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Conduccion de la Politica Monetaria

N

La politica monetaria se ha enfocado en lograr una convergencia eficiente
de la inflacion a la meta de 3 por ciento, es decir, al menor costo en
términos de actividad econdmica.

J

» Para ello ha sido clave el proceso de anclaje de las expectativas de
inflacion.

N

J

Conduccion
de la politica
monetaria

Anclaje de Entorno de
las inflacion
expectativas CETERY
de inflacion estable
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Conduccion de la Politica Monetaria

Inflacion: Evoluciond de acuerdo a lo esperado en la primera mitad del ano,
al tiempo que sus expectativas para el cierre de 2014 y 2015 disminuyeron.

Actividad econdmica: Registro un dinamismo menor al anticipado en los
primeros meses del ano, lo que dio lugar a un mayor grado de holgura en |la
economia.

En este contexto, considerando:

» El buen desempefio de la inflacion.

\

~ La Junta de Gobierno
» La prevision de que la inflacién se decidié en junio

ubique en niveles cercanos a 3 por disminuir de 3.5 a 3.0

ciento a partir de principios de 2015. por ciento el objetivo

) para la Tasa de Interés
J Interbancaria a un dia.

» Expectativas de inflacion ancladas.

( > La debilidad de la actividad econdmica.

(8 J
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A la vez, la Junta de Gobierno estimé que, teniendo en cuenta la
recuperacion prevista y la postura monetaria relativa con Estados Unidos,
no eran recomendables reducciones adicionales al objetivo para la tasa de
referencia de la politica monetaria.

Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia Y/

2003 ~
2004 A
2005 A
2006 A
2007 A
2008 A
2009 A
2010 A
2011 ~
2012 A
2013 ~
2014 A

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 2T de 2014

=>» Economias Emergentes: prevalecieron condiciones de relativa
debilidad. Y

v’ Recuperacion de la economia mundial: N
=>» Economias Avanzadas: la menor consolidacién fiscal y una
Crecimiento politica monetaria muy acomodaticia apoyaron la recuperacion.

Inflacién I v’ En general, se mantuvo en niveles bajos.

v’ Expectativa de que el estimulo monetario en las econom/'as\
avanzadas prevalecerd por un periodo prolongado.

Politica v En particular, la Reserva Federal reafirmd que, en funcion del
Monetaria desempeno de la economia, prevé una normalizacion gradual de
su politica monetaria.
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El crecimiento de la economia mundial aumentd de manera moderada
durante el 2T14, después de un inicio de afio que resulté mas débil que lo

previsto.

) Crecimiento Mundial e
Indice de Gerentes de Compras del Sector Manufacturero

Variacion % trimestral anualizada e indice de difusion, a. e.

32

2006

2007 |
2008 |
2009 |
2010 |
2011 |
2012 |
2013 |
2014

a. e./ Cifras con ajuste estacional.
Nota: La muestra de paises utilizada para el calculo representa el 86.1% del PIB mundial medido por el poder de paridad de compra.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver Analytics, JPMorgan y Markit.

Informe Trimestral

VA o MF
]B1 BANCO==MEXICO Abril-Junio 2014




En Estados Unidos, la produccion manufacturera presenté un soélido
crecimiento y las condiciones del mercado laboral continuaron mejorando.

Produccién Industrial y Manufacturera Cambio en la N6omina No Agricolay

Indice 2007=100, a.e. ~ Tasade Desempleo
Miles de empleos y % de la PEA, a. e.
——————————————————————————————————— - 110 11 ————————— e 600
e— Tasade
10 4 Desempleo
_________________________________ - 105 " =N T 400
Produccion 9 -
Industrial  _J 4 0 | [ _ il — 200
————————————————————————————— oo il et
“”“llll.
7 I| | )
---------------------------- - i
o 1 e L 200
» Cambio en la Ndmina
SRS | R 77" Produccion | . 5 4 No Agricola —>
Manufacturera o _ Wy _____________ L 400
———————————————————————————————— - 85 S || R o
3 .
Junio Julio
I T T T T T T T 80 2 T - '800
S 3 3 = o = 9 S s &8 & =2 2 3§ 3 3
o o o o o o o o o o o o o o o
(g\] (@] (@] (@] (@] o (@] (@] o o (@] (@} (@] (@] (@] (@]

