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BANCO®= MEXICO

Minuta numero 14

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 7 de septiembre de 2012
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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 sesién de la Junta de Gobierno:
6 de septiembre de 2012.

1.3. Asistentes:

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

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

Lic. Héctor Reynaldo Tinoco Jaramillo, 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 econdémico y financiero, asi como la
evolucion de la inflacién, sus determinantes y
perspectivas.

2. EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA
RECIENTE Y PERSPECTIVAS

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

2.1. Perspectiva econdmica internacional

El crecimiento de la economia mundial ha
continuado mostrando indicios de debilidad durante
el tercer trimestre, particularmente en Europa.
Ademas, la actividad en las economias emergentes
ha seguido desacelerandose. En este contexto, los
riesgos a la baja para la actividad econémica global
han aumentado. La evolucién reciente de los
pronésticos de crecimiento para las principales
economias avanzadas muestra un  menor
dinamismo en los ultimos meses, en particular en la
zona del euro, donde se anticipa una contraccién
para este afio y un endeble crecimiento para el
siguiente. Por su parte, las expectativas de
crecimiento para Estados Unidos en 2013 han
presentado una importante revisibn a la baja.
Finalmente, los prondsticos de crecimiento para la
mayoria de las economias emergentes para 2012 y

2013, también se han venido reduciendo en fechas
recientes (Gréfica 1 y Grafica 2).

Grafica 1
G3: Evolucion de Prondsticos de Crecimiento
del PIB para 2012y 2013
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Nota: Las lineas punteadas se refieren a la evolucién de los pronésticos
de crecimiento en 2013.
Fuente: Blue Chip.

Grafica 2
Economias Emergentes: Evolucién de
Prondsticos de Crecimiento del PIB para 2012y
2013
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Fuente: Blue Chip.

En Estados Unidos, el crecimiento de la economia
contindla siendo moderado. Durante julio, el gasto
en consumo privado siguié expandiéndose a un
ritmo modesto (Grafica 3). La lenta recuperacion del
empleo, la aun fragil situacién financiera de los
hogares y el entorno de incertidumbre prevaleciente
se han reflejado en un deterioro adicional de la
confianza de los consumidores y han impedido un
crecimiento mas solido del gasto de las familias.



Gréfica 3
EUA: Consumo Privado e Ingreso Personal
Disponible Reales
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Un factor importante de incertidumbre en Estados
Unidos es el tamafio del ajuste fiscal que tendra
lugar durante el préximo afio. De acuerdo a una
reciente  actualizacion de los  prondsticos
presupuestales y econdmicos de la Oficina de
Presupuesto del Congreso (CBO por sus siglas en
inglés), de mantenerse la legislacion actual (lo que
se denomina escenario base), tendria lugar una
consolidacién fiscal de alrededor de 3.3 puntos
porcentuales del PIB en Estados Unidos en 2013
(Gréfica 4). La magnitud de dicho ajuste provocaria
una severa disrupcién en la actividad econémica v,
en particular, en la creacion de empleos. La CBO
considera un escenario alternativo donde se
modifican algunas de estas provisiones, como
permitir la continuacién de la mayoria de los
recortes de impuestos, posponer la disminucién de
los pagos de los servicios médicos e impedir la
entrada en vigor de los recortes autométicos al
gasto. En el escenario alternativo el déficit se
reduciria de 7.3 por ciento del PIB en 2012 a 6.5
por ciento en 2013, es decir un ajuste fiscal menor
a un punto porcentual del PIB, lo cual tendria un
impacto negativo menor sobre la actividad
econdémica y el empleo.

Grafica 4
EUA: Balance Fiscal
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1/ Expiran reduccién impuesto némina y renovacion de los beneficios al
seguro de desempleo; se extienden provisiones impositivas de 2001 y
2003 que expiran en 2013; se pospone la disminucion de los pagos de
servicios médicos (Medicare) y no entran en vigor recortes automaticos al
gasto decretados por la Ley de Control Presupuestal de 2011.

Fuente: CBO.

Los posibles efectos adversos de la politica fiscal
de los Estados Unidos en 2013, y la situacién en
Europa, en combinacion con otros factores, han
provocado un deterioro adicional en la confianza
sobre el desempefio futuro de la economia
estadounidense. Esto se evidencia en la caida en
julio y agosto de las expectativas de negocios para
empleo e inversién, derivadas de las dos
principales encuestas regionales de actividad
manufacturera en Estados Unidos, luego de haber
mostrado un repunte en junio (Gréfica 5).

Grafica b
EUA: Expectativas de Negocios en los
Proximos 6 meses”
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Fuente: Empire State Manufacturing Survey del Banco de la Reserva
Federal de Nueva York, Business Outlook Survey del Banco de la
Reserva Federal de Filadelfia.



En la zona del euro, el PIB se contrajo 0.7 por
ciento a tasa trimestral anualizada en el segundo
trimestre, lo que reflejo caidas del producto en
varias de las economias de la region. Asi, la
economia de la zona del euro se encuentra todavia
2.4 por ciento por debajo del nivel que tenia en el
primer trimestre de 2008 (Grafica 6). En este
contexto, debido a la combinacion de tensiones en
los mercados financieros y la austeridad fiscal que
enfrentan varios paises del area, se prevé que la
contraccion de la actividad econémica en la zona
del euro continuard en el tercer trimestre del afio.
Esto se reflejara en un lento avance en el proceso
de correccion de los desbalances al interior de la
region.

Gréafica 6
Zona del Euro: PIB Real
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Fuente: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica de Portugal.

Después del deterioro en los mercados financieros
internacionales que tuvo lugar durante el segundo
trimestre, la mejoria que se ha observado en dichos
mercados en las Ultimas semanas ha sido notoria.
Esto después de declaraciones y acciones muy
agresivas por parte del Banco Central Europeo
(BCE) en favor de mantener la integridad del euro.
Las acciones adoptadas por el BCE son de amplio
alcance, aunque en el mediano y largo plazo no
sustituyen a medidas esenciales en otras materias,
como en el &mbito fiscal, bancario y de reformas
estructurales. Asi, no puede descartarse la
posibilidad de un nuevo choque a las primas de
riesgo en los mercados financieros internacionales
(Gréfica 7).

Grafica 7
Zona del Euro: Indicadores de Mercado que
Miden el Riesgo de Crédito Soberano
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Fuente: Bloomberg.

Las condiciones de otorgamiento de préstamos a
empresas en la zona del euro se mantuvieron
restrictivas en el segundo trimestre de 2012,
debido, entre otros factores, a la débil posicién de
capital de los bancos y a las inciertas expectativas
macroeconémicas. Al respecto, se han observado
mayores margenes en las tasas de interés de los
préstamos bancarios a las empresas privadas no
financieras y continda la reduccion en la tasa de
crecimiento del crédito bancario a las empresas y
hogares en la region (Grafica 8).

Grafica 8
Zona del Euro: Préstamos de Instituciones
Financieras al Sector Privado No Financiero
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Fuente: BCE.

Por otra parte, los ajustes requeridos en algunos
paises para reducir sus desbalances de cuenta
corriente lucen complicados, no soélo por la
magnitud de los mismos sino también por la
necesidad de financiar dichos desbalances durante
un periodo probablemente largo.



