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Minuta numero 15

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 26 de octubre 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:
25 de octubre de 2012.

1.3. Asistentes:

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

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

Lic. Fernando Luis Corvera Caraza, Secretario
Suplente 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
evoluciéon de la inflacién, sus determinantes y
perspectivas.

2. EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA
RECIENTE Y PERSPECTIVAS

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

2.1. Perspectiva econdmica internacional

El crecimiento de la economia mundial sigui6é
debilitindose durante el tercer trimestre, lo que se
ha reflejado en que las perspectivas de crecimiento
para este afio y el préximo han seguido
ajustdndose a la baja tanto para las principales
economias avanzadas, como para las emergentes.
En particular, los pronésticos de crecimiento de la
zona del euro continlan apuntando a una
contraccion del PIB para 2012 y un magro
crecimiento para 2013. Por su parte, el crecimiento
esperado para Estados Unidos y las principales
economias emergentes, con excepcion de México,
también ha tenido ajustes a la baja en los ultimos
meses (Gréfica 1 y Gréfica 2).

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

Gréfica 2
Economias Emergentes: Evolucién 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.

En Estados Unidos, el crecimiento de la economia
continu6 siendo moderado durante el tercer
trimestre de 2012. El ritmo de la produccion
industrial y, en particular, del componente de las
manufacturas se mantuvieron débiles, reflejando
tanto el menor impulso proveniente de la demanda
externa, como de la interna (Gréfica 3).



Gréfica 3
EUA: Produccion Manufacturera Total y
Excluyendo Automoviles
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Ademas, aunque el ritmo de expansion del empleo
en Estados Unidos ha tenido cierta recuperacién en
los dltimos meses, todavia resulta insuficiente para
alcanzar una reduccién significativa y sostenida de
la tasa de desempleo, la cual disminuy6 de 8.1 por
ciento en agosto a 7.8 por ciento en septiembre. La
creacion de empleos fue de 114 mil plazas en
septiembre, por debajo de las 162 mil plazas
registradas en promedio mensual en julio y agosto.
En este contexto, la razén de empleo a poblacién
permanecié cerca del nivel minimo histérico que se
alcanzé6 desde fines de 2009 (Grafica 4).

Gréfica 4
EUA: Tasa de Desempleo y Razén de Empleo a
Poblacién
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En cuanto a la demanda agregada, sus
componentes han tenido un desempefio
diferenciado. Por una parte, el gasto en consumo
privado ha mostrado una recuperacién que se
explica fundamentalmente por una reduccién en la
tasa de ahorro de los hogares, de 4.4 por ciento del

ingreso personal disponible en junio a 3.7 por ciento
en agosto. Adicionalmente, el mercado de la
vivienda ha mostrado una mejoria, si bien a partir
de niveles aun reducidos. Los inventarios de casas
nuevas medidos en nimero de meses de ventas
han mantenido una tendencia a la baja desde mayo
de 2011, alcanzando en agosto su nivel mas bajo
desde octubre de 2005. Ademas, los precios de
casas han registrado un incremento (Grafica 5).
Esto se ha reflejado en un aumento en los inicios
de construccion y en una mejoria en las
perspectivas de los constructores.

Grafica b
EUA: Inventario de Casas Nuevas y Precio de
Casas
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Por su parte, la inversion en equipo y software y el
gasto en construccion no residencial han registrado
una contraccion en los dltimos meses, a pesar de
los elevados niveles de las utilidades corporativas y
las bajas tasas de interés. Lo anterior podria ser
reflejo de una mayor cautela de las empresas
estadounidenses debido a los riesgos a la baja en
la actividad, derivados de la fragil situacion en la
zona del euro y la posibilidad de una fuerte
consolidacion fiscal en Estados Unidos en 2013.
Ademas, existe incertidumbre con respecto a la
discusion en torno a la ampliacién del limite de
endeudamiento del gobierno federal y las medidas
para asegurar la sostenibilidad fiscal.

En la zona del euro, la actividad econdmica ha
continuado contrayéndose y los indicadores de
confianza han seguido deteriordndose. El indice de
Perspectivas de los Gerentes de Compras ha
continuado mostrando debilidad en el tercer
trimestre. En particular, el componente de nuevos
pedidos llegé en septiembre a su menor nivel desde
mayo de 2009, indicando un débil comportamiento



tanto de la demanda interna como de la externa
(Grafica 6).

~ Grafica 6
Zona del Euro: Indice de Perspectivas de los
Gerentes de Compras Compuesto
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De igual forma, los indicadores oportunos sugieren
una contraccion del consumo durante los dltimos
meses. La confianza del consumidor disminuy6 en
septiembre y se ubicé en su nivel mas bajo desde
mayo de 2009. Cabe destacar que la venta de
automoviles en la zona del euro siguié cayendo en
el tercer trimestre de 2012 (Gréfica 7).

Grafica 7
Zona del Euro: Confianza del Consumidor y
Venta de Automoviles
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Fuente: Comisién Europea, BCE.

El crédito bancario al sector privado mantuvo un
comportamiento débil afectado tanto por factores de
demanda como de oferta. Por el lado de la
demanda, el menor dinamismo del crédito refleja la
persistencia de la incertidumbre sobre las
perspectivas de crecimiento, la mayor aversion al

riesgo ante los problemas de la deuda soberana en
algunos paises de la zona del euro y el proceso de
desapalancamiento de los hogares y las empresas.
Por el lado de la oferta, las limitaciones que
enfrentan los bancos para acceder a los mercados
de capital en algunas economias de la regiéon y a
tener fuentes confiables de financiamiento también
los ha forzado a desapalancarse, lo cual contribuy6
a acentuar la tendencia descendente del crédito
(Gréfica 8).

Grafica 8

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

En este contexto, el Banco Central Europeo (BCE)
anuncié a principios de septiembre un nuevo
programa de compra en el mercado secundario de
deuda publica de paises miembros que se someten
a programas de apoyo regional (ESM, por sus
siglas en inglés) con condicionalidad, (OMT, por
sus siglas en inglés) que tiene como objetivo
restablecer el mecanismo de trasmisién de la
politica monetaria al reducir los elevados méargenes
de la deuda soberana. El programa contempla la
compra de bonos de entre uno a tres afios en el
mercado secundario y no se establecen limites ex-
ante al monto de dichas operaciones. La
intervencién Unicamente podra darse una vez que
un pais la solicite y se apruebe la asistencia
financiera del ESM a través de un programa de
ajuste econémico.

Las medidas adoptadas por el BCE han sido
importantes para aliviar las presiones en los
mercados financieros. No obstante, su efectividad
dependera de que los gobiernos soliciten el apoyo
del ESM y del cumplimento de la condicionalidad
acordada. Estas acciones deberan complementarse



con avances concretos hacia una unién financiera y
una mayor integracion fiscal en la region.