PEA/ Poblacién Econdmicamente Activa.
a. e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Bureau of Labor Statistics (BLS).

a. e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Reserva Federal.
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En la zona del euro la recuperacion econdmica se mantuvo endeble y
desigual con niveles del producto todavia inferiores a los alcanzados

antes de la crisis.

PIB Real y Contribuciones de Componentes Producto Interno Bruto
con Relacidn a su Reciente Cresta Indice 1-2008=100, a. e.
% y puntos porcentuales, a.e. 106
““““““““““““ T4 1T 2014
Exportaciones
Netas 104
_______________________ - - 2
102
0
100
i) - 98
96
—————————— -4
- 94
_________________________ _6
. 92
Inventarios
1T 2014
I T T T T T T '8 I T T T T T T 90
S 3 = = o 9 S 8 3 = = o 9 3
(@) o o o o o o o o o o o
(@] (@] (@] (@] (@] (V] o (@] (@] (gl (gl (g} (g oN
a. e./ Cifras con ajuste estacional. a. e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Eurostat y Haver Analytics. Fuente: Eurostat.
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En Estados Unidos se observd un incremento en la inflacidn, si bien ésta
se situa por debajo del objetivo de la Reserva Federal de 2 por ciento. Por
el contrario, en la zona del euro los riesgos de deflacion contintan.

Estados Unidos: Deflactor del Gasto de Zona del Euro: indice de Precios al
Consumo Personal Consumidor
Variacion % anual Variacion % anual
—————————————————————————————————— - 35 35

General General

Subyacente
—————————————————————————————————— - 0.5
Junio Julio

I T T T T O 0 0
o — ~ o < I T T T T .
— — i — o — (o] (e} <

o o o o o 5‘ 5‘ 5‘ 5‘ 5‘

~N N N ~ N < < < < I
Fuente: Bureau of Economic Analysis. Fuente: Eurostat.
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La Reserva Federal reafirmé su estrategia de un retiro gradual del estimulo monetario. Sin
embargo, datos recientes de la economia de Estados Unidos han generado, entre algunos,
expectativas de un ajuste anticipado de las condiciones monetarias en ese pais.

Tasas de Interés de Valores

Futuros de la Tasa de Fondos Federales

Gubernamentales %
9 @ e - 2.5
09-ene-14
3 01-jul-14 Y/
7
6
5
4
3
2
! 1
Fondos Federales “.l
= [ T T T T T T T T T T T T T T T 00
—— 70— 7T — 71— — 1 — 1 0 S & S < D N W NN NN N O W O VW O O
o o <t (Vo) o0 o N <t (T} o0 o o < — — i — i i — i i i — — i i i i
A O O O O O 9O © O dH o o N U U S ORI S U
23 22 28 R &R &R LK 3 ® 3T @ {3 P»Pogov {3 ®»sT
1/ Fecha previa a la publicacion de datos favorables de actividad
Fuente: Departamento del Tesoro. .
econdmica y de la decisidn de |la Reserva Federal. Fuente: Bloomberg.
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La expectativa de que la politica monetaria continle siendo acomodaticia
intensifico el proceso de busqueda de rendimientos durante el 2T14, lo que se
tradujo en una recuperacion de los flujos de capitales a economias emergentes.