En las economias emergentes ha continuado la
moderacion en el crecimiento de la produccion
industrial, que se hizo evidente desde comienzos
de 2011. En Brasil dicho crecimiento es incluso
negativo (Grafica 9). Estas economias han
resentido la debilidad de la demanda de las
economias avanzadas. Hacia adelante, los
indicadores  prospectivos de las economias
emergentes sugieren que dicha tendencia
continuara en los préximos meses (Grafica 10).

Grafica 9
Economias Emergentes: Produccién Industrial
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Fuente: Haver Analytics, Oficinas de Estadistica Nacionales.

Grafica 10
Economias Emergentes: Indices de Gerentes de
Compras Manufacturero: Produccion
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Fuente: Markit.

Los precios de los productos primarios han
continuado al alza en las Ultimas semanas, aunque
a un ritmo mas moderado, reflejando principalmente
la evolucion de los precios del petréleo. Esto
debido, en parte, a la mayor preocupacion
relacionada a la oferta de crudo proveniente de los
paises productores de Medio Oriente. Por su parte,
después de varios meses de incrementos, los

precios de los granos han registrado una ligera
caida, particularmente los del maiz y del trigo. No
obstante, los precios de los granos se mantienen en
un nivel elevado debido a las sequias registradas
en Estados Unidos y en Europa del Este, las cuales
provocaron una disminucion en los rendimientos de
las cosechas, afectando los inventarios mundiales
de maiz y trigo. La mayor variabilidad esperada en
los rendimientos de la cosecha del actual ciclo
agricola y la incertidumbre relacionada a la
superficie de siembra para el proximo ciclo, podrian
generar volatilidad en los precios las proximas
semanas.

A pesar de esto y en congruencia con la fragilidad
econOmica global, los analistas contindan
anticipando, en general, niveles de inflacion para
2012 y 2013 menores que los de 2011. Lo anterior
ha motivado un mayor relajamiento de la politica
monetaria en varias economias avanzadas Yy
emergentes. Se prevé que en diversas economias
también se puedan adoptar posturas mas
acomodaticias, como ya sucedié en la zona del
euro.

La inflacion general anual en Estados Unidos ha
continuado disminuyendo, ubicandose en 1.4 por
ciento en julio, cifra menor a la de 1.7 por ciento
observada en junio. En este contexto, la Reserva
Federal ha seguido manteniendo inalterada su
banda objetivo de 0 a 0.25 por ciento para la tasa
de fondos federales, dadas las bajas tasas de
utilizacion de recursos y la ausencia de presiones
inflacionarias de mediano plazo. Ademés, en
semanas pasadas decidi6 continuar hasta
diciembre de este afio (originalmente concluia en
junio) con su programa para extender el
vencimiento promedio de sus tenencias de valores.
La Reserva Federal también acordé mantener su
politica actual de reinversion de pagos de principal
de vencimientos de deuda de agencias y de valores
respaldados por hipotecas, asi como la de bonos
del Tesoro en su poder. En las minutas de su
reunion de agosto, la Reserva Federal sefialé que
una gran cantidad de miembros del Comité de
Politica juzgd que un estimulo monetario adicional
probablemente estaria justificado relativamente
pronto, a menos que la informacion disponible
apunte a un fortalecimiento sustancial y sostenible
en el ritmo de la recuperaciébn econdémica.
Asimismo, de acuerdo a las minutas, se consider6
extender la guia de tasas de interés bajas mas alla
de la fecha actual de "finales de 2014", y se indic6
que esto podria ser particularmente eficaz si
también se afirma que las tasas se mantendran
bajas aun cuando la recuperacion avance.



En la zona del euro, luego de mantenerse en 2.4
por ciento desde mayo, la inflacion general anual
repuntd a 2.6 por ciento en agosto de acuerdo a la
estimacioén preliminar, debido, en buena medida al
alza en los precios del petréleo. En su reunion de
septiembre, el BCE mantuvo sin cambio sus tasas
de interés de politica, después de haberlas
reducido en julio en 25 puntos base. En su
comunicado, el BCE sefalé que debido a los
elevados precios de la energia y el incremento en
los impuestos indirectos se espera que la inflacién
continle por encima de 2 por ciento en lo que resta
del afio para disminuir nuevamente por debajo de
ese nivel en el transcurso del proximo afio.

Adicionalmente, el BCE anunci6 un nuevo
programa de compras de bonos soberanos en los
mercados  secundarios  (“Outright  Monetary
Transactions” OMTs por sus siglas en inglés) de
algunos paises de la zona del euro, cuyos
diferenciales de tasas representan un factor que
impide el buen funcionamiento del mecanismo de
transmision de la politica monetaria. La realizacion
de estas operaciones estara sujeta a que los paises
gue se beneficien del programa cumplan con la
condicionalidad acordada con las instancias
europeas correspondientes. El BCE indic6 que
estas operaciones permitirdn enfrentar las severas
distorsiones en el mercado de bonos soberanos
resultantes de temores por parte de los
inversionistas sobre una posible reversibilidad del
euro. A su vez, el BCE adopté medidas para
ampliar la gama de activos que podrian ser
utiizados como colateral para llevar a cabo
operaciones de  refinanciamiento con el
Eurosistema.

Por su parte, en la mayoria de las economias
emergentes, la inflacion se ha mantenido moderada
y se anticipa que permanezca en niveles bajos. Asi,
la inflacién anual al consumidor en China disminuy6
de 2.2 por ciento en junio a 1.8 por ciento en julio,
en tanto que en la India se redujo de 7.3 a 6.9 por
ciento en el mismo periodo. En contraste, la
inflacion anual en Brasil se incrementé de junio a
julio de 4.9 a 5.2 por ciento, sobre todo por el efecto
de precios agricolas.

2.2. Evolucién reciente de los mercados
financieros

2.2.1 Mercados de economias avanzadas

En las ultimas semanas, desde la Ultima decision
de politica monetaria, se fortalecio la expectativa de
que los bancos centrales de los principales paises
desarrollados instrumentardn medidas adicionales
para estimular el crecimiento econémico Yy
restablecer la estabilidad de los mercados
financieros. Como se menciond, el BCE ya anuncio
medidas de estimulo adicionales en su reunién de
septiembre. Por su parte, en Estados Unidos la
mayoria de los analistas anticipan que la Reserva
Federal instrumente un tercer programa de compra
de activos antes de que finalice el afo.

La reaccion de los mercados financieros a la
perspectiva de un mayor estimulo monetario en las
economias avanzadas ha sido favorable y, en
varios casos, exacerbada por el entorno de poca
liquidez y bajovolumen de operacién que
predomind, como es normal, durante la temporada
de verano. Destacé la disminucién de la volatilidad
en la mayoria de los mercados financieros, la cual
alcanzd niveles no vistos en los dltimos dos afios,
asi como la disminucién de los indicadores de
riesgo soberano en la Eurozona, principalmente, de
las tasas de interés de corto plazo en Espafa e
Italia (Gréfica 11 y Gréfica 12). Esto ultimo como
resultado de la expectativa que prevalecid sobre el
posible reinicio del programa de compra de bonos
gubernamentales por parte del BCE y de que
dichas compras se concentraran en bonos con
vencimientos menores a tres afios.