En lo que respecta a las economias emergentes, en
general, el crecimiento ha seguido desacelerandose
en el tercer trimestre del afio como resultado de la
debilidad de la demanda de las economias
avanzadas y, en algunos casos, también de la
demanda interna (Grafica 9).

Grafica 9
Economias Emergentes: Produccién Industrial
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Los factores, fundamentalmente de oferta, que
contribuyeron a que los precios internacionales de
los productos primarios tuvieran una tendencia
creciente durante el tercer trimestre del afio, han
empezado a disiparse. En particular, los precios del
petrleo  disminuyeron ligeramente, aunque
mostrando volatilidad, al atenuarse los riesgos de
una interrupcion de la oferta, asociada
principalmente a la situacion en Medio Oriente, y al
mantenerse elevados los inventarios. Por su parte,
los precios de los granos, en particular del maiz,
también se redujeron como reflejo de buenas
cosechas en Estados Unidos.

Ante el debilitamiento en el panorama de
crecimiento de la economia mundial y la
perspectiva de menores precios internacionales de
las materias primas, se anticipa que la inflacién en
2012 y 2013 sea menor que el afio previo. En este
contexto, se espera que continde el relajamiento
monetario en varias economias avanzadas Yy
emergentes.

En Estados Unidos, la inflacion general anual
aumentd de 1.7 por ciento en agosto a 2.0 por
ciento en septiembre, debido fundamentalmente a
los mayores precios de la energia. Por su parte, la
inflacion subyacente disminuyé de 2.2 por ciento en
junio a 2.0 por ciento en septiembre, en lo que

influy6é la holgura en la utilizacion de los factores
productivos prevaleciente en la economia de ese
pais.

En su reunion de politica monetaria de septiembre,
la Reserva Federal decidi6 mantener durante el
trimestre su banda objetivo para la tasa de fondos
federales de 0 a 0.25 por ciento y extender hasta
por lo menos mediados de 2015 el periodo en el
que mantendr4 su tasa de politica en niveles
excepcionalmente bajos, destacando que, aun
después de que se fortalezca la recuperacion de la
economia, espera que la postura monetaria
acomodaticia se mantenga por un periodo de
tiempo considerable. También anuncié la
ampliacion de su programa de estimulo monetario a
través de la compra de valores respaldados por
hipotecas a un ritmo mensual de 40 mil millones de
dolares. La Reserva Federal inform6 ademas que,
de no mejorar substancialmente las perspectivas
del mercado laboral, continuara con sus compras
de valores respaldados por hipotecas, realizard
compras adicionales de activos y empleara otras
politicas en la medida que lo considere apropiado
hasta que se alcance dicho objetivo. Estas medidas
fueron ratificadas durante la reunién de octubre.

En la zona del euro, la inflacién general se ubicé en
2.6 por ciento en septiembre, misma cifra que en
agosto. De igual forma, la inflacion subyacente se
mantuvo en 1.5 por ciento en el mismo periodo. En
su reunion de octubre, el BCE mantuvo por
segunda ocasién consecutiva sin cambio sus tasas
de interés de politica y, como se menciond, anuncié
medidas de estimulo adicionales.

De este modo, en un escenario de un crecimiento
econOmico débil y de una politica fiscal acotada
para generar impulsos adicionales, se espera que
los bancos centrales de los principales paises
desarrollados mantengan posturas de politica
monetaria muy laxas, e incluso que tomen medidas
adicionales para promover la actividad econémica.

En el caso de las principales economias
emergentes, la inflacion aumentd en el tercer
trimestre debido en parte a choques de oferta
transitorios que afectaron los precios de los
productos primarios. No obstante, ante el
debilitamiento en el panorama para la actividad
econOmica y la expectativa de que la inflacién
retome una trayectoria descendiente en los
siguientes meses, en algunas de estas economias
tuvo lugar un relajamiento de la postura monetaria
gue, como se sefialo, inclusive podria intensificarse
en algunos casos.



2.2. Evolucion financiera reciente

Los mercados financieros reaccionaron
favorablemente a las medidas instrumentadas por
los bancos centrales de paises desarrollados
orientadas a estimular el crecimiento econémico y
restablecer la estabilidad de los mercados
financieros.

En particular, el anuncio del nuevo programa de
compra de bonos gubernamentales del BCE
contribuy6 a reducir las elevadas primas de riesgo
soberano de varios paises de la regién. Lo anterior
se reflejo en un ajuste a la baja de las tasas de
interés y en una disminucién de los costos de
proteccion ante incumplimiento de pago de paises
con posiciones fiscales comprometidas (Gréafica
10).

Grafica 10
Zona del Euro: Costo de Protecciéon ante
Incumplimiento de Pago a 5 Afios de Paises
Seleccionados
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Por otro lado, la mencionada decision de la
Reserva Federal de iniciar un tercer programa de
compra de activos enfocado en bonos respaldados
por hipotecas, ocasiond una disminuciéon inmediata
de las tasas de interés en el mercado hipotecario
(Gréfica 11).

Aprovechando el entorno favorable de los
mercados financieros y la busqueda de un mayor
rendimiento por parte de los inversionistas, el sector
corporativo refinancié montos importantes de deuda
a tasas historicamente bajas. Asi, se anticipa que la
emision global de deuda corporativa denominada
en doblares durante 2012 alcance niveles no vistos
desde el inicio de la crisis financiera en 2008. A su

vez, los diferenciales de rendimiento entre los
bonos corporativos y los instrumentos del Tesoro
de Estados Unidos continuaron disminuyendo para
ubicarse en los niveles méas bajos del dltimo afio
(Gréfica 12).

Gréfica 11
Estados Unidos: Tasa de Interés de
Instrumentos Respaldados por Hipotecas a 30
Anos y Notas del Tesoro
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Fuente: Bloomberg.

Gréfica 12
Estados Unidos: Diferenciales de Rendimiento
entre Bonos Corporativos con Grado de
Inversion y Notas del Tesoro
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Fuente: Bloomberg, Bank of America Merrill Lynch.

En lo que toca a los indices accionarios, éstos
continuaron mostrando un buen desempefio



durante las Ultimas semanas. Congruente con este
mejor sentimiento en los mercados financieros,
también se observé una apreciacién de la mayoria
de las divisas frente al délar (Grafica 13).

Grafica 13
Variacion Porcentual de las Principales Divisas
frente al Délar
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Fuente: Bloomberg.

