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Conduccion de la Politica Monetaria

Por mandato constitucional, la politica monetaria en México se enfoca a
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

» Reduccidn en su nivel y volatilidad.

[ ) ) _

Como resultado de - - S
ello, se han logrado » Ausencia de efectos de segundo orden

P ante cambios en precios relativos.
avances 5|gn|f|cat|vos - J

en el abatimiento de Ila . 3
» Expectativas de inflacion mejor ancladas.

anlacién: ) | )
» Disminucion en la prima de riesgo
inflacionario.
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En los ultimos dos anos:

: ., : )
Ante un entorno favorable para la inflacion, expectativas de

inflacion de mediano y largo plazo bien ancladas y condiciones de
\holgura en la economia:

J

v’ La Junta de Gobierno aprovechd la coyuntura para ajustar la postura de
politica monetaria y apoyar la recuperacion de la actividad econdmica.

v’ Asi, entre marzo de 2013 y junio de 2014 disminuyd la tasa de interés de
referencia 150 puntos base, ello sin comprometer el proceso de
convergencia de la inflacidn al objetivo de 3 por ciento.
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Durante el 3T14 la Junta de Gobierno mantuvo el objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia en 3 por ciento.

Lo anterior teniendo en consideracién: Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia '/

> La naturaleza transitoria del efecto

Noviembre

sobre la inflacion de choques de
precios de productos agropecuarios.

» Que las expectativas de inflacion se

mantuvieron bien ancladas.

» Que se anticipa una reduccién

"

importante de la inflacion hacia el
final de 2014 y la convergencia al 3
por ciento a mediados de 2015.

I T T T T T T T T T T T
/ N ;N O N 0 O O «H N o <
©O © O O O O O 94 «H oA o o
© © © 6o o o O o o o o o
N N N N N N N N N N N N

1/ A partir del 21 de enero de 2008, se muestra el objetivo para la Tasa
de Interés Interbancaria a 1 dia.
Fuente: Banco de México.
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Condiciones Externas

Situacion Global en el 3T de 2014

v’ La economia mundial continué mostrando signos de debilidad: \
=>» Economias Avanzadas: En Japon y la zona del euro la actividad
Crecimiento

econdmica se mantuvo débil, mientras que en Estados Unidos vy
Reino Unido continud expandiéndose.

=» Economias Emergentes: Se observd un menor dinamismo de la
actividad econdmica. %

Inflacidon [ v' Se registré una disminucidn a nivel global. }

v’ Las expectativas para la postura de politica monetaria de las
principales economias avanzadas siguieron direcciones opuestas.

=>» La Reserva Federal reafirmd su estrategia de un retiro gradual del
Politica estimulo monetario.

Monetaria =>» El Banco Central Europeo y el Banco de Japén anunciaron medidas

adicionales de relajamiento monetario.

# En general, se esperan posturas acomodaticias en la mayoria de los
paises, incluyendo las economias emergentes. /
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La economia mundial continué mostrando signos de debilidad en el tercer
trimestre de 2014.

Crecimiento del PIB Mundial
Variacion % anual

Prondstico

Emergentes

Avanzadas
___________________________________________________________ | _2
_____________________________________________________________ | _4
_______________________________________________________________ L _6
o — o o < n (e} N~ 0 (@)} o i o on <t
o o o o o o o o o o — — — — —

o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N oN AN N oN N oN N N N N N

Fuente: World Economic Outlook, Fondo Monetario Internacional.
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En Estados Unidos la recuperacion de la actividad econdmica continué consolidandose,
después de la fuerte expansion en el segundo trimestre. A su vez, las condiciones del
mercado laboral siguieron mostrando un fortalecimiento gradual.

Producto Interno Bruto Cambio en la Ndmina No Agricolay
Variacion trimestral anualizada, a. e. Tasa de Desempleo
Miles de empleos y % de la PEA, a. e.
1] e e L L L LS LSS - 600
Tasa de
10 ~
__________ , __ Desempleo|
9 4
———————— i — 200
- |l
||H|||II|
) HI' HHH‘ | |
6 ) || __________________ - _200
---—Wkrr-----------—-————- - -400
4 - Cambio en la Nédmina No
Agricola ——>
————————————————————————————— - -600
3
Octubre
2 - - -800
~ () D o — ~ ™ <
o o o - — — — —
o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ N ~ ~ ~
a. e./ Cifras ajustadas por estacionalidad. PEA/ Poblacién Econdmicamente Activa.
Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA) y Blue Chip. a. e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.