Gréafica 11
Curva de Rendimientos de Bonos
Gubernamentales de Espafia
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Grafica 12
Curva de Rendimientos de Bonos
Gubernamentales de Italia
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De igual modo, los indices accionarios tuvieron
avances importantes durante el periodo,
sobresaliendo el incremento en el precio de las
acciones del sector financiero (Grafica 13). En los
mercados cambiarios, la mayoria de las divisas se
apreciaron frente al dolar, destacando el euro que
revirtid la tendencia de depreciacién que se habia
observado en los ultimos meses. Al respecto,
sobresalio la importante disminucion de posiciones
especulativas cortas en esta divisa tras los
comentarios de diversos oficiales europeos quienes
mostraron un fuerte compromiso por salvaguardar
la estabilidad de la Unién Monetaria.

Gréfica 13
Cambios en Indicadores Financieros
Seleccionados
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Finalmente, las tasas de interés de bonos
gubernamentales en Alemania, Reino Unido y
Estados Unidos aumentaron ligeramente en las
tltimas semanas reflejando, entre otros factores,
las mejores condiciones de los mercados
financieros en general y la consecuente
disminucién en la demanda por activos de refugio.
No obstante, las tasas de interés en estos paises
aln se mantienen en niveles histéricamente bajos.

A pesar del buen comportamiento de los mercados
financieros en las Ultimas semanas, éstos parecen
todavia vulnerables a una serie de factores de
riesgo que podrian comprometer su incipiente
estabilidad. En particular, los gobiernos de algunos
paises de la Eurozona con posiciones fiscales
vulnerables, como Espafia, aln no han solicitado
formalmente ayuda financiera adicional a las
autoridades europeas, lo cual es una precondicion
para que el BCE coadyuve a disminuir los elevados
costos de financiamiento que enfrentan estos
paises. Adicionalmente, la comprometida situacién
fiscal de Grecia continla siendo un motivo de
preocupacion debido a la posibilidad de que el FMI
y la Unién Europea suspendan el programa de
ayuda en caso de que este pais no cumpla con los
ajustes fiscales requeridos.

2.2.2 Mercados de paises emergentes

Los activos financieros de los paises emergentes,
asi como los correspondientes en los mercados
desarrollados, continuaron  presentando  un
comportamiento positivo ante la expectativa de
mayores estimulos monetarios en los paises
desarrollados. A este comportamiento positivo
también contribuyeron las cifras econémicas en
Estados Unidos, destacando las del sector laboral y
del gasto del consumidor, que resultaron
ligeramente mejor a lo anticipado. Lo anterior se
reflej6 en una moderada apreciacién de la mayoria
de las divisas de paises emergentes frente al doélar,
asi como en un avance de los indices accionarios
de estos paises. Esta mayor disposicion por tomar
posiciones en activos de riesgo ocasiond que los
niveles de volatilidad en los mercados de paises
emergentes permanecieran cercanos a los niveles
minimos del afio (Grafica 14).



Grafica 14
Volatilidad Implicita en las Opciones de Tipo de
Cambio con Vencimiento a un Mes

Nota: Basado en cotizaciones de opciones peso dolar “At the Money”.
Fuente: Bloomberg.

2.2.3 Mercados financieros en México

En México, el peso mostr6 una apreciacion
moderada como resultado tanto de los eventos del
sector externo (principalmente de Europa Yy
Estados Unidos), como de las cifras econdmicas
positivas publicadas en México, las cuales
confirman los sdlidos fundamentos de la economia
(Grafica 15).

Grafica 15
Tipo de Cambio Peso Do6lar

Nota: Cotizaciones tomadas intradia cada 10 minutos.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, las tasas de interés de los valores
gubernamentales de largo plazo mostraron alzas
moderadas, en tanto que la pendiente de la curva
de rendimiento, medida a través del diferencial
entre las tasas de interés a plazo de 3 y 30 afios, se
incrementé  ligeramente (Grafica 16). Este
comportamiento fue muy similar a lo observado en
la mayoria de los mercados de los paises

desarrollados e incluso de algunos emergentes, y
se debié principalmente al entorno de mayor
estabilidad en los mercados financieros asi como a
las cifras econdémicas en Estados Unidos que
superaron las expectativas del mercado.

Gréfica 16
Curva de Rendimiento de Valores
Gubernamentales

Fuente: Banco de México con datos de PIP.

Finalmente, los analistas continGan postergando la
expectativa para el proximo movimiento de la tasa
de referencia de politica monetaria. De acuerdo con
la encuesta de Banamex del 4 de septiembre de
2012, el promedio de los analistas anticipa que el
siguiente cambio sea un incremento de 25 puntos
base en septiembre de 2013.

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

2.3.1. Actividad econdmica

La informacién méas oportuna sobre la evolucién de
la actividad productiva y la demanda agregada
indica que la economia en su conjunto continda
presentando una tendencia positiva (Gréfica 17). En
efecto, la economia mexicana se ha mostrado
resistente a las adversas condiciones existentes en
los mercados financieros internacionales y al menor
ritmo de crecimiento que se ha registrado en la
economia mundial, de tal modo que tanto las
exportaciones manufactureras, como la demanda
interna, han continuado presentando un elevado
dinamismo.



Grafica 17
Indicador Global de la Actividad Econdmica
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En particular, en lo que corresponde a la demanda
externa, las exportaciones manufactureras dirigidas
tanto a Estados Unidos como al resto del mundo,
han presentado una evoluciéon favorable (Gréfica
18). En este contexto, la depreciacion que ha
registrado el tipo de cambio real, en relacion a los
niveles de la primera mitad de 2011, ha contribuido
al dinamismo de las exportaciones y podria haber
conducido al incremento que se ha observado en la
participacion de México dentro de las importaciones
de Estados Unidos (Grafica 19).

El dinamismo de la demanda externa condujo, a su
vez, a que la produccién manufacturera haya
continuado presentando una evolucion positiva en
el segundo trimestre del afio. Destaca que este
dinamismo ha caracterizado tanto a la produccién
de equipo de transporte, como al resto de las
manufacturas (Gréafica 20 y Gréfica 21).

Gréfica 18
Indicadores de las Exportaciones
Manufactureras
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a.e./ Cifras con ajuste estacional y de tendencia.

Fuente: Banco de México.
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Grafica 19
Participacion de México en las Importaciones
de Estados Unidos
(Sin Petréleo y Sin Automotriz)
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a.e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del
Departamento de Comercio de los Estados Unidos.



Grafica 20
Produccion Manufacturera’

210 [

S ——Manufacturas sin Equipo de Transporte 1/ .

r 115
190

——Equipo de Transporte

T bus
170
F 111
150
+ 109

130
+ 107

110
105

90 r 103

70 101

E A 3 o A 3 o E A3 0o E A3 o0 E A 3
2008 2010 2011 2012
1/ Elaboracion de Banco de México con datos del INEGI.

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

Fuente: Indicadores de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas

Nacionales de México, INEGI.

Gréfica 21
Produccidn y Exportacion
de Vehiculos Ligeros

3,100 | ——pProduccién Total
—Exportacion

2,600
2,100

1,600

1,100

Julio

600

E A‘ J‘O ‘E A‘ J‘O ‘E A‘ J‘O ‘E A‘ J‘O ‘E A‘ J‘O ‘E A
2007 2008 2009 2010 2011 2012
a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion de la
Asociacion Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA).