Flujo Acumulado de Fondos Dedicados a Economias Emergentes
(Deuda y Acciones) ¥/
Miles de millones de ddlares

- 100

L -40

- 140

- 120

80

60

40

20

-20

-60

25 31
Semanas

1/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de acciones y bonos d

-80

flujos excluyen el desempefio de la cartera y variaciones en el tipo de cambio.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

1]:5'1 BANCO®MEXICO

Informe Trimestral

Abril-Junio 2014

ene-13 -

®  feb-13 -
mar-13 -

v abr-13 A
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sep-13
oct-13 A
nov-13 A
dic-13 A
ene-14 -
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may-14
jun-14 -
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Derivado de lo anterior, se observd una baja volatilidad en los mercados
financieros. No obstante, ante datos econdmicos mas favorables que los
anticipados en Estados Unidos, recientemente se incrementd la volatilidad.

Volatilidad en Mercados Cambiarios / Tipo de Cambio con Respecto al Délar
17 Indice 01-ene-2013 =100 13
128
15
124
120
13
116
11 112
- 108
9
104
. 100
Avanzadas %/ 96
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 5 92
M N M MM MM M MO N O F & - <F <F < <
T“T“T“T“T‘T'Z‘T"T'E‘T“T'T"T'E“‘L“T"T'j“.'
c8Eg8E52538e828888532 %

1/ Se refiere al promedio simple de la volatilidad implicita en opciones tipo put de los
tipos de cambio de: Brasil, Chile, Corea, India, México, Perl, Polonia, Sudafrica y
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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Fuente: Bloomberg.
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En este contexto, México se ha destacado por ser una de las

economias cuyos indicadores de riesgo se han visto menos afectados
durante los episodios recientes de volatilidad.

Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de Crédito Soberano V/
Indice 01-ene-13=100

- 230
2014
210
190
170
150
130
110
90
70
México
I T T T T T T T T T T T T T T T T T T 50
Mm ®m ®»m ®m ®m ®»m ®m ®m M m o 0o < < < & & <« 0« 0«
L r S S S S r S B B N A Y
(&) o] = = > [ = @] o + > o (] O = = > C = @]
© jo] =) Q = © Ko >
& & g = g 2 = & § o 2 ©T § & £ ® e 2 = g
1/ Se refiere a los Credit Default Swaps a 5 afios.
Fuente: Bloomberg.
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La actividad econédmica de México registro una mejoria durante el 2T14, en
relacion con la debilidad que se observé en los dos trimestres previos.

Indicadores de la Actividad Econdmica Actividad Industrial
Indices 2008 = 100, a.e. Indices 2008 = 100, a.e.
160 o -118 @@ @ == - 125
IGAE
150 - Servicios N | Electricidad | ,,,
—————————————————————————————— - 114
IGAE
140 - Total S, ANl = —qg — ==t hmm=md - 115
—————————————————————— —— - ——+ 110
Manufacturas
130 - Plrodductcféln ———————————— e W--+ 110
________________ 4 ‘ndustrial |
- 106
120 -~ 105
———————————————————————————— - 102
110 100
| Sy ! ) - ‘ ' ' A ‘ - 98
100 J A~ 95
f
. A | A Y e — L
90 \‘/" 9 R L 90
< IGAEA i oye
ropecuario i Juni
80 . el . —duniol 4 | . . . . . ol gs
0 D o — ~ %) < (9] D o — ~ %) <
o o — - - — o o - - - —
) o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ 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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El mayor dinamismo de la actividad econdmica fue resultado,
principalmente, del impulso de la demanda externa.

Exportaciones Manufactureras
Indices 2007=100, a.e.

Total Automotriz No Automotriz
—————————————————————— - 190  —————————————————————— 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
Junio
[ I I I I I I I 70 50 [ I I I I I I I 70
N~ 0 (@)} o i o o < N~ 0 (e))] o i o o <
o o o — — — — — o o o — — — — —l
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 N N N N
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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Algunos indicadores del consumo mostraron un cambio de tendencia, si bien
algunos de sus determinantes siguen presentando senales de debilidad.

