacion sobre el
nivel del PIB potencial de la economia
estadounidense. Indicé que, por un lado, existe
preocupacion respecto a una pérdida importante de
capital humano en ese pais, derivada de la alta
duracion del desempleo. No obstante, afiadié que,
por otro lado, dicha economia es muy flexible y
cuenta con un sistema de incentivos para generar
riqueza y asignar eficientemente sus recursos, por
lo que el producto potencial de ese pais de hecho
podria presentar una mejoria por estos motivos.

La mayoria de los miembros de la Junta sostuvo
gue en el tercer trimestre del afio la zona del euro
registré un crecimiento positivo del PIB por segundo
trimestre consecutivo, si bien aseveraron que la
recuperacién continla siendo débil. Uno de ellos
afadi6 que se espera que la economia de esa
region se fortalezca gradualmente en lo que resta
de este afio y el siguiente, si bien anticipd una
recuperacion fragil y desigual entre los distintos
paises. Algunos miembros sefialaron que la region
continba enfrentando dificultades de indole
estructural, a lo que uno de ellos agregd que el
sistema financiero de la regién continlia en proceso
de saneamiento. En este contexto, la mayoria
apunto que el Banco Central Europeo adopté una
politica monetaria més laxa, a lo que un integrante
puntualizé que si bien hay sefiales que sugieren la
conveniencia de un mayor acomodo monetario, la
necesidad de retirar eventualmente los estimulos
hace menos atractivo tomar posiciones muy
agresivas. En relacibn a otras economias
avanzadas, un miembro afirmé que Ia
implementacién de politicas de estimulo fiscal y
monetario ha permitido una expansion de la
economia japonesa a lo largo de 2013, que se
espera continle en 2014. No obstante, sefialé que
es necesario instrumentar medidas para
incrementar el potencial de crecimiento de ese pais.

La mayoria de los miembros de la Junta considero
gue es previsible un panorama de baja inflacidon
mundial. En efecto, la mayoria concord6 que no se
observan presiones sobre los precios de las
materias primas, en parte como resultado de la
debilidad de la actividad econdmica mundial. Uno
de ellos agregd que los avances tecnolégicos, en
particular para el caso de la energia, también

parecerian estar contribuyendo a esta tendencia a
la baja. Un miembro sefiald6 que diversas
economias avanzadas han observado niveles de
inflacion por debajo de los objetivos fijados por sus
autoridades, lo que las ha llevado a anunciar que
mantendran sus politicas monetarias acomodaticias
durante un periodo prolongado. Otro miembro
resaltd que el gran reto serd balancear la tensién
gue existe entre el retiro de dichos estimulos y el
proceso de recuperacion econdémica, como ya lo
estd enfrentando el Reino Unido, por lo cual
considera que el retiro de estimulos monetarios
sera gradual.

La mayoria de los miembros de la Junta concordo
que los mercados financieros internacionales han
seguido mostrando volatilidad durante las Ultimas
semanas, como resultado fundamentalmente de la
incertidumbre en torno al inicio de la disminucién en
el ritmo de compras de activos por parte de la
Reserva Federal. La mayoria afiadi6 que esta
volatiidad ha afectado particularmente a las
economias emergentes, a lo que un miembro
agregbé que ésta se ha reflejado en alzas en las
tasas de interés de largo plazo en esas economias,
asi como en incrementos en las pendientes de las
curvas de rendimientos, en depreciaciones de sus
monedas frente al dblar y en salidas de capital.
Adicionalmente, la mayoria consider6 que el
impacto de la volatilidad ha sido menor en aquellos
paises con fundamentos econémicos mas sélidos,
en términos de posicidn fiscal y de cuenta corriente,
por lo que uno de ellos enfatizé la importancia de
gue se mantengan sanos esos dos aspectos en la
economia mexicana. Al respecto, un miembro
apuntd6 que ademas de los efectos que han
resentido por la volatilidad en los mercados, las
economias emergentes también se han visto
afectadas por restricciones de oferta y por
dificultades ciclicas. Afiadi6 que su tasa de
crecimiento podria haber disminuido casi tres
puntos porcentuales entre 2010 y 2013, si bien se
anticipa que su crecimiento muestre un ligero
fortalecimiento en 2014.