Fuente: Bureau of Labor Statistics (BLS).
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Durante el 3T14 la inflacion a nivel mundial disminuydé tanto por los menores precios
internacionales de energia y alimentos, como por la holgura prevaleciente,
particularmente en la mayoria de las economias avanzadas.

Inflacion General
Variacion % anual

1/ Excluyendo el efecto del alza en los impuestos al consumo.
Fuente: Haver Analytics y JP Morgan.
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Considerando el entorno de débil crecimiento y la baja inflacidon a nivel global, la postura

monetaria en la mayoria de las economias se espera continte siendo acomodaticia en los
siguientes trimestres.

Economias Avanzadas

Tasas de Referencia y Trayectorias Tasas de Interés de 10 aios de
Implicitas en Curvas OIS V/ %
% 14 et - 4.5
Dic 2014 Dic 2015 '
_______ Tasa Implicita en 12
Curvas OIS '
1.0
Banco Central Europeo
, 038
/]
Banco de ,/
fffffffffffffffffffffffffffffffffffffff Inglaterra ad /| 0.6
-7 ’
/
/A1 04
Reserva Federal )/
----'
Banco de Japon 0.2
1 1 1 1 1 1 -\Fb‘\-l 1 0.0
-0.2 0.0
o~ ~ ) ™M < < < LN LN : ' ' ' :
5 8 £ § & 2 s § B S S S S
1/ OIS: Overnight Index Swap. Fuente: Bloomberg.

Fuente: Bloomberg con calculos del Banco de México.
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Los precios de las materias primas han disminuido como reflejo tanto de una

debilidad en la demanda global, como de factores de oferta y de la apreciacion
del ddlar.

Precios de Materias Primas
Indice 03-ene-2006 = 100

————————————————————————————————————————————————————————————————— - 290
260
230
200
170

140

; 110
Metales Industriales

80

2014 A

2010 ~
2011 ~
2012 A
2013 ~

Fuente: Standard & Poor’s.
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Como se seinalo, el tipo de cambio del ddlar frente a las principales monedas
se aprecio significativamente.

Economias Avanzadas: Tipo de Cambio

Indice del Délar (DXY) Y/ Euro Yen
Indice 1-ene-2013=100 Euros por Ddlar Yenes por Délar
——————————————————————— - 110 0.82 125
T Depreciacion
_______________________ - 107 120
0.80
115
——————————————————————— - 104
0.78 110
101
105
98 0.76
100
95
0.74 95
2
? 90
0.72
——————————————————————— - 89 85
Noviembre Noviembre Noviembre
I T T T T T T T T T T T 86 I T T T T T T T T T T T 0-70 I T T T T T T T T T T T 80
MmN nNn on on oM - & < < < M N on N N N < <& <8 <5< Mm Mnm n on on M - ¢ - F < <
Ve EgPAddASA AR R PP, A A g g
VU = > QO > 0 s > a9 > L = > Q9O > 0 s >= a9 > O = > QO > 0 s >= Q>
SEE>RESEE2YE SEE>RESEE2YC SEE2YSSEE29C
1/ Se refiere al indice DXY estimado por Intercontinental

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

Exchange (ICE) basado en un promedio ponderado del
valor del délar comparado con una canasta de 6 monedas
importantes: EUR: 57.6%, JPY: 13.6%, GBP:11.9%, CAD:
9.1%, SEK: 4.2%, y CHF: 3.6%.

Fuente: Bloomberg.
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La preocupacion sobre el panorama de la economia mundial y la incertidumbre sobre la
posible respuesta de politica monetaria en las economias avanzadas provocaron un fuerte

repunte en la volatilidad en los mercados financieros internacionales y depreciaciones de
las monedas de economias emergentes.