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Confianza del Consumidor
Mercado Interior y Ventas Totales de la ANTAD Indice ene-2003=100, a.e.
Indice 2008=100, a.e.
130 0 e - 115
125 110
120 105
115 100
110 95
105 90
100 85
95 80
90 R R - 75
Julio
I T T T T T T T 85 I T T T T T T T 70
N~ 0 (o)) o —l (o] o < M~ 0 (@] o i o o <
o o o i — — — — o o o — — — — —
o o o o o o o o o o o
N (gl N (o] (gl o (gl o (gl N (o] (gl N (@l (g (gl

a.e./ Cifras con ajuste estacional.

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

Fuente: Elaboraciéon de Banco de México con informacion del INEGI y la

ANTAD.
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Los indicadores de la inversion fija bruta registraron una gradual mejoria
en el 2T14.

Inversion y sus Componentes Valor Real de la Produccidon en la
Indice 2008=100, a.e. Construccion
Indice ene-2008=100, a.e.
—————————————————————————————————— - 140 e 140
Mayo
—————————————— VML 130
—————————————————————————————————— L 130
Maquinariay ¢ == -———pMy 120
120  ____g _J WV PrivadaExcluyendo 110
—————————————————————— 100
110
————— 90
1
oo W _ MY Pprivada | 0
P | Y o 70
—————————————————————— W .| 60
80 Privada Vivienda
————————————————————————————— - 50
70 40

2007 7
2008 1
2009 7
2010 T
2011 ~
2012 T
2013 ~
2007 7
2008 T
2009 T
2010 T
2011 T
2012 T
2013 T
2014 A

a.e./ Cifras con ajuste estacional. Para el caso de la construccién publica y privada
(privada vivienda y privada sin vivienda) la desestacionalizacién fue elaborada por
el Banco de México con cifras del INEGI. Fuente: INEGI.
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No obstante el mayor dinamismo de la actividad econdmica, durante el
2T14 persistieron condiciones de holgura en el mercado laboral.

Tasa de Desocupacion Nacional
% de la PEA, a.e.

Junio

2007 7
2008 1
2009 1
2010 T
2011 A
2012 A
2013 ~
2014 A

PEA/ Poblacion Econémicamente Activa.
a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo, INEGI.

IGAE Total, Trabajadores
Asegurados en el IMSS y
Poblaciéon Ocupada
Indice 2012=100, a.e.

——————————————————————— 109
" Trabajadores Asegurados /| 19°
en el IMSS ¥/
——————————————————— - 103
IGAE Total
———————————————— - 100
Poblacion
___Ocupada __ Jy Yy
—————————— - 94
——————————— - 91
T T T  Mayo | 88
Julio
I T T T T T I1T 20Il4 85
N~ 0 (o)) o i (@] o <
o o o — — —
(@) o (@) o (@) o
(@l (gl N (@l (gl N (@l (gl

a.e./ Cifras con ajuste estacional.

1/ Permanentes y eventuales urbanos.

Fuente: IMSS e INEGI (SCNM y ENOE).

Desestacionalizacion efectuada por Banco de México

excepto el IGAE. i
Informe Trimestral
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Tasa de Informalidad Laboral
% de la poblacion ocupada, a.e.

———————————————————————— - 61

———————————————————————— - 56
Junio

I T T T T T T T 55

N~ o0 (e)] o i N on <t

o o o i — — — i

o o o o o

(@] o (V] (V] (@] o (V] (V]

a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaboracién y desestacionalizacién de Banco de

México con informacion de la Encuesta Nacional de
Ocupacion y Empleo, INEGI.
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Si bien la productividad de la mano de obra en el sector manufacturero
continia mostrando una tendencia al alza, la correspondiente a la
economia en su conjunto se ha mantenido estable en los ultimos anos.

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

1T 2014
I T T T T T T T
™~ (o] (@] o —l (@] (e} <
o o o — — — — —
o o o o o o o o
N (@l (o] (gl (gl (gl (@l o

a.e./ Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
1/ Productividad con base en las horas trabajadas.