A pesar de la buena evolucién de los mercados
financieros en las Ultimas semanas, aun persisten
algunos factores de riesgo que podrian
comprometer su incipiente estabilidad. El Congreso
de los Estados Unidos adn no llega a un acuerdo
para evitar los recortes al gasto e incrementos
automaticos de impuestos que estan contemplados
para finales de afio y que tendrian un impacto muy
negativo sobre la actividad econémica de ese pais.
Por otro lado, como ya se menciond, los
indicadores econémicos mas recientes sugieren
una desaceleracion mas pronunciada de la
actividad econdmica en los siguientes meses en
varios paises desarrollados. Finalmente, a pesar de
todos los esfuerzos y avances para sanear sus
cuentas pubicas, persiste la problematica del débil
crecimiento y el elevado déficit fiscal de varios
paises de la zona del euro. En particular, preocupa
gue el gobierno espariol postergue su solicitud de
asistencia financiera a las autoridades europeas y
que, por ende, se generen nuevos periodos de
inestabilidad financiera en la region.
Adicionalmente, Grecia sigue siendo un motivo de
preocupacion debido a la posibilidad de que esta
nacién necesite un nuevo programa de asistencia
financiera en los proximos meses.

2.2.1 Mercados emergentes
El anuncio de los nuevos programas de compra de

activos por parte de los principales bancos
centrales generd fuertes apreciaciones en los

precios de los activos financieros de los paises
emergentes. Sin embargo, estas ganancias se
revirtieron recientemente como consecuencia de la
incertidumbre que auln prevalece respecto del
crecimiento econémico global (Grafica 14 y Grafica
15).

Gréafica 14
Variacion Porcentual de las Divisas del 3 de
Septiembre al 22 de Octubre
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Grafica 15
Variacion Porcentual de los Indices Accionarios
del 3 de Septiembre al 22 de octubre
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2.2.2 Mercados en México

En México el sentimiento positivo hacia el peso se
reforz6 después del anuncio de las politicas
monetarias mas laxas en los principales paises
desarrollados. De esta manera, la cotizacion del
tipo de cambio peso-délar se consolidé por debajo
de 13.00 pesos por dolar (Gréfica 16). En linea con
esta apreciacién, los flujos de inversionistas



extranjeros hacia activos denominados en pesos
continuaron, particularmente hacia los valores
gubernamentales de mayor plazo.

Grafica 16
Tipo de Cambio Peso Mexicano - dolar
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En lo que respecta a la evolucién de las tasas de
interés en México durante el periodo, se observo
una importante alza en las tasas de interés a
principios de septiembre (Grafica 17). Sin embargo,
la politica monetaria mas laxa por parte de los
principales bancos centrales y el mayor apetito de
los inversionistas extranjeros por valores
gubernamentales de largo plazo, ocasionaron que
las tasas de interés disminuyeran en las Ultimas
semanas para terminar en niveles muy similares a
los observados en la dltima reunion de politica
monetaria.

Grafica 17
Curva de Rendimiento de Valores
Gubernamentales
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Finalmente, la trayectoria futura de la tasa de
fondeo bancario implicita en la curva de swaps de
tasas de interés indica que la tasa objetivo de la

politica monetaria se mantendria sin cambio hasta
el cuarto trimestre de 2013 (Gréfica 18).

Gréafica 18

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 datos de Bloomberg.

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

2.3.1. Actividad econdmica

Durante el tercer trimestre de 2012, la actividad
productiva continud creciendo, si bien su ritmo de
expansion fue inferior al de los primeros dos
trimestres del afio. En efecto, el menor dinamismo
de la economia mundial empez6 a influir de manera
mas notoria en la demanda externa y en algunos
componentes de la interna.

En particular, durante ese trimestre disminuy6 el
ritmo de crecimiento de las exportaciones
manufactureras no automotrices a Estados Unidos,
y se observd una caida en las de productos
automotrices a destinos distintos a dicho pais
(Gréfica 19 y Grafica 20). Estos eventos condujeron
a que las exportaciones manufactureras en su
conjunto hayan presentado durante el tercer
trimestre de 2012 una menor expansion, en relacion
a la observada en la primera mitad del afio.
Profundizando en lo concerniente a la demanda
proveniente de Estados Unidos, destaca que, si se
excluyen las exportaciones automotrices a ese
pais, las cuales han presentado una elevada
volatilidad, es notorio que las importaciones de
Estados Unidos de productos no petroleros no
automotrices provenientes de México han venido
presentando una tendencia decreciente desde
finales del primer trimestre de 2012 (Gréafica 21).



Grafica 19
Indicadores de las Exportaciones
Manufactureras No Automotrices
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Grafica 20
Indicadores de las Exportaciones
Manufactureras Automotrices
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Gréfica 21
Estados Unidos: Importacién de Productos No
Petroleros y No Automotrices de México y del
Resto del Mundo"?
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2/ Promedio mévil de 2 meses excepto a partir de julio de 2010.
a.e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién del
Departamento de Comercio de los Estados Unidos.
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La demanda interna continué expandiéndose en el
tercer trimestre del afio, si bien algunos de los
determinantes del consumo, asi como la inversion
parecerian haber comenzado a registrar una
disminuciébn en su ritmo de crecimiento. En
particular, las ventas de la ANTAD registraron una
tendencia positiva (Grafica 22). No obstante,
algunos determinantes del consumo, como el indice
de confianza de los consumidores, registraron
recientemente un debilitamiento (Grafica 23).

Gréfica 22
Ventas a Tiendas Totales de la ANTAD
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con informaciéon de la
Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales
(ANTAD).

) Gréfica 23
Indice de Confianza del Consumidor
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Fuente: Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor (ENCO).
INEGI y Banco de México.



Por su parte, la inversion fija bruta mostré6 un menor
dinamismo en el tercer trimestre, en relacion con lo
observado en los primeros dos trimestres del afio,
especialmente la correspondiente a maquinaria y
equipo importado (Grafica 24). Este
comportamiento podria reflejar, en parte, la
tendencia a la baja en el indicador de confianza de
los productores (Gréfica 25).

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

) Grafica 25
Indice de Confianza del Productor
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a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Encuesta Mensual de Opinién Empresarial, INEGI y Banco de
México.

El comportamiento descrito tanto de la demanda
externa, como de la interna, condujo a que la
actividad econdmica presentara una trayectoria
positiva, si bien a un menor ritmo de expansién que
en el trimestre previo (Gréafica 26). En particular, la
industria manufacturera mostr6 una tendencia
creciente, si bien se registré una incipiente pérdida

de dinamismo del sector automotriz. Sin embargo,
el rubro en el cual se aprecia mas la pérdida de
dinamismo es el del resto de las manufacturas
(Graéfica 27).

Gréafica 26
Indicador Global de la Actividad Econ6mica
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Gréfica 27
Produccién Manufacturera
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1/ Elaboracién 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 (SCNM), INEGI.