Volatilidad Implicita en Opciones de Tipo de Cambio con Respecto al Délar
Tipo de Cambio Indice 01-ene-2013 = 100
[0)

£ -17 0 - 136

2014 Sudafrica
2014 ————T——————_——_—,———-— —————————— 1 132

Depreciacion
_____________________________________ - 15 S SRS Sy My S | i e et Tt 128
————————————————— VA1 124
s : 120
h
i oA —— - 116
— ___Er_a_s"_ -4+ 112
9 %JI ~——f 108
4Colombia

—————————— X 104

3 = w4 100

Avanzadas %/

Corea
I T T T T T T T T T T T 5 T T T T T 92
™M ™ ™M ™ ™ ™M < < < < < <
— — — — — — — — — — — — < < < < <
S Lox X LT oY oL Xowow N Y
c @© c 2 o o c © T 2 0 o T ® 3 © o
] e e " c ] € e " c £ g = Q g

1/ Se refiere al promedio simple de la volatilidad implicita en opciones tipo put de los r Bl b
tipos de cambio de: Brasil, Chile, Corea, India, México, Peru, Polonia, Sudafrica y uente: Bloomberg.
Turquia. 2/ Se refiere al indice de volatilidad implicita de los tipos de cambio de los

paises del G7 (Canada, Francia, Alemania, Italia, Japon, R.U. y E.U.A.) publicado por

J.P. Morgan. Fuente: Bloomberg.
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En el 3T14 la actividad econdmica en México continud recuperandose, aunque a
un ritmo mas moderado respecto al trimestre previo.

Indicadores de la Actividad Econdmica Actividad Industrial
Indices 2008 = 100, a.e. Indices 2008 = 100, a.e.
160 o -118 @@ @ == - 125
IGAE
150 - Servicios o | Electricidad | ,,,
—————————————————————————————— - 114
IGAE
140 Total /', AN | = —q ==t | Ee===my - 115
————————————————————— —— = 110
Manufacturas
130 - Produccion | 1 110
_______________ Industrial | .
120 -—N-N"¥% " - 105
______________________ L 102 Ay L Construccion
110 \r 0 ANV YA - 100
L] ' ” ‘
- 98 A A A
100 - { - — = - 95
' Mineria
oo TR YW r %4 DaEed L - 90
<— IGAE Agropecuario i Septiembre
80 A . SR . _Septiembre] 4, . . . . . . . 85
0 o) o — ~ ) < 0 o)) o — ~ ) <
o o i — i i — o o — — i i —
o o o o o o o ) o o o o o
N ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ N ~ ~ ~ N ~
a.e./ Cifras con ajuste estacional. a.e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Este comportamiento refleja principalmente el dinamismo de la demanda
externa proveniente de Estados Unidos.

Exportaciones Manufactureras
Indices 2007=100, a.e.

Total Automotriz No Automotriz
—————————————————————— - 190  ——————————————————————1 230 170
160
175 210
190 150
160
140
170
145 130
150
130 120
130
110
115
110
100
100
90 90
85 70 30
Septiembre
\ \ \ \ \ \ \ \ 70 \ \ \ \ \ \ p\ w 50 \ \ \ \ \ \ \ \ 70
N 0 O O « N o < N 00 OO O «+H N o o< N 00 OO O +H N o o<
o o o — — — —l o o o — —l — — — o o o — — — = —
SSRREERERE S SR RERERE SRS RERERRE
a.e. / Cifras con ajuste estacional. a.e. / Cifras con ajuste estacional. a.e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.
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Durante el 3T14, la demanda interna mostro una débil mejoria.

Indicador Mensual del Consumo Remesas Familiares
Privado en el Mercado Interior Miles de millones de ddlares, a.e.

Indice 2008=100, a. e.

115
110
105
100
95
—————————————————————————————————— - 16
Septiembre
I T T T T T T 90 [ T T T T T T T 1.4
— N 00 o O 9« N o<
8 8 S — g ﬂ 3 o o 8 — — 8 8 8
8 8 8 2 8 8 8 N N N N N N N ~
a.e./ Cifras con ajuste estacional. a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: INEGI. Fuente: Banco de México.
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Confianza del Consumidor
indice ene-2003=100, a.e.

r 115

—————— - 110

—————— - 105

——————————————————————— - 75
Octubre

I T T T T T T T 70

N 00 OO O «H N ™M <

O © O d «H «H «H

O 6 6 o o o o o

(V] (g} (@] (@] (@ N (9] (@\]

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




La inversion fija bruta continué aumentando como resultado en buena
medida del dinamismo de la inversion en maquinaria y equipo nacional.