Por su parte, los indicadores mas oportunos sobre
la demanda interna sugieren que ésta también
mostré una trayectoria creciente en el periodo abril-
junio de 2012. En particular, en lo que corresponde
al consumo privado, las ventas al menudeo de los
establecimientos comerciales continuaron
registrando una expansion, a la vez que las ventas
al mayoreo presentaron una recuperacion en el
segundo trimestre, después de haber mostrado una
contraccién a principios de afio (Gréafica 22).

Gréfica 22
Ventas en los Establecimientos
Comerciales
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a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Encuesta Mensual sobre los Establecimientos Comerciales
(EMEC), INEGI.

De manera similar, la inversion fija bruta siguio
registrando una tendencia positiva, si bien maés
moderada que en el primer trimestre del afio
(Grafica 23).

Grafica 23
Inversion y sus Componentes
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a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

No obstante la fortaleza que ha exhibido la
economia mexicana ante el menor dinamismo de la
economia mundial, algunos indicadores
prospectivos sugieren que la economia nacional
pudiera presentar una evolucién relativamente
moderada en los proximos meses (Gréfica 24), lo
que en parte seria congruente con la
desaceleracién de la economia mundial.
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Gréfica 24
Indicadores Adelantados parala Economia
Mexicana
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Fuente: INEGI y The Conference Board.

2.3.2. Inflacién
2.3.2.1 Determinantes de la inflacion

La evolucion de la economia en el segundo
trimestre del afio condujo a que la brecha del
producto  practicamente se haya cerrado,
ubicandose en niveles cercanos a cero (Gréfica 25).
No obstante, los mercados de los principales
insumos para la produccion, en particular el laboral,
no registran presiones sobre sus precios, a la vez
gue no se observan presiones de demanda sobre
las cuentas externas del pais.

Grafica 25
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 2012; cifras del IGAE a junio de

2012.

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

método de componentes no observados.

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

En particular, las tasas de desocupacion, de
ocupacion en el sector informal y de subocupacién
permanecen en niveles superiores a los observados
antes de la crisis (Grafica 26). Destaca, no
obstante, que la tasa de desocupacién nacional
pareceria estar mostrando una trayectoria
descendente més notoria, a la vez que el nimero
de trabajadores asegurados en el IMSS continué
presentando una tendencia positiva (Grafica 27).

Grafica 26
Tasas de Subocupacion, de Desocupacion y de
Ocupacion en el Sector Informal
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1/ Desestacionalizacion elaborada por Banco de México.
a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Encuesta Nacional de Ocupaciéon y Empleo, INEGI.

Grafica 27
Trabajadores Asegurados en el IMSSY
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1/ Permanentes y Eventuales Urbanos.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del IMSS.

En este contexto, se registraron aumentos
salariales relativamente moderados durante el
segundo trimestre del afio. Lo anterior, junto con la
tendencia creciente que presenté la productividad
media del trabajo, ha conducido a que los costos
laborales unitarios hayan continuado mostrando
niveles reducidos (Gréfica 28). Asi, dichos costos
no se han constituido como un factor de presion
sobre los precios.
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Grafica 28
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, INEGI.

En los Ultimos meses, el financiamiento al sector
privado no financiero continué creciendo con un
dinamismo similar al registrado a principios del afio.
Por el lado de las empresas, los mercados de
deuda interno y externo operaron con normalidad, a
pesar de la incertidumbre en los mercados
internacionales. En el mismo sentido, el crédito
bancario otorgado a las empresas continu6
creciendo con un ritmo sostenido. Por su parte, el
crédito a los hogares también mantuvo una
trayectoria de crecimiento estable. En este contexto
de expansion de la cartera de crédito al sector
privado no financiero, el mercado no ha mostrado
sefiales de sobrecalentamiento. Las tasas de
interés permanecen en niveles estables e
histéricamente bajos, al tiempo que los indices de
morosidad se sitian en niveles reducidos y sin
presentar cambios significativos.

2.3.2.2 Evolucién y perspectivas de lainflacion

La inflaciébn general anual en la primera quincena
de agosto de 2012 fue 4.45 por ciento, mientras
gue en junio del mismo afio fue 4.34 por ciento
(Gréfica 29 y Cuadro 1). Asi, desde junio de 2012 la
inflacion general anual ha rebasado la cota superior
del intervalo de variabilidad de mas o menos un
punto porcentual alrededor de la meta puntual de 3
por ciento. Este desempefio, en lo fundamental, es
atribuible a la ocurrencia de choques de oferta que
han afectado los precios relativos de algunos
alimentos, y cuyo efecto sobre la inflacion se
anticipa sea transitorio.

La inflacibn subyacente anual en la primera
quincena de agosto de 2012 fue 3.70 por ciento (en
junio fue 3.50 por ciento, Gréfica 29 y Cuadro 1).
Las variaciones anuales de los subindices
subyacentes de las mercancias y de los servicios
en la quincena de referencia fueron 5.27 y 2.40 por
ciento, respectivamente (en junio estos datos
fueron 4.66 y 2.54 por ciento, Gréfica 30). Por una
parte, las alzas en los precios internacionales de las
materias primas han tenido un impacto en los
precios de un grupo de alimentos procesados. Por
otra parte, a pesar del bajo traspaso de
movimientos cambiarios a los precios, el mayor
ritmo de crecimiento de los precios de las
mercancias ha sido producto de la depreciacién
que presento el tipo de cambio desde mediados de
2011. Finalmente, la inflacion anual del indice
subyacente de servicios, que es la que mejor refleja
las condiciones domésticas que afectan la inflacién,
se ha mantenido en niveles bajos. Asi, continda el
ajuste en los precios relativos de las mercancias
respecto de los servicios.

) Gréfica 29
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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Fuente: Banco de México e INEGI.

* El Ultimo dato corresponde a la primera quincena de agosto de 2012.
1/ Excluye alimentos dentro de casa (alimentos procesados, bebidas no
alcohdlicas y agropecuarios), alimentos fuera de casa y energéticos.
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Gréfica 30
Subindices Subyacentes de las Mercancias y de
los Servicios
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* El Gltimo dato corresponde a la primera quincena de agosto de 2012.
Fuente: Banco de México e INEGI.

La inflacibn no subyacente anual en la primera
quincena de agosto de 2012 fue 7.03 por ciento.
Asi, este indicador mantuvo una elevada
contribucién a la inflacion general anual aun cuando
presentd una ligera disminucién con relacion al
nivel que alcanzé en junio (7.26 por ciento, Cuadro
1). Al respecto, destaca que la variacién anual del
subindice de precios de los productos
agropecuarios fue 10.22 por ciento en el periodo de
referencia (11.29 por ciento en junio). En este
resultado influyé de manera importante el alza que
se observé en las cotizaciones del huevo, cuya
produccion se vio severamente afectada por el
brote de influenza aviar en Jalisco (la variacion
anual del precio de este producto en la primera
qguincena de agosto de 2012 alcanzé 16.59 por
ciento, mientras que en junio fue 5.90 por ciento).