La mayoria de los miembros coincidié en que es
probable que la volatilidad en los mercados
financieros internacionales continde debido a la
incertidumbre sobre el inicio del retiro del estimulo
monetario en Estados Unidos y sobre las
negociaciones en materia fiscal en ese pais. No
obstante, algunos de ellos afirmaron que los
mercados ya han descontado en cierto grado estos
factores, por lo que la turbulencia podria ser mas
moderada. Adicionalmente, un integrante arguyo
gue un retiro del estimulo monetario vinculado a
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una recuperacibn clara de la economia
estadounidense contribuiria a atenuar la volatilidad
en los mercados financieros y seria benéfico para la
economia mundial, especificando que han
aumentado las posibilidades de que este escenario
se materialice.

Todos los integrantes de la Junta coincidieron en
gue la actividad econémica de México retomé una
trayectoria positiva en el tercer trimestre del afio,
después de la contraccion registrada en el trimestre
previo. La mayoria argumenté que esta evolucién
fue consecuencia del renovado crecimiento de las
exportaciones, en particular las dirigidas a Estados
Unidos, ya que la demanda interna continud
registrando sefiales mixtas. Asimismo, considero
gue también contribuy6 el hecho de que algunos de
los choques domésticos adversos que afectaron a
la economia, como el rezago del gasto publico vy el
desabasto de gas natural se revirtieron, aunque la
construccion ha continuado cayendo. Asimismo,
coincidié en que la recuperacion se ha reflejado en
un desempefio mas favorable tanto del sector
industrial, como del de servicios. La mayoria de los
miembros afirmo que los indicadores oportunos
sugieren que la actividad econémica ha continuado
creciendo en el cuarto trimestre del afio. Al
respecto, mencionaron la evolucibn un tanto
favorable que han presentado algunos indicadores
oportunos, como lo son las exportaciones, el gasto
publico, los indices de gerentes de compras del
sector manufacturero y los indicadores de opinion
empresarial. No obstante, la mayoria afiadié que el
consumo y la inversion todavia no muestran
indicios claros de recuperacion.

La mayoria de los miembros de la Junta considero
que se anticipa que el crecimiento de la economia
mexicana muestre un fortalecimiento paulatino a lo
largo del afio entrante. En particular, algunos de
ellos sefialaron que las posturas fiscal y monetaria
acomodaticias que se han implementado, asi como
una recuperacion ciclica de la economia de
Estados Unidos, apoyaran el crecimiento. En este
sentido, la mayoria reafirmo la prevision de una
expansion de entre 3 y 4 por ciento para 2014
indicada en el dltimo Informe Trimestral de
Inflacién. Asimismo, otro miembro agregd que la
mayoria de los analistas pronostica un crecimiento
de la economia de México en los préximos dos
afios superior al del afio en curso.

La mayoria de los miembros indicé que prevalecen
riesgos a la baja para el crecimiento de México, si
bien apunté que para el mediano plazo existen
riesgos al alza. En particular, como riesgos a la

baja, algunos miembros sefialaron la posibilidad de
que la economia estadounidense muestre una
expansion por debajo de lo proyectado y de que las
reformas estructurales no sean aprobadas o0 no
tengan el alcance anticipado. Asimismo, otro
miembro agregd el riesgo de un deterioro mas
prolongado de la construccion en vivienda. Por su
parte, un miembro identific6 riesgos adicionales
para el crecimiento desde una perspectiva de mas
baja frecuencia. En especifico, aseveré que en un
entorno mundial en el que se anticipa una
normalizacion de tasas de interés, no puede
descartarse una reversion abrupta de flujos de
capital. Adicionalmente, consideré6 que existe el
riesgo de una desincronizacion entre los ciclos
manufactureros de las economias mexicana y
estadounidense debido principalmente a los
grandes avances en robdtica y al esfuerzo de
autosuficiencia energética que se estan llevando a
cabo en Estados Unidos.