Inversion y sus Componentes Valor Real de la Produccidon en la
Indice 2008=100, a.e. Construccion
Indice ene-2008=100, a.e.
—————————————————————————————————— - 140 140
Agosto Publica
______________________________ L 130 e 130
Magquinariay
———————————————————————— 120
————————————————————— - 120
——————— Privada Excluyendo 110
“““““““““““ - 110 Vivienda
100
——————— - 100 90
_______ ; 3T L 90 80
: 70
————————— N e - 80 Privada
Maquinariay EQuipo | Vg ¥ T ANJYL L o
___________________ Importado | _.
__________________ Q. N oMo o I 50
Privada Vivienda
I T T T T T T T 60 40
~ 0 o)) O — ~ ™M q_ I T T T T T T T
o o o — — — — — N~ [ee] o)) o —l o o <
o o o o o o o o o o o i — — — —
~ ~N ~ ~ ~ ~ ~ ~ o o o o o o o
~N ~N ~N ~ ~N N ~N ~N
a.e./ Cifras con ajuste estacional. a.e./ Cifras con ajuste estacional. Para el caso de la construccién publica y privada
Fuente: INEGI. (privada vivienda y privada sin vivienda) la desestacionalizacion fue elaborada por

el Banco de México con cifras del INEGI. Fuente: INEGI.
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A pesar de la gradual reactivacion de la actividad econdmica, persistieron
condiciones de holgura en el mercado laboral, si bien éstas parecerian estar

disminuyendo.

Trabajadores Asegurados en el Tasa de Desocupacion Nacional Tasa de Informalidad Laboral
IMSS y Poblacidon Ocupada % de la PEA, a.e. % de la poblacién ocupada, a.e.
Indice 2012=100, a.e.
——————————————————————— 109 —————— 7 S Y
" Trabajadores Asegurados / [ '° | oo - 61
en el IMSS Y/ 6
—————————————————— - 103
———————————————————— L 100 :
Poblacion
Ocupada %
___Ycupada“™ gy L 97
4
————————————————— - 94
———————————— - 91
_________________________ L 3
___________________ L 88 B Emmmtad— 56
vl Septiembre
Septiemb
T T T T T T T =i 2I014 85 f T T T T T T T 2 T T T T T T el:l) Ieml e 55
N~ 0 o <t N~ 0 (o)) o i (o] (qp] <
S S8z 8¢ ¢ g S 888 8 8 5 ¢ S 882z ¢g g =
~ ~ ~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ N o~ o~ N o~ o~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
a.e./ Cifras con ajuste estacional. PEA/ Poblacién Econdmicamente Activa. a.e./ Cifras con ajuste estacional.
1/ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacién a.e./ Cifras con ajuste estacional. Fuente: Desestacionalizaciéon de Banco de Meéxico con
informaciéon de la Encuesta Nacional de Ocupacién vy

efectuada por Banco de México. Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo, INEGI.

2/ Elaboracién de Banco de México con informacién de INEGI.
Fuente: IMSS e INEGI (SCNM y ENOE).

Empleo, INEGI.
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No obstante, los costos unitarios de la mano de obra para la economia en su

conjunto siguen disminuyendo.

Productividad y Costo Unitario de la Mano
de Obra en la Economia
Indice 2008=100, a.e.

———————————————————————————————————— - 108
103
98
93

88

83

[-2007
[-2008
1-2009
1-2010
[-2011
[-2012
[-2013
1-2014

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

1/ Productividad con base en las horas trabajadas.

Fuente: INEGI , Indice Global de la Productividad Laboral en la Economia (IGPLE). Costo
Unitario elaborado por el Banco de México con cifras del INEGI.