En lo que concierne al efecto de los choques de
oferta antes mencionados sobre la inflacion, es
pertinente sefialar que, hasta ahora, no parece que
se hayan presentado efectos de segundo orden.
Asi, el proceso de determinacion de precios sigue
caracterizandose por la ausencia de presiones de
demanda agregada y en el que las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazo han exhibido un
comportamiento estable.

Las expectativas de inflacién, con excepcion de las
correspondientes al cierre de 2012, han
permanecido ancladas dentro del intervalo de
variabilidad de mas o menos un punto porcentual
alrededor del objetivo permanente de 3 por ciento.
Efectivamente, las correspondientes a horizontes
de corto plazo, en particular las referentes al cierre
de 2012, mostraron un repunte asociado a los
ajustes en precios relativos transitorios antes

referidos. De acuerdo a la encuesta realizada por el
Banco de México, el promedio de las expectativas
de inflacién general para el cierre de 2012 aumento,
pasando de 3.81 por ciento en la encuesta de junio
a 4.01 por ciento en la encuesta de agosto de 2012
(Gréfica 31). Lo anterior se debid, en gran medida,
al incremento de la expectativa implicita para el
componente no subyacente, la cual pas6 de 4.70
por ciento a 5.30 por ciento en el mismo periodo.
Por su parte, el promedio de las expectativas del
componente subyacente de la inflacion sélo
presentd un ligero ajuste al pasar de 3.54 por ciento
a 3.61 por ciento. En contraste, las expectativas de
inflacion para el cierre de 2013 se han mantenido
practicamente sin cambios. Asi, con base en la
misma encuesta, el promedio de las expectativas
de inflacion general para este horizonte pasé de
3.69 por ciento en la encuesta de junio a 3.71 por
ciento en la correspondiente a agosto de 2012. Por
su parte, el promedio de las expectativas del
componente subyacente se mantuvo estable
pasando de 3.47 a 3.49 por ciento en el mismo
lapso.

En cuanto a las expectativas de inflacion a
horizontes de mediano y largo plazo, éstas
practicamente se han mantenido sin cambios en los
Ultimos meses. Asi, de acuerdo con la encuesta
realizada por el Banco de México, el promedio de
las expectativas para los siguientes 4 afos
permanece alrededor de 3.60 por ciento, mientras
que el correspondiente al promedio de los
siguientes 5 a 8 afos disminuy6 ligeramente de un
nivel de 3.50 en la encuesta de junio a 3.44 por
ciento en la encuesta de agosto (Gréfica 31).

Gréfica 31
Expectativas de Inflacion General para
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Fuente: Encuesta de Expectativas de Banco de México.

Como complemento a la informaciéon que proviene
de las encuestas, a partir del comportamiento de
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los instrumentos financieros se puede analizar la
evolucién de la compensacion por inflacion y riesgo
inflacionario  (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). Durante
las dltimas semanas, este indicador se ha
mantenido en niveles alrededor de 3.9 por ciento.
Derivado de lo anterior se desprende que las
expectativas de inflacién implicitas en las tasas de
interés de largo plazo son inferiores a 3.9 por
ciento, considerando que la prima por riesgo
inflacionario tiene un valor positivo y esta incluida
en este indicador (Gréfica 32).

Grafica 32
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.

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

El prondstico para la inflacion general anual en el
corto plazo considera afectaciones por dos choques
especificos: primero, las alzas en los precios
internacionales de los granos y, segundo, como ya
habia sido mencionado anteriormente por el Banco
de México, las afectaciones en la produccién
nacional de huevo. Asi, se anticipa que la inflacién
general anual se ubique por arriba de 4 por ciento
en los siguientes meses y que en la medida en que
se desvanezca el efecto de los referidos choques

ésta retome su tendencia convergente al 3 por
ciento. Asi, al final de 2013 se prevé que la inflacién
general se ubicara cerca de 3 por ciento.

Por otra parte, se anticipa que hacia el cuarto
trimestre de 2012 la inflacibn subyacente anual
retomard una trayectoria descendente, ubicandose
al final de ese periodo en un nivel sensiblemente
menor que el actual. Asimismo, se anticipa que esta
tendencia a la baja se extenderda durante 2013
hasta alcanzar niveles que fluctlen alrededor de 3
por ciento.

La trayectoria prevista sobre la inflacion enfrenta
diversos riesgos. En el corto plazo se han
acentuado aquellos que son al alza debido a la
incertidumbre derivada de las afectaciones a la
producciéon mundial de los granos y a la produccién
interna del huevo y de la posibilidad de una
intensificacion en la turbulencia en los mercados
financieros internacionales. Por otro lado, en el
mediano plazo los riesgos a la baja prevalecen
como consecuencia del deterioro que se ha venido
presentando en las perspectivas sobre el
crecimiento econémico mundial.
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) Cuadro 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Diciembre 2011 Junio 2012 Agosto 1g 2012
INPC 3.82 434 4.45
Subyacente 3.35 3.50 3.70
Mercancias 4.52 4.66 5.27
Alimentos, Bebidas y Tabaco 7.32 6.43 6.75
Mercancias no Alimenticias 2.39 3.29 412
Servicios 2.40 2.54 2.40
Vivienda 2.04 1.85 1.95
Educacion (Colegiaturas) 4.19 462 4.28
Otros Servicios 2.27 2.67 2.33
No Subyacente 5.34 7.26 7.03
Agropecuarios 3.73 11.29 10.22
Frutas y Verduras -4.37 12.75 6.94
Pecuarios 9.76 10.37 12.37
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 6.19 5.02 5.20
Energéticos 8.30 7.87 8.33
Tarifas Autorizadas por Gobierno 2.39 0.30 0.00

Fuente: INEGI.



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 presentes,
respecto de la decision de politica monetaria.

La mayoria de los miembros de la Junta de
Gobierno coincidié en que la situacién econémica
mundial ha continuado deteriorandose. A pesar de
ello, todos los miembros afirmaron que la economia
mexicana continla expandiéndose, si bien la
mayoria también consider6 que el balance de
riesgos para el crecimiento del pais ha empeorado.
Asimismo, todos los miembros sefalaron el
incremento que ha presentado la inflacion general
en los Ultimos meses y la mayoria concordd en que
éste se origind por la ocurrencia de choques de
oferta inesperados, cuyo efecto sobre la inflacién se
anticipa sera transitorio. Todos consideraron que
los riesgos para la inflacion en el corto plazo
empeoraron. La mayoria de los miembros coincidié
en que persisten riesgos a la baja para la inflacién
para el mediano plazo. No obstante, algunos
miembros sefialaron que el balance de riesgos para
la inflacién en el mediano plazo se ha deteriorado.