La mayoria de los integrantes de la Junta también
argumenté que existe la posibilidad de que se
generen periodos de turbulencia en los mercados
financieros internacionales que afecten las fuentes
de financiamiento de México lo cual, en
combinacion con la mayor demanda por fondos
prestables por parte del Gobierno, podria limitar la
disponibilidad de recursos para el sector privado.
En este contexto, otro miembro argumenté que al
estar bien ancladas las expectativas de inflacion y
al encontrarse en minimos histéricos las primas de
riesgo inflacionario, la politica monetaria ha
apoyado menores niveles de tasas a lo largo de
toda la curva de rendimientos. Afiadié que ante la
tendencia al alza en las tasas de interés de Estados
Unidos, la respuesta de politica econémica podria
haber sido una reduccién de la tasa de referencia
de politica monetaria y una retraccién fiscal. No
obstante, explicé que a la luz de los datos adversos
sobre la actividad econdmica en el primer semestre
del afio, se instrumenté una politica contraciclica en
ambos frentes. Asimismo, un miembro mas aseveré
que para acomodar las medidas fiscales
contraciclicas que se han introducido en el actual
entorno en que se anticipa que las tasas de interés
externas vayan aumentando, es necesario llevar a
cabo reformas estructurales adecuadas, de modo
que se reduzca la percepcion de riesgo pais y se
atraigan mayores  capitales. De manera
relacionada, otro miembro arguyé que el pais
cuenta con el suficiente desarrollo y profundidad de
mercados para aprovechar un fuerte influjo de
financiamiento  derivado de las reformas
estructurales, en caso de que éstas cumplan con
las expectativas. No obstante, afirmé que de no
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cumplirse con dichas expectativas, la actual
concentracion de los titulos gubernamentales en
poder de extranjeros podria convertirse en un
elemento de riesgo, sobre todo dada la volatilidad
en los mercados financieros. Sin embargo, sostuvo
que los resultados de las pruebas de estrés
recientemente publicados por el Banco de México
muestran un sistema bancario resistente y
preparado para absorber choques de gran
magnitud.

En cuanto a los riesgos al alza para el crecimiento,
la mayoria expuso el impacto positivo que podrian
tener las reformas estructurales. En particular,
destacaron el efecto favorable que podria tener la
reforma energética sobre la productividad e
inversion, siempre que se legisle e implemente
adecuadamente.

La mayoria de los miembros de la Junta concordo
que, a pesar del incipiente repunte que ha
comenzado a mostrar la actividad econdmica,
prevalece un considerable grado de holgura en la
economia. Enfatiz6 que no se observan presiones
de demanda sobre la inflacién ni se anticipa que se
registren en el horizonte en que opera la politica
monetaria. En particular, la mayoria de los
miembros indic6 que se espera que la brecha del
producto registre cifras negativas a lo largo de
2014, si bien cerrdndose de manera gradual.
Asimismo, un integrante afadid que se seguira
observando gran holgura en el mercado laboral.

Todos los miembros de la Junta de Gobierno
coincidieron en que la inflacion general ha mostrado
un buen desempefio en meses recientes.
Sefialaron que este indicador se ha mantenido
alrededor de 3.5 por ciento. La mayoria afirmé que
el comportamiento de la inflacion general se ha
debido, en buena medida, a la moderacién de la
inflacion subyacente, que ha permanecido en
niveles histéricamente bajos alrededor de 2.5 por
ciento. Un miembro sefiald6 que este
comportamiento es consecuencia, en parte, del
entorno de debilidad de la actividad econémica. Sin
embargo, un miembro arguy6 que durante el afio la
inflacion subyacente se ha beneficiado de choques
positivos. Asimismo, agreg6 que el comportamiento
de la inflacion general también respondi6 a
variaciones anuales significativamente menores en
los precios agropecuarios.

Por su parte, la mayoria concordé que la evolucién
del componente no subyacente no ha permitido un
mayor avance en el proceso de desinflacion, si bien
uno de ellos recordd que se espera que los

choques que han afectado a este indicador sean
transitorios. Asimismo, la mayoria sostuvo que
recientemente se han registrado choques a los
precios de las hortalizas y de los energéticos, y que
en particular el precio del gas LP se ha
incrementado. En este contexto, la mayoria también
indic6 que se estima que la trayectoria mas
probable de la inflacibn general anual fluctie
alrededor de 3.5 por ciento durante lo que resta del
afo y a lo largo del proximo. Adicionalmente, previé
que en 2015 este indicador presente una trayectoria
descendente para ubicarse alrededor del objetivo
de 3 por ciento. Agregé que esta previsién
considera el desvanecimiento de las modificaciones
fiscales en 2014 y una reduccién en el desliz de los
precios de los combustibles, de acuerdo con los
cambios que recientemente aprobd el Congreso
para determinar estos precios a partir de 2015.