De manera congruente con lo anterior, algunos
indicadores de indole mas prospectiva, como los
indicadores adelantados para la economia
mexicana, sugieren que ésta pudiera mostrar un
crecimiento moderado en los préximos meses
(Grafica 28).
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Gréfica 28
Indicadores Adelantados parala Economia
Mexicana
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a.e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: INEGI y The Conference Board.

2.3.2. Inflacién
2.3.2.1 Determinantes de la inflacion

Durante el tercer trimestre del afio, la brecha del
producto permanecié alrededor de cero (Gréfica
29). Sin embargo, en ese periodo no se registraron
presiones sobre los precios en los mercados de los
principales insumos para la produccion, tales como
el laboral y el crediticio, ni en las cuentas externas
del pais.

Grafica 29
Estimaciones de la Brecha del Producto”
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1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; ver
Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-Junio 2009,
pég.74.

2/ Cifras del PIB al segundo trimestre de 2012; cifras del IGAE a agosto
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, si bien las tasas de desocupacion
nacional y urbana, asi como la tasa de ocupacion
en el sector informal, permanecen en niveles

superiores a los observados antes de la crisis, las
tasas de desocupacion han venido mostrando una
gradual disminucién (Grafica 30). Esta reduccién
refleja, en parte, el importante dinamismo que ha
venido presentando el numero de trabajadores
asegurados en el IMSS (Grafica 31).

Grafica 30
Tasas de Desocupacion Nacional y Urbanay de
Ocupacioén 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 (ENOE), INEGI.

Grafica 31
Trabajadores Asegurados en el IMSSY
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Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion del IMSS.

En este contexto, los aumentos salariales
continuaron siendo, en términos generales,
moderados. Lo anterior, junto con la tendencia
positiva que sigue mostrando la productividad
media del trabajo en la industria manufacturera, ha
conducido a que los costos unitarios de la mano de
obra en dicho sector permanezcan en niveles bajos
y que no se hayan constituido como un factor de
presién sobre los precios (Gréafica 32). Sin
embargo, a pesar de no ser un fendmeno
generalizado, destaca como elemento de
preocupacion el que algunos indicadores de
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incrementos salariales registraron un alza en los
ultimos meses mayor a la que habian registrado en
el pasado. En particular, los salarios contractuales
de las empresas sujetas a la jurisdiccion federal
durante septiembre de 2012 otorgaron a sus
trabajadores, en promedio, aumentos de 5 por
ciento. En el mismo mes del afio previo esta cifra
fue 4.6 por ciento. Si bien el nimero de
trabajadores pertenecientes a empresas de
jurisdiccion federal cuyo salario se revis6 durante
septiembre fue relativamente reducido (se estima
2.89 por ciento respecto al total), esto ocurre en un
contexto en que durante los Ultimos meses se ha
observado que algunos trabajadores del sector
publico han recibido incrementos salariales
ligeramente mayores a los que obtuvieron el afio
previo.

Grafica 32
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 informacién
desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la Industria
Manufacturera, INEGI.

En lo que respecta al financiamiento al sector
privado no financiero, éste continué expandiéndose,
si bien en el margen, y en congruencia con la
actividad econdmica, se observé una ligera
moderacion en las tasas de crecimiento de algunos
de sus componentes. En particular, el crédito
otorgado a las empresas privadas no financieras se
incrementd a un ritmo de crecimiento menor al
observado en meses anteriores. El mercado de
valores interno funcioné con normalidad en un
entorno caracterizado por una mejoria en las
condiciones en los mercados financieros
internacionales. Por su parte, el ritmo de
crecimiento del crédito a los hogares continud
siendo elevado. No obstante, éste registré una
desaceleracion en sus tasas de expansion debido,
en gran medida, a la moderacion del crecimiento
del crédito de nomina. En este contexto, el

financiamiento al sector privado no ha mostrado
sefiales de sobrecalentamiento, toda vez que las
tasas de interés de los créditos a las empresas y a
los hogares permanecieron en niveles estables vy
los indices de morosidad correspondientes
siguieron sin presentar cambios significativos.

2.3.2.2 Evolucién y perspectivas de la inflacion

En la primera quincena de octubre de 2012 la
inflacién general anual fue 4.64 por ciento, lo que
implicé un incremento respecto al dato previo que
se reportd en estas Minutas de 4.45 por ciento en la
primera quincena de agosto del mismo afio (Grafica
33 y Cuadro 1). Si bien desde junio de 2012 la
inflacion general 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, se anticipa que el resultado registrado en
septiembre (4.77 por ciento) podria haber sido el
mas elevado del afio. En consideracién de que el
repunte que ha exhibido la inflacion general ha sido
determinado en gran parte por la ocurrencia de una
serie de choques de oferta que han afectado
principalmente los precios del grupo de productos
agropecuarios, se prevé que éste habra sido
temporal.

Grafica 33
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 octubre de 2012.
1/ Excluye alimentos dentro de casa (alimentos procesados, bebidas no
alcohdlicas y agropecuarios), alimentos fuera de casa y energéticos.

La inflacion subyacente anual ha sido menor que la
inflacion general anual, si bien también ha
registrado un incremento en el afio. En la primera
quincena de octubre de 2012 este indicador se
ubico en 3.58 por ciento (en la primera quincena de
agosto de 2012 fue 3.70 por ciento, Gréafica 34 y
Cuadro 1). Asi, este indicador pareceria haber
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registrado ya un cambio de tendencia. En la
qguincena de referencia las variaciones anuales de
los subindices subyacentes de las mercancias y de
los servicios fueron 5.19 y 2.25 por ciento,
respectivamente (5.27 y 2.40 por ciento en la
primera quincena de agosto de 2012, Gréfica 34).
La reduccion que exhibi6 la tasa de crecimiento
anual del primer subindice citado se asocia al
desvanecimiento del efecto de choques en el grupo
de los alimentos procesados. Por su parte, la
disminucién en el segundo fue impulsada por
importantes reducciones en los precios de la
telefonia fija y movil, derivadas de la innovacién
tecnolégica y mayor competencia en la industria de
las telecomunicaciones.

Grafica 34
Subindices Subyacentes de las Mercancias y de
los Servicios
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Fuente: Banco de México e INEGI.
* El Gltimo dato corresponde a la primera quincena de octubre de 2012

La inflacibn no subyacente anual mantuvo una
elevada contribucién a la inflacion general anual,
alcanzando en la primera quincena de octubre de
2012 una tasa de crecimiento de 8.27 por ciento
(7.03 por ciento en la primera quincena de agosto
de 2012, Cuadro 1). En lo principal, este resultado
fue consecuencia del comportamiento del grupo de
los productos agropecuarios cuya produccién fue
afectada por condiciones climaticas adversas que
incidieron en la oferta de algunas hortalizas, como
es el caso del jitomate, y por la ocurrencia del brote
de influenza aviar en algunos municipios del Estado
de Jalisco que se ha visto reflejada en incrementos
importantes en el precio del huevo. Asi, la variacién
anual del subindice de precios de los productos
agropecuarios alcanz6 16.27 por ciento (en la
primera quincena de agosto de 2012 se ubicé en
10.22 por ciento). Por su parte, el subindice de
precios de energéticos y tarifas autorizadas por
distintos niveles de gobierno tuvo una variacién

anual de 3.86 por ciento en la primera quincena de
octubre de 2012 (5.20 por ciento en la primera
quincena de agosto de 2012). La disminucion en la
tasa de crecimiento de este Ultimo subindice fue
determinada en gran parte por la reduccién en las
tarifas eléctricas ordinarias.