La mayoria de los miembros de la Junta concordd
en que el ritmo de crecimiento de la economia
mundial ha continuado debilitandose. En este
sentido, algunos miembros indicaron que la
desaceleracién es producto de las dificultades
prevalecientes en Europa y en Estados Unidos.
Asimismo, la mayoria de los miembros precisé que
continla observandose una desaceleracién en gran
parte de las economias emergentes, y algunos de
ellos enfatizaron que este debilitamiento se esta
dando de wuna manera sincronizada con la
desaceleracién de las economias avanzadas. Un
miembro afiadié que, en caso de que los ajustes en
las economias avanzadas no se den de una
manera ordenada, las repercusiones sobre el
crecimiento mundial pudieran ser muy onerosas. En
este sentido, otro miembro enfatiz6 el papel que
tiene el problema de la deuda en las economias
avanzadas y en algunas economias emergentes
como elemento que continuard afectando el
crecimiento. Asi, la mayoria de los miembros
reconocio que se ha dado un marcado deterioro en
las expectativas de crecimiento econémico mundial,
tanto para las economias avanzadas, como para
las emergentes y concluyé que los riesgos a la baja
para el crecimiento econémico mundial se han
incrementado.

Profundizando en cuanto a la economia de Estados
Unidos, la mayoria de los miembros de la Junta
sefiald6 que su crecimiento continla siendo
modesto. En este sentido, un miembro de la Junta
consideré que algunos indicadores prospectivos de
dicha economia sugieren que ésta podria presentar
un debilitamiento. Otro miembro afiadié que el buen
comportamiento que la economia de ese pais habia
mostrado a principios de este afio en algunos
indicadores se ha suspendido, y que persisten
riesgos de que su desempefio continle
deteriorandose. En el mismo sentido, algunos
miembros de la Junta apuntaron que persiste la
incertidumbre acerca del tamafio del ajuste fiscal
que podria ocurrir en 2013 y del efecto que ello
pudiera tener sobre el dinamismo de esta
economia. Finalmente, otro miembro afadié que,
independientemente del ajuste fiscal, la demanda
agregada de ese pais debe mostrar cambios en su
composicion. Enfatiz6  también que las
proyecciones de la Oficina de Presupuesto del
Congreso (CBO, por sus siglas en inglés) sugieren
que el desempleo se mantendria en niveles
elevados, aun en el caso de que las tasas de
interés permanezcan en niveles
extraordinariamente bajos en los siguientes afos,
esto es, que prevalezca el actual o, incluso, un
mayor estimulo monetario y que se evite la fuerte
consolidacion fiscal que estd prevista en la ley.
Algunos miembros, no obstante, enfatizaron la
evolucién de indicadores de la economia de
Estados Unidos que recientemente han presentado
un comportamiento favorable, dentro de los que
destacan el empleo y la produccion industrial en
julio, asi como el gasto de los consumidores. Un
miembro afiadi6 que el crecimiento de esta
economia se ha sustentado en la correccién
gradual de los problemas que originaron la crisis y
que, en particular, la construccién y la venta de
viviendas, asi como el crédito bancario al sector
privado, han crecido, ademas de que ha continuado
el proceso de desapalancamiento de los hogares.
Ademas, sefiald que el consenso de los analistas
mantiene un pronostico de crecimiento ligeramente
por arriba del 2 por ciento para este y el proximo
afo.

La mayoria de los miembros de la Junta coincidié
en que la situacién econémica de la zona del euro
contindia deteriorandose, a lo que uno afadié que
persisten las revisiones a la baja de los pronésticos
de crecimiento para esa zona en 2012 y 2013.
Ademas, otro miembro recalcdé que existe un
problema de financiamiento de las cuentas
corrientes de los paises de la Uniébn Monetaria
Europea que podria ocasionar que la situacion
prevaleciente se torne insostenible. En este sentido,
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un miembro de la Junta destacé que el deterioro
gue presenta el sistema financiero de Espafa
parece estarse agravando, lo cual se manifiesta con
el aumento en las salidas netas de capital en ese
pais. Otro miembro mencion6é que, dado que los
problemas de la region estan muy enraizados, son
de dificil solucién en el corto plazo. Sin embargo, un
miembro respondié que, a pesar de la salida de
capitales que ha caracterizado a las economias
periféricas, ha continuado el descenso de las tasas
de interés para la deuda soberana, en especial de
Espafia e Italia, asi como de los costos de
cobertura por incumplimiento de pago en esa
region. Asimismo, algunos miembros reconocieron
el compromiso del Banco Central Europeo de
apoyar la moneda comdn como un paso en la
direccién correcta a la solucion de los problemas de
la zona. Uno de ellos recalc6 que ha habido un
avance en mejorar la arquitectura de Europa en
términos de impulsar una unién bancaria, de tener
un mismo seguro de depésito y de fortalecer la
coordinacion fiscal, y que el Banco Central Europeo
estd contribuyendo a establecer las condiciones
para lograr los objetivos anteriores.

Todos los miembros de la Junta indicaron que los
precios internacionales de los alimentos y de los
energéticos han aumentado, lo que algunos
miembros atribuyeron a fenémenos climatolégicos.
Un miembro comenté que la evolucion de los
precios de los bienes primarios ha sido erratica
debido al efecto de los fendmenos mencionados, de
eventos geopoliticos y de las perspectivas de la
economia mundial. Algunos miembros indicaron
gue la expectativa de los precios de los granos es
al alza. Uno de ellos consider6 que aumentos en
los precios internacionales de materias primas y la
posibilidad de que éstos continlden, han ocasionado
un incremento en los riesgos al alza de la inflacién
en muchos paises. Otro miembro afirmé que los
precios a futuro en los mercados han dejado de ser
predictores confiables de los precios al contado en
fechas posteriores de estos bienes. Asimismo, un
miembro aclar6 que se espera que los efectos de
los incrementos de precios de materias primas en la
inflacion mundial sean transitorios, a lo que otro
miembro afiadié que las expectativas de los precios
de las materias primas son en general a la baja.

La mayoria de los miembros de la Junta enfatizé
que, pese al incremento reciente en los precios
internacionales de algunas materias primas,
persisten condiciones deflacionarias en varias
economias avanzadas. En este sentido, la mayoria
destac6 que, en congruencia con el menor ritmo de
la actividad econémica global, se espera que la
inflacion mundial vaya disminuyendo en 2012 y

2013. Asi, la mayoria de los miembros menciond
gue durante las Ultimas semanas se ha observado
un mayor relajamiento de la politica monetaria en
varias economias avanzadas y emergentes, y que
es probable que en algunas de ellas se adopten
posturas monetarias alln mas acomodaticias en los
proximos meses.