1]:5'1 BANCO®MEXICO

Productividad Total de los Factores y
Productividad de la Mano de Obra en la
Economia y en el Sector Manufacturero %/

Indices IV-2006=100, a.e.
fffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff - 130

77777777777777777777777777777777777777777777777777777 - 120
7777777777777777777777777777777777777777777777 't 110
77777777777777777777777777777777 - 100

ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff L 90

' _______ Productividad de la Mano_| ..
de Obra en la Economia

T T T T T B = = D= D = = = - 70
Productividad de la Mano
de Obra en el Sector 0
Manufacturero

27 2014

) T T T T T T T 50
o (e} (e)) o LN o0 — <
(@)} (@)} (e))] o o o — —
[@)) @) @)} o o o o o
Y 27 27 08 84 8 &

a.e. / Cifras con ajuste estacional.

2/ La productividad total de los factores se estimd con una regresion en logs del PIB contra
el factor trabajo y el acervo de capital. La productividad de la mano de obra es con base en
las horas trabajadas.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién del IGPLE, de la EMIM y del
indicador de la actividad industrial del Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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En el 3T14, la inflacidn general anual alcanzd niveles por arriba de 4 por ciento,
como resultado de choques de naturaleza transitoria.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion % anual

—————————————————————————————————————————————————————————————————— - 12
—————————————————————————————————————————————————————————————————— - 11

—————————————————————————————————————————————————————————————————— - 10

__________________________ General |/ | .

jul-08
jul-09 7

ene-09 7

Fuente: Banco de México e INEGI.
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La inflacidn subyacente aumento debido en buena medida, al comportamiento del

grupo de mercancias alimenticias, ya que algunos bienes derivados de productos
pecuarios exhibieron alzas en sus precios.

Indice de Precios Subyacente

) Variacion % anual
Mercancias

Servicios

I T T T T T T T T T T T T T T T T T 0 _____________________________________ _2

O DD O OO0 ddd N NNOMOOMMS S <

A A iU e B Bl 2339SO NNNmOOS S,

Qo > Q 0 > QO 0 >0 VU >0 0 > 0 > o T 0 T | | | | | | | 1 | | 1 | | | |

c © @ € © o € ®© o € © @ ¢ © o ¢ © o v > Q 0O > o U > Q90 VU > Q90 Vv >0 0o > Qa9

O E VW VU E VW OV E WU E WO E WV O E W cC ® g € ® o € ® 0 € ©® O €S ©® O S ®© O
O £ VW VU E VW OV E WV OV E VOV E WV OV E VL

Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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El desvanecimiento del efecto de una elevada base de comparacion en el subindice de
frutas y verduras, junto con alzas en los precios de algunos productos carnicos dieron

lugar a un aumento en la inflacidn no subyacente en el 3T14.

Indice de Precios No Subyacente

Variacion % anual

Agropecuarios

Informe

Fuente: Banco de México e INEGI.

1\"‘1 BANCO®:MEXICO

por el Gobierno

Energéticos y Tarifas
Autorizadas por el Gobierno

Energéticos

Energéticos y Tarifas Autorizadas

Tarifas Autorizadas por el
Gobierno

ene-09
may-09
sep-09
ene-10
may-10
sep-10
ene-11
may-11
sep-11
ene-12
sep-12

Fuente: Banco de México e INEGI.
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ene-13
may-13
sep-13
ene-14
may-14
sep-14 |

may-12




Derivado de la evolucion de la actividad econdmica, se estima que la brecha

del producto, que permanece en niveles negativos, contintie cerrandose en
los préoximos trimestres.

Brecha del Producto ¥/
% del producto potencial; a.e.

PIB

2T 2014 [ -8
Agosto

L -10

ene 06
may 06
sep 06
ene 07
may 07
sep 07
ene 08
may 08
sep 08
ene 09
may 09
sep 09
ene 10
may 10
sep 10
ene 11
may 11
sep 11
ene 12
may 12
sep 12
ene 13
may 13
sep 13
ene 14
may 14
ago 14

a.e./ Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; ver Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-Junio 2009”,

pag. 74. El area azul indica el intervalo al 95% de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién del INEGI.
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Las expectativas de inflacion de largo plazo implicitas en las cotizaciones de
instrumentos de mercado continian en niveles cercanos a 3 por ciento, en
tanto que las provenientes de encuestas permanecen estables.