En cuanto a las expectativas de inflacion, algunos
integrantes de la Junta destacaron que las
correspondientes al cierre de 2013 se han ajustado
al alza. Asimismo, la mayoria coincidié en que las
previsiones para el cierre de 2014 han presentado
un ligero incremento, principalmente como
resultado de las modificaciones tributarias
aprobadas, aunque éstas permanecen por debajo
de 4 por ciento. No obstante, sefialé que el
incremento en las expectativas es marginal y menor
a lo que se esperaba hace algunos meses, dado
que se anticipa que el paquete fiscal tenga un
impacto transitorio y limitado sobre algunos precios,
y no dé lugar a efectos de segundo orden. Ademas,
afiadié que la politica de definicion de precios de
los energéticos establecida en la reforma fiscal
debiera ayudar al proceso de formacién de
expectativas hacia 2015. Por dltimo, sefal6é que las
expectativas de mediano y largo plazo se
mantienen estables, si bien algunos apuntaron que
éstas se ubican por arriba del objetivo permanente
de 3 por ciento. Por su parte, algunos miembros
explicaron que los resultados de un ejercicio
analitico riguroso indican que las expectativas de
inflacién implicitas en las tasas de interés de largo
plazo de los bonos gubernamentales han mostrado
una tendencia de convergencia hacia el 3 por
ciento, situdndose actualmente en alrededor de 3.2
por ciento.

La mayoria de los miembros de la Junta sefial6 que
los riesgos para la inflacion se mantienen similares
a los de meses recientes, si bien algunos
integrantes consideraron que el balance de riesgos
es al alza. En particular, la mayoria apunté como
riesgo a la baja la posibilidad de que la
recuperacion de la actividad econdmica de México
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resulte menor a la anticipada. Por otra parte, la
mayoria identificé como riesgo al alza la posibilidad
de una depreciacion del tipo de cambio, la cual
podria originarse de episodios de volatilidad en los
mercados financieros internacionales, si bien
apuntd que los mercados nacionales se han
comportado de manera ordenada. Uno de ellos
agregé que un alcance de las reformas
estructurales menor al anticipado también podria
derivar en una depreciaciéon del tipo de cambio,
aunque aclaré que dado el bajo traspaso de éste a
los precios se esperaria un efecto sobre la inflacién
reducido y transitorio, sujeto a la magnitud y
duracion de los ajustes. Otro precis6 que
considerando el afio en su conjunto, el tipo de
cambio se ha mantenido estable, por lo que no se
prevé que genere presiones inflacionarias. Un
integrante mas menciond como riesgo adicional la
posibilidad de nuevos choques sobre los precios de
los productos agropecuarios y de incrementos en
precios mayores a los anticipados debido a los
cambios tributarios. Por dltimo, la mayoria de los
integrantes afirmé que se vigilard que, de
concretarse, estos eventos no tengan efectos de
segundo orden, a lo que uno afiadi6 que la

posibilidad de que eso suceda se reduce dada la
fase del ciclo por la que atraviesa la economia.

4. DECISION DE POLITICA MONETARIA

Teniendo en consideracion el entorno descrito, la
Junta de Gobierno decidié por unanimidad de votos
mantener el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 3.50 por ciento.

La Junta estimé que la postura monetaria es
congruente con la convergencia eficiente de la
inflacion a la meta de 3 por ciento. Hacia adelante,
la Junta se mantendra atenta a que los cambios de
precios relativos derivados de las modificaciones
fiscales no causen efectos de segundo orden sobre
la inflacion. Asimismo, se mantendra vigilante a las
implicaciones que sobre las previsiones para la
inflacion tengan la evolucion de la actividad
econdmica 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 inflacion sefialada.
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