En lo que respecta a los mercados financieros
internacionales, la mayoria de los miembros de la
Junta destac6 que éstos han mostrado un
comportamiento favorable. Uno de ellos indicé que
las tasas de interés a diferentes plazos han llegado
a niveles cercanos a sus minimos historicos,
inclusive las de México. En este contexto, sefiald
que se ha observado una apreciacién de la mayoria
de las monedas, incluyendo el euro respecto al
ddlar, y que se han presentado ganancias en las
cotizaciones accionarias, inclusive en Europa y, en
particular, en las cotizaciones de los bancos de esa
region. Sefial6 que este desempefio parece
responder a las mejores noticias sobre la economia
de Estados Unidos y a los avances hacia la
estabilizacion de la eurozona. No obstante, un
miembro argumenté que la mejoria observada
recientemente en los mercados financieros es
transitoria y que se debe a las perspectivas de
politicas monetarias laxas en la zona del euro y en
Estados Unidos. Un miembro afadid que las
politicas monetarias expansivas de los paises
desarrollados han continuado impulsando las
entradas de capital a las economias emergentes,
ocasionando inclusive un desplazamiento a la baja
de la curva de rendimientos en México. Algunos
miembros destacaron que aunque el efecto de
nuevas rondas de relajamiento monetario no es
claro, los participantes en los mercados financieros
internacionales contindan anticipando la
intervencién de las autoridades monetarias. Un
miembro afirm@, en este sentido, que en el mediano
plazo no puede descartarse un dafio a la
credibilidad de la politica monetaria en Estados
Unidos si se aplican medidas no convencionales al
extremo. Asi, la mayoria de los miembros mencioné
que, a pesar de la mejoria reciente, aiun no se
pueden descartar episodios futuros de volatilidad
financiera. Algunos de ellos incluso sefialaron que
persiste el riesgo de un evento desfavorable de
mayor magnitud en la zona del euro y su posible
contagio. Otro miembro, no obstante, arguy6 que,
en caso de que las medidas que tomen las
autoridades monetarias de las economias
avanzadas coincidan o superen las expectativas,
los mercados financieros podrian continuar
presentando una mejoria en su comportamiento.
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Todos los miembros de la Junta afirmaron que, a
pesar del entorno internacional adverso, la
economia mexicana continta expandiéndose, y la
mayoria puntualiz6 ademéas que este desempefio
ha sido balanceado y, en particular, que se ha
derivado tanto del dinamismo de las exportaciones,
como de la demanda interna. Un miembro enfatizé
el papel que han tenido la produccién y la
exportacion de vehiculos en la reanimacién
econdmica de nuestro pais. Asimismo, la mayoria
destacé el crecimiento del consumo, que se ha
visto estimulado por la expansion del crédito y la
mejoria de las condiciones del mercado laboral.
Algunos miembros argumentaron que la inversion
también ha mostrado una tendencia positiva, y que
ello puede estar asociado a una alta utilizacion de
la capacidad instalada y a las mas amplias
opciones de financiamiento. Adicionalmente,
algunos miembros de la Junta afirmaron que el
sector servicios también ha continuado presentando
un elevado crecimiento.

La mayoria de los miembros de la Junta coincidio
en que, a pesar de lo anterior, el balance de riesgos
para el crecimiento se ha deteriorado,
principalmente debido al aumento en los riesgos a
la baja para la economia mundial y, en particular,
en lo que corresponde a la de Estados Unidos. No
obstante, otro miembro sefialé que el balance de la
economia mexicana permanece sin cambio y
argumentd que los indicadores prospectivos se
mantienen estables y en terreno positivo, y que los
analistas han ajustado al alza el pronéstico de
crecimiento para 2012. En este sentido, otro
miembro también reconocid que los signos de
desaceleracion se han presentado de manera mas
paulatina a lo previsto. Sin embargo, otro miembro
agregé que, si bien el balance de riesgos en
general se ha deteriorado, no debe descartarse la
posibilidad de que se acelere el crecimiento el afio
entrante en caso de materializarse algunas
reformas estructurales.

Todos los miembros de la Junta concordaron en
gue la brecha del producto se ha cerrado, a lo que
un miembro afadié que ésta ya se encuentra en
valores positivos, tanto para los bienes
comerciables como los no comerciables, y que el
uso de la capacidad instalada manufacturera es
mayor a los niveles previos a la crisis. No obstante,
otro miembro argumenté que el valor de la brecha
no es estadisticamente distinto de cero. Sin
embargo, la mayoria opiné que, a pesar de ello,
alun se aprecian condiciones de holgura en la
economia. En particular, la mayoria coincidi6 en
que, a pesar de la mejoria que ha presentado el
mercado laboral, alin no se observan presiones

sobre la inflacion provenientes del mismo. La
mayoria afirmé que tampoco se aprecian presiones
de demanda en el mercado de crédito ni en las
cuentas externas.

Todos los miembros de la Junta hicieron referencia
a que la inflacion general anual se ha incrementado
recientemente 'y que ha alcanzado niveles
superiores al 4 por ciento. La mayoria de los
miembros también sostuvo que este repunte se
debi6 a choques de oferta originados por la
epidemia aviar y por el aumento en los precios
internacionales de los granos derivado de
fenomenos climatolégicos, lo que a su vez ha
presionado los precios de algunos alimentos. La
mayoria de los miembros calific6 estos choques
como inesperados, a lo que uno de ellos agregé
que dichos fenédmenos representan un cambio de
precios relativos que se limita a ciertos productos,
como lo son las tortillas, el frijol, la carne y el huevo.
Afadié que 60 puntos base de la inflacion general
anual de 4.45 en la primera quincena de agosto es
atribuible a estos cuatro productos. Algunos
miembros concluyeron que dichos choques se han
reflejado principalmente en el subindice no
subyacente. Un miembro recordd que el incremento
en la inflacion de alimentos es un fendémeno
generalizado a nivel mundial y que se ha
incrementado la volatilidad en los precios de éstos,
lo cual se ha dado en un contexto en donde los
productores nacionales se encuentran en mayores
posibilidades de trasladar incrementos en los
precios de los insumos a los precios del
consumidor. La mayoria de los miembros mencioné
que si bien la inflacibn continuara durante los
siguientes meses en niveles superiores al 4 por
ciento, en la medida en que se desvanezca el
efecto de los choques transitorios la inflacién
retomard una tendencia convergente al 3 por
ciento.

Por otra parte, algunos miembros de la Junta
afirmaron que la inflacién subyacente y, en menor
medida, la de servicios, han mostrado una
tendencia ascendente desde hace un afio. Uno de
ellos agregd que aun la inflacion que excluye
alimentos y energia ya muestra una tendencia al
alza. El otro miembro sefial6 que no se pueden
descartar presiones de demanda y que en la
evolucién de la inflacibn parecen predominar
efectos de segundo orden. Sin embargo, un
miembro consideré que la inflacién de servicios se
ha mantenido hasta ahora en niveles bajos.
Asimismo, arguyé que la inflacion subyacente
registr6 incrementos debido a cambios en precios
relativos de algunos alimentos procesados
resultantes de los choques ya mencionados, Yy
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afladi6 que algunas mercancias no alimenticias
también presentaron aumentos debido a la
depreciaciébn acumulada que ha registrado la
moneda nacional en el Gltimo afio. En este sentido,
un miembro apuntd que esto no significa que se
tenga un problema de traspaso, sino que el tipo de
cambio ha permanecido en niveles méas
depreciados que los previstos. Agregd que no se
puede descartar un escenario virtuoso en los
mercados externos que pudiera dar origen a un
comportamiento mas favorable del tipo de cambio
hacia delante, lo cual tendria efectos favorables
sobre la inflacion. Otro miembro recordd en este
sentido que durante los dos Ultimos meses el peso
registré una apreciacion moderada.