Descomposicion de la Compensacion por Expectativas de Inflacion General a
Inflacién y Riesgo Inflacionario %/ Distintos Plazos
% Mediana, %
——————————————————————————————————— - 7.0 50
Compensacion Implicita en Bonos a 10 3.22
Anos
-Expectativa de Inflacion-de-Llargo——— ——— 3360 - - 4.5
Plazo Cierre 2014
Prima por Riesgo Inflacionario 0.02

——————————————————————————————————— 50 - - -—- -amn — amn-

Proximos 4 Anos

3.5

Proximos 5-8 Ahos Cierre 2015

3.0
Intervalo de Variabilidad
——————————————————————————————————— - 2.5
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1/ La prima por riesgo inflacionario se calcula con base en un modelo afin usando Fuente: Encuesta de Banco de México.

datos de Bloomberg y Valmer, con base en Aguilar, Elizondo y Roldéan (2014).
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El tipo de cambio se ha ajustado de manera ordenada a pesar del aumento en la
volatilidad de los mercados financieros.

Tipo de Cambio Nominal y Volatilidad Implicita en Volumen Operado en el
Expectativas del Tipo de Cambio Opciones de Tipo de Cambio % Mercado Cambiario
al Cierre de 2014 y 2015 V Por ciento Indice 02-jul-2008=100
_______ Pesos porddlar . S 101
——————————————————————— - 180
14.0 16
————————————————— 160
13.5 4 0 140
= 120
13.0 12
100
12.5 10
= 80
= 60
Cierre 2014 13.33 12.0 8
Cierre 2015 13.17 = 40
——————————————————————— - 11.5 6
= 20
r T T T T NIOVIGFT’IIbre 11.0 r T T T T N?Vlem|bre 4 T 0
N N N o oo N N N ®moo:n s 3 T 0
AN v A AT < s 7T 5 A N ‘;' S
(] c > = o o] = () [ > = o o] =
s 2 2 8§ g ¢ = 2 s 2 2 & g & = 2 ~
1/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio 2/ La volatilidad implicita en opciones del tipo de Fuente: Banco de México y Reuters.
FIX. El Gltimo dato del tipo de cambio observado corresponde al 18 cambio se refiere a opciones a un mes.
de noviembre de 2014. Para el caso de las expectativas, el ultimo Fuente: Bloomberg.

dato corresponde a la encuesta de octubre de 2014. Fuente:
Banco de México y Encuesta de Banco de México.
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Las tasas de interés y los diferenciales de tasas respecto a Estados Unidos
aumentaron marginalmente para practicamente todos los plazos.

Tasas de Interés de Valores Diferencial de Tasas de Interés entre
Gubernamentales V/ México y Estados Unidos
% Puntos porcentuales
——————————————————————————————————— - 12
Noviembre
—————————————————————————————————— - 11
—————————————————————————————————— - 10
_____________________________ L 9
30 anos
_____________ 8
____________ 7
_______________ 6
___________________________ 5
________________________________ 4
6 meses
________________________________ 3
1dia
I T T T T T T T 2 I T T T T T T T 15
™~ 00 D o — ~ ™ < ™~ 00 D o — ~ ™ <t
o o o I — — i — o o o — I — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N ~ N N ~ ~ ~ ~ ~N ~N ~N ~N
1/ A partir del 21 de enero de 2008, la tasa de interés a 1 dia corresponde al Fuente: Banco de México, Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia. Tesoro de Estados Unidos.

Fuente: Banco de México y Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Lo anterior se ha reflejado en un ligero empinamiento de la curva de

rendimientos, particularmente derivado del aumento de las tasas de mediano y
largo plazo.

Curva de Rendimientos de Bonos Expectativas de la Tasa de Fondeo
Gubernamentales Interbancario
% %
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- . . Fuente: Encuesta de Banco de México.
Fuente: Banco de México y Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Incremento en trabajadores asegurados IMSS

Crecimiento del PIB

2014 Entre 2.0y 2.5% 2014 Entre 640y 710 mil

2015 Entre 3.0y 4.0% 2015 Entre 620 y 720 mil

2016 Entre 3.2y 4.2% 2016 Entre 640 y 740 mil

Graficas de Abanico
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a.e./ Cifras con ajuste estacional. a.e./ Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente: INEGI y Banco de México. Fuente: Banco de México.
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Riesgos para el Escenario de Crecimiento:

Al alza:

Una recuperacion de la economia de Estados Unidos mas vigorosa que
la anticipada.