En lo referente a las expectativas de inflacion, éstas
presentaron un comportamiento diferenciado. Asi, a
pesar de que las correspondientes a horizontes de
corto plazo mostraron un repunte, en particular las
referentes a 2012, las correspondientes a
horizontes de mediano y largo plazo se
mantuvieron estables. De acuerdo con la encuesta
del Banco de Meéxico, el promedio de las
expectativas de inflacion general correspondientes
al cierre de 2012 presentd un incremento al
ubicarse en un nivel de 4.01 por ciento en la
encuesta de agosto y en 4.15 por ciento en la
encuesta del mes de septiembre (Gréfica 35). En lo
principal, este repunte se debi6 al incremento de la
media de la expectativa implicita para el
componente no subyacente, la cual pas6é de 5.30
por ciento en agosto a 5.98 por ciento en la
encuesta de septiembre. Por su parte, el promedio
de las expectativas del componente subyacente no
presentdé cambios importantes al mantenerse
cercano a 3.6 por ciento en el mismo periodo. Con
base en la misma encuesta, el promedio de las
expectativas de inflaciobn general para el cierre de
2013 mostro un ligero incremento al pasar de 3.71
a 3.76 por ciento durante el periodo de referencia.
Lo anterior se debid, en gran medida, al aumento
en el promedio de la expectativa implicita para el
componente no subyacente, el cual se ubic6é en
4.43 por ciento en agosto y en 4.71 por ciento en
septiembre. No obstante, el promedio del
componente subyacente se mantuvo practicamente
sin cambios registrando niveles de 3.49 y 3.47 por
ciento en las encuestas de agosto y septiembre
respectivamente.

Por su parte, las expectativas de inflacion para
horizontes de mediano y largo plazo se han
mantenido sin grandes cambios durante los Ultimos
meses. Asi, de acuerdo con la encuesta del Banco
de México, el promedio de las expectativas de
inflacion para los siguientes 4 afios continGa
alrededor de 3.6 por ciento, mientras que el
promedio de las correspondientes a los siguientes 5
a 8 afos se ha mantenido en niveles cercanos a
3.40 por ciento (Gréfica 35).
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Grafica 35
Expectativas de Inflacion General para
Diferentes Horizontes
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Fuente: Encuesta de Expectativas de Banco de México.

Si bien la inflacién general anual ha sido afectada
por choques de oferta, éstos no parecen haber
tenido efectos de segundo orden. Ademas, la
apreciacion del tipo de cambio a raiz del anuncio
del relajamiento de la politica monetaria en Estados
Unidos antes seflalado, es un elemento que
contribuira a limitar posibles presiones inflacionarias
sobre los bienes comerciables.

Teniendo en consideracion lo anterior, el
pronostico para la inflacion considera que la
inflacion general anual habria presentado un
cambio de tendencia en el tercer trimestre de
2012, y sitta la trayectoria mas probable de esta
variable muy cerca de 4 por ciento al cierre del
afo. Para 2013, se estima que la inflacién general
continle disminuyendo para ubicarse dentro del
intervalo comprendido entre 3 y 4 por ciento. Por
su parte, el pronéstico para la inflacion subyacente

anual considera que ésta siga reduciéndose en los
siguientes meses de manera que al cierre de 2012
se ubique cerca de 3 por ciento, y que en 2013
fluctte alrededor de ese nivel.

Si bien se estima que la inflacion general habria
alcanzado su nivel maximo del afio en septiembre
y que haya comenzado a mostrar una trayectoria a
la baja a partir de octubre, es importante sefalar
que en el corto plazo se han intensificado los
riesgos al alza, particularmente en un entorno en el
que la brecha del producto se ha cerrado. Entre
estos destacan: i) la situacion que prevalece en el
mercado del huevo; ii) las condiciones climaticas
desfavorables en Norteamérica que incidieron
sobre los precios internacionales de los granos v,
por ende, sobre las cotizaciones de los productos
carnicos; iii) la posibilidad de nuevos incrementos
en precios de productos agropecuarios derivados
de afectaciones a su produccion; iv) la posibilidad
de que ocurran aumentos en los precios y/o tarifas
de bienes y servicios publicos de mayor magnitud
a los previstos; v) no se puede descartar el retorno
de la volatilidad en los mercados financieros
internacionales; y, vi) derivado del hecho de que la
inflacion ha permanecido en niveles elevados por
varios meses, el que pueda observarse una
contaminacion generalizada del proceso de
determinacion de salarios.

Sin embargo, derivado del deterioro en las
perspectivas para el crecimiento econémico global,
en el mediano plazo los riesgos a la baja para la
inflacién se han incrementado.
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indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Cuadro 1

Concepto Diciembre 2011  Agosto 19 2012  Octubre 1q 2012
INPC 3.82 4.45 4.64
Subyacente 3.35 3.70 3.58
Mercancias 4.52 5.27 5.19
Alimentos, Bebidas y Tabaco 7.32 6.75 6.69
Mercancias no Alimenticias 2.39 4.12 4.02
Servicios 2.40 2.40 2.25
Vivienda 2.04 1.95 1.99
Educacion (Colegiaturas) 4.19 4.28 447
Otros Servicios 2.27 2.33 1.87
No Subyacente 5.34 7.03 8.27
Agropecuarios 3.73 10.22 16.27
Frutas y Verduras -4.37 6.94 14.25
Pecuarios 9.76 12.37 17.53
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 6.19 5.20 3.86
Energéticos 8.30 8.33 5.93
Tarifas Autorizadas por Gobierno 2.39 0.00 0.23

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 presentes,
respecto de la decision de politica monetaria.

La mayoria de los miembros de la Junta sefialé que
las expectativas de crecimiento de la economia
mundial han continuado debilitandose. A su vez,
sefial6 que se ha comenzado a manifestar una
desaceleracién en el ritmo de expansion de la
economia mexicana. Dado lo anterior, coincidieron
en que se ha deteriorado el balance de riesgos para
el crecimiento de México, si bien un miembro afirmé
que dicho balance se mantuvo aproximadamente
igual. Por su parte, todos los miembros indicaron
gue la inflacién en nuestro pais presentd un repunte
significativo y que los riesgos para la inflacion en el
corto plazo se han deteriorado. Para el mediano
plazo, mientras que  algunos  miembros
consideraron que los riesgos para la inflacidn
también se han incrementado, la mayoria indicé
gue el entorno mundial podria conducir a menores
presiones inflacionarias.