Algunos miembros de la Junta afirmaron que el
balance de riesgos para la inflacibn se ha
deteriorado y mencionaron como un riesgo al alza
para la inflacién la posibilidad de que el impacto del
choque de oferta se prolongue por un periodo largo,
dado que los efectos de los fendmenos
climatoldgicos y de la epidemia aviar toman tiempo
para resolverse. Uno de ellos afirmé que se ha
elevado el riesgo de contagio del choque de oferta
sobre los alimentos hacia otros precios debido a las
siguientes razones: i) el subindice de mercancias
contintia su tendencia al alza pese a la apreciacién
observada; ii) cada vez un mayor nUumero de
productos registra incrementos superiores al 4 por
ciento, con lo que otro miembro de la Junta
concordo, puntualizando que cerca de la mitad de
los bienes de la canasta del INPC y mas de la mitad
de las mercancias exhiben esa situacion; iii) la
inflacion se encuentra por arriba del intervalo de
variabilidad y existe la expectativa de que
permanezca en esos niveles por varios meses, lo
gue podria afectar el proceso de formacién de
precios; y, iv) el incremento abrupto en las
expectativas de corto plazo podria contaminar las
expectativas para otros horizontes. Asimismo, para
el mediano plazo, algunos miembros sefialaron la
posibilidad de mayores ajustes a los precios y
tarifas fijados por el gobierno, en particular la
posibilidad de que se modifique el precio de la
gasolina, como ocurri6 recientemente, dado el
costo del subsidio asociado a la brecha entre los
precios internos y externos. Ademas, mencionaron
la posibilidad de que pudieran darse nuevos
episodios de inestabilidad financiera que generen
volatilidad en los flujos de capital y en el tipo de
cambio. En este sentido, uno de ellos menciond el
riesgo del traspaso del tipo de cambio a los precios
y la posibilidad de que continden las presiones
sobre los precios internacionales de las materias
primas. Un miembro aseverd que estos riesgos al
alza tienen mayor probabilidad de materializarse

que uno a la baja proveniente de un severo
debilitamiento de la economia mundial.

Con relacion a lo anterior, la mayoria de los
miembros de la Junta afirmdé que las expectativas
de inflacibn han  permanecido ancladas,
argumentando que hasta ahora los cambios en
precios relativos no han tenido efectos de segundo
orden en el proceso de formacién de precios.
Algunos miembros puntualizaron que dichas
expectativas no estan ancladas en 3 por ciento y
sefialaron que las expectativas de inflacién de corto
plazo se han elevado y ubicado por encima del
limite superior del intervalo de variabilidad, al
tiempo que las de mayor plazo también se han
incrementado gradualmente. Inclusive uno sefiald
gque se mantienen tenazmente en la parte alta de
dicho intervalo y que la postergacion en la
consecucion de la meta podria poner en riesgo la
credibilidad del Banco Central. No obstante, un
miembro afirmé que no hay evidencia de
contaminacion sobre las expectativas de mediano y
largo plazo, que son en las que el Banco Central se
debe enfocar pues son las que pueden afectarse
mediante la politica monetaria, mientras que las de
corto plazo primordialmente reflejan la evolucién
reciente de la inflacion.

Si bien todos los miembros de la Junta coincidieron
en que en el corto plazo han aumentado los riesgos
al alza para la inflacién, la mayoria puntualiz6 que
los riesgos para la inflacion en el mediano plazo
han disminuido. En este contexto, la mayoria
sefiald6 como riesgo a la baja para la inflacion en el
mediano plazo la posibilidad de condiciones
deflacionarias en algunas economias avanzadas y
la prolongacion de la desaceleracion econdmica
mundial. Sin embargo, un miembro afirmé que un
choque negativo de demanda externa podria de
hecho estar acompafiado de  presiones
significativas sobre el tipo de cambio y, por ende,
sobre la inflacién. Ante estas aseveraciones, otro
miembro explic6 que, a diferencia de choques
observados en décadas pasadas que afectaron el
tipo de cambio nominal, actualmente se enfrenta un
choque de ingreso proveniente del exterior que
conlleva una depreciacion del tipo de cambio real v,
por ende, no necesariamente conduce a mayor
inflacion.

Todos los miembros de la Junta concordaron en
que la inflacién genera un costo para la sociedad.
En este contexto, algunos miembros agregaron que
si el Banco Central se muestra complaciente con la
inflacion, se puede perder credibilidad y con ello
aumentarian los costos de implementacién de la
politica monetaria. Sin embargo, otros miembros
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apuntaron que es importante hacer un uso prudente
de los instrumentos de politica monetaria ya que
ésta podria no ser el mejor medio para enfrentar
ciertos choques. Asi, un miembro aclar6 que de
utilizarse la politica monetaria para combatir
choques transitorios a los precios, ésta podria
resultar muy restrictiva, lo que ocasionaria costos a
la economia y una pérdida de credibilidad. Enfatizé
gue dado el lapso que lleva el que la politica
monetaria tenga efectos sobre la inflacion, se
correria el riesgo de que cuando ésta empiece a
tener el efecto deseado sobre la inflacién, el
impacto inicial de los choques transitorios ya se
haya desvanecido, dejando a la economia con un
nivel de tasas de interés superior al deseado. Por lo
tanto, sefial6 que es importante realizar un
diagnostico adecuado de las fuentes inflacionarias.
En este sentido, un miembro recordé que México es
una economia precio-aceptante que puede ser
afectada por diversos tipos de choques externos,
por lo que las prescripciones de politica monetaria
pueden ser muy distintas dependiendo de Ila
naturaleza del choque.

Finalmente, todos los miembros de la Junta
indicaron que el Banco de México debera vigilar los
determinantes de la inflacibn para ajustar
oportunamente la postura monetaria para alcanzar
el objetivo de inflacién al menor costo posible. La
mayoria de los miembros coincidié en que la Junta
s6lo actuara en caso de observarse presiones
inflacionarias que puedan contenerse a través de la
politica monetaria. Algunos miembros precisaron
gue han aumentado las razones para una posible
alza en la tasa objetivo. Por su parte, la mayoria
enfatizd que el Banco Central debera vigilar el
comportamiento del tipo de cambio y las
condiciones monetarias de México con respecto a
las del exterior, en particular en lo relacionado a las
futuras acciones del Banco de la Reserva Federal y
del Banco Central Europeo. Todos los miembros
coincidieron en que la Junta de Gobierno estara
atenta al comportamiento de las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazo y a las
perspectivas de crecimiento mundial.

4. DECISION DE POLITICA MONETARIA

La Junta de Gobierno del Banco de Meéxico,
considerando las intervenciones hechas por sus
integrantes, resolvi6 mantener en 4.5 por ciento el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia. Esta decisién se adopté por unanimidad de
votos.

Tomando todo lo anterior en consideracion, la Junta
de Gobierno estima que la postura actual de la
politica monetaria sigue siendo conducente a
alcanzar el objetivo permanente de inflacion de 3
por ciento, por lo que ha decidido mantener sin
cambio el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia. Hacia adelante, la Junta se
mantendra atenta a la evolucion de todos los
determinantes de la inflacion, dado que el
comportamiento de estos podria hacer aconsejable
ajustar al alza la tasa de interés de referencia.
Particular atencion se le pondra a que las
variaciones de precios relativos, tanto las
resultantes de productos agropecuarios, como de
fluctuaciones del tipo de cambio, no generen
efectos de segundo orden sobre la dinamica de la
inflacion. Sin embargo, también se vigilara la
evolucién de la postura monetaria relativa frente a
otros paises, principalmente de los avanzados. En
cualquier caso se procurara en todo momento la
convergencia de la inflacibn a su objetivo
permanente de 3 por ciento.
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