Avances acelerados en la implementacion de las primeras etapas de las
reformas estructurales, en particular de la energética, que propicien una
inversion mayor a la esperada.

Un crecimiento de la economia mundial menor al previsto,
particularmente en Estados Unidos.

Riesgo de que la plataforma de produccion de petréleo no se estabilice
y continde cayendo.

Una intensificacion de la incertidumbre en los mercados financieros
internacionales.

Incertidumbre causada por los acontecimientos sociales recientes que
pudiera afectar la actividad econdmica.
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Previsiones para la Inflacion

Inflacion General Inflacion Subyacente

Afectacion transitoria reciente por choques de -
<t . . : ., Se anticipa que se mantenga
= precios relativos. Se espera que la inflacidon general .
o . . . cercana a 3 por ciento el
N anual disminuya en noviembre y diciembre para resto de 2014

cerrar el afio alrededor de 4 por ciento. '

Se espera que a principios de 2015, la inflacién :
" : Se espera que se ubique por

general anual se reduzca considerablemente y que . .
S deb de 3
o . : ebajo de 3 por ciento en
~ se mantenga alrededor de 3 por ciento a partir de 2015

mediados de aio. '

- : . Se espera que se coloque en
& Se anticipa que se ubique en niveles cercanos a 3 . PEFE 9 9
b ) niveles cercanos a 3 por
~N por ciento. )
ciento.
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La postura de politica monetaria, asi como el desvanecimiento del efecto de las modificaciones
fiscales de 2014, la eliminacidon de los cobros por larga distancia telefonica nacional y el menor
incremento en los precios de las gasolinas contribuiran a que la inflacion se ubique alrededor de 3
por ciento a partir de mediados de 2015.

Graficas de Abanico
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1/ Promedio trimestral de la inflacién general anual. 2/ Promedio trimestral de la inflacién subyacente anual.
Fuente: INEGI y Banco de México. Fuente: INEGI y Banco de México.

Informe Trimestral
Julio-Septiembre 2014

1]:5'1 BANCO®MEXICO




La trayectoria de la inflacion podria verse afectada por algunos riesgos:

l P . | Episodios de mayor volatilidad en
Una recuperacion de la actividad ‘ P Y

.. . los mercados financieros
econdmica menor a la anticipada. ) )
internacionales.

Aumentos en los salarios minimos

|Mayores disminuciones en los . : .,
. . superiores a la inflacion vy al
precios de los servicios de . .
‘ incremento en la productividad

| telecomunicaciones.
esperados.
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Postura de Politica Monetaria

B La Junta de Gobierno mantuvo en 3.0 por ciento el objetivo para la
Tasa de Interés Interbancaria a un dia, en virtud de que estimo que la
postura monetaria era congruente con la convergencia eficiente de la
inflacion a la meta de 3 por ciento.

B Hacia adelante, la Junta se mantendra atenta al desempeno de todos
los determinantes de la inflacion y sus expectativas para horizontes
de mediano y largo plazo. En particular vigilara:

v’ La evolucidn del grado de holgura en la economia ante la recuperacion prevista,
incluyendo los efectos que la implementacion de las reformas estructurales
pudiera tener sobre la oferta y demanda agregadas de la economia nacional.

v’ La postura monetaria relativa de México frente a la de Estados Unidos.

> Todo esto con el fin de alcanzar la meta de inflacidn senalada.
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Es alentador que haya culminado la etapa legislativa del reciente
proceso de reformas estructurales.

B Es necesario garantizar una implementacién adecuada.

m Sin embargo, actualmente reviste una gran importancia lograr una mejoria
significativa del marco institucional en el pais para:

v Mejorar la eficiencia en general de la economia.

v’ Potenciar los efectos benéficos de las reformas estructurales sobre el crecimiento
potencial, el empleo y el bienestar de la poblacion.

B Ello requiere una transformacion institucional que mejore el estado de
derecho, la seguridad juridica y, en general, la fortaleza de las instituciones,
lo que llevaria a mayor:

v Armonia social.
v Aprovechamiento de las reformas estructurales.

v’ Distribucidn de beneficios en la sociedad.
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