La mayoria de los miembros de la Junta coincidié
en que la evolucion de la economia mundial, asi
como sus perspectivas de crecimiento, han
continuado debilitandose. En efecto, la mayoria de
los miembros sefial6 que, como consecuencia de
los problemas que siguen enfrentando las
economias avanzadas y su lenta resolucion, se
percibe una desaceleracién generalizada en dichas
economias. A su vez, la mayoria coincidié en que lo
anterior esta afectando el crecimiento de las
economias emergentes, evidencia de lo cual es la
desaceleracion de las exportaciones de estas
Ultimas. En este contexto, si bien un miembro
recalcé que para 2013 se espera un crecimiento
global mayor al que se anticipa para 2012, la
mayoria de los miembros concluyé que los riesgos
a la baja para el crecimiento de la economia
mundial se intensificaron.

En cuanto a la economia estadounidense, la
mayoria de los miembros de la Junta arguyé que
ésta ha continuado expandiéndose, si bien a un
ritmo moderado. Un miembro agregd que la
expansion moderada de la economia
estadounidense se debe a la gradual resolucion de
los problemas que dieron origen a la crisis
financiera, incluyendo la normalizacion de las
operaciones del sistema bancario y la mejoria de
los indicadores del mercado de vivienda. Afadio

que lo anterior ha tenido como resultado que la tasa
de desempleo de ese pais haya descendido en
septiembre al menor nivel en casi cuatro afos.
Ademas, un miembro sefialé6 que el consumo en
ese pais continla creciendo, que la situacion
financiera de los consumidores y de los bancos ha
mejorado gradualmente y que el mercado de bienes
raices ha tocado fondo. Ademas, apunté que buena
parte de las empresas que reportan en la bolsa
muestran resultados positivos y han aprovechado la
liquidez en los mercados norteamericanos para
emitir deuda y continuar fortaleciendo sus balances.
Por el contrario, un miembro destac6 Ila
desaceleracion de la produccion industrial y el
desbalance en las finanzas de las familias.
Adicionalmente, otro miembro sefial6 que a pesar
de que el mercado de vivienda muestra signos de
recuperacién, es previsible que ésta sea lenta.
Finalmente, algunos miembros argumentaron que
en Estados Unidos persiste una gran holgura en el
mercado laboral, enfatizando que la razén de
empleo a poblacién practicamente no se ha movido
y que la reduccion de la tasa de desempleo se debe
en gran medida a una menor tasa de participacion.

Respecto a las perspectivas de crecimiento para
Estados Unidos, la mayoria de los miembros
menciond la incertidumbre que ha generado el tema
del “precipicio fiscal” a lo que uno agregd que ésta
inhibe el gasto en consumo de bienes duraderos y
la inversion. Otro miembro afiadié que un riesgo
adicional que amenaza el crecimiento de la
economia estadounidense es el eventual impacto
de los problemas de Europa. Complementé que
parte de las empresas que reportan en la bolsa han
hecho advertencias respecto a menores utilidades
para el 2013, lo que ha llevado a los analistas a
disminuir sus estimaciones para el crecimiento de
ese pais. Por su parte, un miembro apunté que se
espera que la economia de Estados Unidos
continde registrando un dinamismo modesto, lo cual
es congruente con el nivel de los indicadores
prospectivos empresariales, mientras que otro
agreg0 que los riesgos para el crecimiento de dicha
economia son a la baja.

La mayoria de los miembros de la Junta sefialé que
en la zona del euro persisten diversos problemas
estructurales que se han reflejado en wun
crecimiento débil y en un deterioro adicional de sus
perspectivas de crecimiento. En particular, un
miembro menciond que esta regién sigue viéndose
afectada por restricciones fiscales y crediticias. Sin
embargo, un miembro indic6 que ha habido una
mejoria en la situacion financiera en Europa que se
ha manifestado en la continuacion del descenso de
las tasas de interés de los bonos soberanos y del
costo de proteccién en caso de incumplimiento de
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pago de los paises periféricos de la zona. No
obstante, la mayoria subrayé que, si bien han
existido avances derivados principalmente de las
acciones tomadas por el Banco Central Europeo, se
espera que los problemas en dicha zona perduren
por un periodo prolongado.

En lo que respecta a los mercados financieros
internacionales, algunos miembros de la Junta
indicaron que las medidas anunciadas por la
Reserva Federal, el Banco Central Europeo, y por
otros bancos centrales de paises desarrollados,
contribuyeron a impulsar al alza los valores de los
activos financieros. Un miembro afiirmé que la
reduccion de la aversion al riesgo repercutio en un
aumento de las tasas de interés de los bonos
gubernamentales de los Estados Unidos y de otros
paises desarrollados, asi como de México. Sin
embargo, algunos miembros agregaron que en la
medida en que no se perciba que existe una
solucién de fondo para resolver los problemas
estructurales de las economias avanzadas, los
mercados continuaran escépticos ya que las
acciones de sus respectivos bancos centrales cada
vez tienen un efecto mas efimero sobre el sector
real de dichos paises. Ademaés, un miembro sefiald
gue los desbalances acumulados siguen creciendo,
por lo que no se pueden descartar nuevos
episodios de alta volatilidad. Algunos miembros
agregaron que prevalece el riesgo de un evento
negativo en la eurozona y de su contagio hacia los
mercados financieros internacionales.

En cuanto a la inflacién mundial, algunos miembros
de la Junta apuntaron que, dada la naturaleza de
los problemas que aquejan a varias de las
economias avanzadas, es de esperar que éstas
continien enfrentando condiciones deflacionarias
por algin tiempo. Un miembro mencioné que dado
gue en la mayoria de los paises avanzados la
inflacion se ha ubicado por debajo de sus metas, la
politca monetaria de los bancos centrales de
dichos paises se ha utilizado para tratar de suavizar
el ciclo econémico. Sin embargo, un miembro
comento que las expectativas de inflacién en varias
naciones desarrolladas, incluyendo Estados
Unidos, el Reino Unido y Alemania, han
aumentado. Asimismo, algunos miembros
sefialaron que recientemente varias economias
experimentaron un incremento en la inflacién como
resultado de los aumentos en los precios de
algunas materias primas. Uno de ellos afiadié que
en el caso de ciertas economias emergentes el
incremento de la inflacibn también se debié a
presiones provenientes de la demanda interna. No
obstante, la mayoria de los miembros coincidié en
gue la perspectiva para los precios de las materias
primas en los siguientes meses es a la baja, si bien

uno de ellos aclaré que dada la elevada volatilidad
de dichos precios, no puede descartase que en
algunos casos éstos muestren repuntes por
fendmenos climatologicos o razones geopoliticas.
Asi, tomando en cuenta la debilidad del crecimiento
econdémico y las perspectivas de menores precios
para algunas materias primas, la mayoria de los
miembros de la Junta concordd en que los riesgos
para la inflacién mundial son a la baja.

Todos los miembros de la Junta coincidieron en que
la economia mexicana ha continuado mostrando
una tendencia positiva, si bien afirmaron que hay
signos de desaceleracion en varios indicadores de
la actividad productiva. En efecto, todos los
miembros argumentaron que el menor dinamismo
de la economia mundial ya se esta reflejando en la
demanda externa, particularmente en las
exportaciones manufactureras, lo cual ha conducido
a un menor crecimiento de la produccién industrial.
Algunos miembros sefalaron que, a su vez, este
menor ritmo de crecimiento podria trasladarse al
sector de servicios. Mencionaron también que se
han deteriorado algunos indicadores de la demanda
interna, apuntando en especifico al debilitamiento
de la inversién, la disminucion en el indice de
confianza del consumidor y la desaceleracion en el
crédito al consumo. Un miembro de la Junta
sostuvo que las importaciones, que son un buen
indicador adelantado de la actividad econdémica de
este pais, también se han desacelerado. No
obstante, algunos miembros de la Junta destacaron
gue, a pesar de la desaceleracion de la economia,
la demanda interna continud creciendo y que el
consumo siguiod siendo impulsado por la creaciéon
de empleos en el sector formal, por una menor tasa
de desocupacibn y por la expansién del
financiamiento bancario. Un miembro afiadié que
las ventas totales y automotrices, asi como la
inversiéon fija bruta, han mostrado aumentos
anuales notables.

La mayoria de los miembros de la Junta afirmé que
México no puede aislarse del entorno de mayores
riesgos a la baja para la economia mundial, por lo
que el balance de riesgos para el crecimiento
econdmico de nuestro pais también se ha
deteriorado. Sin embargo, un miembro aclaré que el
deterioro ha sido marginal, pues los motores del
crecimiento del mercado interno contindan
operando. Por su parte, otro miembro aseveré que
las perspectivas para el crecimiento de México se
mantienen positivas a diferencia de muchos otros
paises, por lo que concluyé que el balance para la
actividad econémica se ha mantenido sin cambio.

Todos los miembros de la Junta coincidieron en que
la brecha del producto practicamente se ha cerrado.
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Un miembro apuntd que ésta incluso se encuentra
en valores positivos, especialmente para el caso de
bienes no comerciables, y que la holgura en la
economia medida a través del uso de la capacidad
instalada manufacturera ha desaparecido. No
obstante, otro miembro indicé que actualmente no
se perciben presiones de demanda agregada sobre
la inflacion.

Todos los miembros de la Junta afirmaron que la
inflacion en México en los Ultimos meses ha
mostrado un repunte importante. Sin embargo, la
mayoria argumenté que dicho repunte se asocia
principalmente a diversos choques de oferta
externos e internos que se prevé sean transitorios y
reversibles, como inclusive ya ha comenzado a
verse en algunos casos. Uno de ellos afiadié que
mientras algunos choques han desaparecido, otros
nuevos han surgido. Otro miembro destaco que el
incremento en precios se ha registrado en un
elevado nimero de productos alimenticios. Otro
menciond en particular el riesgo de aumentos de
los precios de la leche y de la carne de res.

Algunos miembros de la Junta mencionaron que
durante los Ultimos cinco meses la inflacion ha
estado por encima del limite superior de cuatro por
ciento del intervalo de variabilidad en torno al
objetivo, a lo que uno agregé que desde agosto se
ubica incluso méas cerca de cinco por ciento. Un
miembro agregé que la inflacion observada hubiera
sido todavia mas alta en la ausencia de la
homologacion a la baja de las tarifas que
implementd la CFE. Adicionalmente, algunos
miembros subrayaron que se ha ido incrementando
la proporcién de la canasta de bienes y servicios
del INPC cuyos precios estan aumentando a tasas
superiores al cuatro por ciento. Algunos miembros
de la Junta afirmaron también que no es claro el
proceso de convergencia de la inflacion hacia el
objetivo permanente del Banco de México y que
esta desviacibn es costosa para la sociedad,
especialmente para la poblacion de menores
ingresos. Un miembro afiadié que la persistencia de
la inflacibn ha reflejado presiones tanto del
componente no subyacente, como del subyacente,
y que este Ultimo ha mostrado una tendencia
ascendente desde agosto del afio pasado. Sin
embargo, la mayoria afirmé que la inflacién general
habria alcanzado su nivel mas alto del afio en
septiembre y que la inflaciébn subyacente habria
presentado un punto de inflexibn en el mes de
agosto pasado. Ademas, la mayoria record6 que la
inflacion del subindice de servicios se mantiene en
niveles bajos. Por su parte, un miembro argumento6
gue la apreciacién del tipo de cambio que se dio
debido al relajamiento monetario en paises
avanzados, en particular en Estados Unidos, no

tendrd un impacto inmediato y que, por ende, en el
corto plazo dificlmente serd suficiente para
contrarrestar los otros choques transitorios.

Sin embargo, la mayoria de los miembros de la
Junta coincidi6 en que en la actualidad no se
perciben presiones generalizadas sobre los precios
en la economia y en que hasta ahora los aumentos
en precios relativos no han tenido efectos de
segundo orden sobre el proceso de formacion de
precios en nuestra economia. Otro miembro, no
obstante, argument6 que las alzas de los precios
agricolas han contaminado los precios de algunos
alimentos procesados, y éstos a su vez los de los
servicios relacionados con alimentos, por lo que
concluyé que si han habido efectos de segundo
orden y, por lo tanto, presiones generalizadas sobre
los precios. Asimismo, arguyé que el impacto de los
choques externos sobre la inflacion general no
parece explicarse sélo por la elevada ponderacion
de los alimentos en el INPC de nuestro pais, pues
otras naciones asiaticas tienen un mayor
ponderador de alimentos y estan exhibiendo
menores tasas de crecimiento de los precios. No
obstante, otros miembros insistieron en que estas
afirmaciones no son evidencia de presiones
generalizadas sobre los precios, toda vez que se ha
observado un cambio en precios relativos de las
mercancias respecto de los servicios a partir de la
depreciacion real del tipo de cambio y que también
la inflacion subyacente puede verse afectada por
choques de oferta. Agregaron que el principal canal
por el que se dan efectos de segundo orden es a
través del impacto que pudiesen tener los choques
de precios sobre las expectativas de inflacién y los
salarios.

Respecto a las expectativas de inflacion, la mayoria
de los miembros de la Junta considerd que éstas se
mantienen ancladas. Sin embargo, un miembro
afirm6 que el consenso de los analistas espera que
la inflacibn general se mantenga por arriba de
cuatro por ciento en el resto del afio y que en
meses recientes ha aumentado la expectativa
correspondiente al cierre de 2013. Agregé que las
expectativas de mediano y largo plazo continGan
sin anclarse en el objetivo permanente de inflacién.
Otro miembro afadi6 que la evolucion de la
inflacion no ha generado la confianza necesaria
para que las expectativas de mediano y largo plazo
converjan a la meta, lo que podria inducir en el
publico una reserva sobre la firmeza del
compromiso del Banco Central con la meta de
inflacion. Asimismo, un miembro afirmé que la
compensacion por inflacién y riesgo inflacionario
implicita en los bonos a diez afios se encuentra por
arriba de cuatro por ciento. Ante esta afirmacion,
otro miembro recalcé que dicha medida tiene
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mucha volatilidad, y que analizando su tendencia,
ésta se encuentra por debajo de cuatro por ciento.

Todos los miembros de la Junta consideraron que
en el corto plazo el balance de riesgos para la
inflacion se ha deteriorado. Sin embargo, algunos
notaron que las condiciones externas que México
enfrenta, las cuales se caracterizan por presiones
deflacionarias, en el mediano plazo conduciran a
menores presiones sobre la inflacidn en nuestro
pais. En este contexto, un miembro afirmé que el
desempate de los riesgos de corto y mediano plazo
para la inflacion complica el manejo de la politica
monetaria. No obstante, algunos miembros
sostuvieron que el deterioro del balance de riesgos
para la inflacion se observa tanto para el corto,
como para el mediano plazo.

Profundizando sobre los riesgos para la inflacién, la
mayoria de los miembros de la Junta destacé los
recientes incrementos salariales por encima de los
que se venian observando como elemento de
preocupacion. Un miembro argument6 que se esta
gestando una nueva y seria amenaza de contagio,
pues las demandas salariales no parecen estar
sincronizadas con los aumentos en productividad y
con la meta de inflacion. Por otra parte, algunos
miembros de la Junta sefialaron como fuente de
preocupacion que el hecho de que la inflacién ha
registrado niveles por arriba de cuatro por ciento se
encuentre muy presente en la opinién publica, pues
existe evidencia incipiente de que eso pudiera estar
afectando los incrementos salariales, en particular
de los contractuales. Sin embargo, un miembro
sefiald6 que si bien algunas negociaciones de
incrementos salariales han resultado mas elevadas
gue el afio previo, el nUmero de trabajadores al que
éstas corresponden es relativamente pequefio y
gue dichos aumentos no se han visto en la
variacion anual del salario base de cotizacion del
IMSS.

Adicionalmente, algunos miembros arguyeron que
los choques de oferta que se han presentado han
sido numerosos y de magnitud importante, lo cual
en un contexto en que la brecha del producto
practicamente ya se cerrd, incrementa los riesgos
de contaminacién a otros precios en la economia,
pues los productores tienen mayores posibilidades
de traspasar los incrementos en los precios de sus
insumos a los precios del consumidor. En particular,
algunos miembros aseveraron que existe el riesgo
de que continden las presiones de los precios
agropecuarios, contaminando al INPC. Afadieron
como riesgos para la inflacion posibles ajustes en
los precios publicos, especialmente en el de la
gasolina, considerando el elevado subsidio
incurrido. Uno de ellos agregd que prolongados

choques de oferta de esta naturaleza pueden llegar
a afectar la formacion de expectativas de inflacion
de la sociedad. En este contexto, algunos
miembros concluyeron que, debido a ello, se han
elevado los riesgos de que se observen presiones
sobre los precios al consumidor provenientes de la
demanda agregada.

Por lo que se refiere a los mercados financieros, la
mayoria de los miembros afirmé que, dado el
entorno internacional incierto, podrian generarse
nuevos episodios de aumentos en la aversiéon al
riesgo. Ante ello, un miembro sostuvo que esta
situacion podria afectar los mercados financieros
mexicanos, mientras que otro argumenté que
podria tener efectos negativos sobre el tipo de
cambio y por ende sobre la inflacion. Sin embargo,
algunos miembros recordaron que se ha visto muy
poca transmision del tipo de cambio a los precios al
consumidor, ya que esos choques no se han
acomodado monetariamente. En este contexto, otro
miembro apunté como riesgo para la inflacién la
resistencia a la baja de los precios de los productos
comerciables pese a la apreciacién del tipo de
cambio, y enfatiz6 que debe haber simetria al
analizar los efectos de una depreciacion o
apreciacion del tipo de cambio sobre los precios.

Todos los miembros de la Junta coincidieron en que
de persistir los choques a la inflacion y de no
presentarse un cambio de tendencia en su
comportamiento, podria ser  recomendable
proOximamente un ajuste preventivo al alza de la
tasa de interés de referencia. Asimismo, la mayoria
de los miembros enfatizé que en caso de realizar
un ajuste preventivo en la tasa de referencia, el
objetivo seria mostrar el descontento del Banco de
México con la elevada inflacibn y evitar una
contaminacion del proceso de formacién de precios
en la economia. Asi, todos los miembros de la
Junta concordaron en enviar la sefial de un posible
ajuste de la tasa de referencia en el futuro en caso
de que persistan niveles elevados de inflacién con
la finalidad de reforzar el anclaje de la inflacién y de
sus expectativas, asi como para prevenir un
contagio y evitar comprometer la convergencia de
la inflacién al objetivo permanente del 3 por ciento.
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4. DECISION DE POLITICA MONETARIA

La Junta de Gobierno del Banco de México,
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 decision se adopté por unanimidad de
votos.

Dado que el aumento de la inflacién en los dltimos
meses se ha debido fundamentalmente a choques
gue deberian ser transitorios y no hay evidencia de
un proceso de aumentos generalizados de precios,
la Junta de Gobierno ha decidido mantener sin

cambio el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia. Sin embargo, si persisten los
choques a la inflacién, aln si se presume que sean
transitorios, y los cambios en la tendencia de la
inflacion general y de la subyacente no se
confirman, la Junta estima que seria procedente
llevar a cabo proximamente un ajuste al alza en la
tasa de interés de referencia, con el objeto de
consolidar el anclaje de las expectativas de
inflacién, prevenir la contaminacion al resto de los
procesos de formacion de precios en la economia
nacional y no comprometer la convergencia de la
inflacion al objetivo permanente del 3 por ciento.
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