105

103

101

99

97

95

93

91

89

87

85

Fuente: Costo Unitario elaborado por el Banco de México con cifras del INEGI. indice Global de

la Productividad Laboral en la Economia (IGPLE) publicado por INEGI.
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Productividad Total de los Factores y
Productividad de la Mano de Obra en la
Economia y en el Sector Manufacturero 2/
Indices IV-2006=100, a.e.

————————————————————————————————————————————————————— - 120
Productividad Total de Factores
——————————————————————————————————————————————— 110
——————————————————————————————— 100
———————————————————————————————————————————————— 90
Productividad de la Mano
****************** de Obra en la Economia | S0
——————————————————————————————————————————————————— - 70
Productividad de la Mano
,,,,,,,,,,,,,, deObraenelSector | .
Manufacturero
1T 2014
I T T T T T T T 50
o (Vo) (@)} o [¥p] o0 — <t
(@)} (@)} (@)} o o o — —
e)} e)} e)} o o o o o
= = = o o o o o

a.e. / Cifras con ajuste estacional.

2/ La productividad total de los factores se estimo 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 de la actividad industrial del Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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La conduccion de la politica monetaria, entre otros factores, contribuyo a que
en el 2T14 Ila inflacion general anual presentara una disminucidn.
Posteriormente, como se tenia previsto, se observd un incremento debido
principalmente al efecto de una baja base de comparacion.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion % anual

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

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

_ Intervalgde Variabilidad _Suﬁy_agnte

- —GED — GED- —GED— -GED| GED- —GED— -GED — GED- —GED— -GED —

Fuente: Banco de México e INEGI.
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A pesar de que una parte importante de las modificaciones impositivas que
entraron en vigor en 2014 afectaron el indice de precios subyacente, la variacion
anual de este indicador se mantuvo en niveles cercanos a 3 por ciento.

Indice de Precios Subyacente
Variacion % anual

Mercancias Servicios
——————————————————————————————————— - 10 ————————— 8
————————————————————————————————— L9 R e 7
———————————————————————————— -8 R e
__________________________ L

Mercancias

Mercancias No Alimenticias

-
-

_____________________________________ _1
f T T T T T T T T T T 0 _____________________________________ L _2
Q 9 9 8 49 4 o9 a4 o o 93 9 O oo O O «€H =@ &N N oM o < 9«
S 2 70T T2 o35oZ 30030z ° Q@ < 9 5 5 o G 5 S 9
c 3 c 2 < 2 c 2 < 2 c =1 Q = Q = Q = 2 S g S Q S
3] () ) () ) () < = o = < = < = o = T =
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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En el 2T14 la inflacidn no subyacente presentd niveles inferiores a los observados a
inicios del ano, si bien recientemente aumento como reflejo del efecto aritmético de
una baja base de comparacion en el subindice de precios agropecuarios.

Indice de Precios No Subyacente
Variacion % anual

Agropecuarios Energéticos y Tarifas Autorizadas
por el Gobierno
—————————————————————————————————— - 30 16
—————————————————————————————————— - 27
____________________ —— 1 24 14
Agropecuarios )1 Gasolina

W\/\/\’\ }
10

8
,,,,,,,,,,,,,,,, 6
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 4
Energéticos y Tarifas 5
Frutas y Verduras Autorizadas por el Gobierno
[ I I I I I I I I I I I '15 I T T T T T T T T T T T O
8 8 3 3 o 5 o 3 3 3 3 I 8 8 2 2 0 9 9 3 2 3 I 3
e 3 ¢ 3 2 3 g2 3 2 3 2 3 e 3 ¢ 3 ¢ 3 & 3 & 3 ¢ =
7} 7] (7] [} 7] ) o ] () 7] o o
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Derivado de la evolucidn de la actividad econdmica en el 1T14, la brecha
del producto se amplid y, a pesar de la recuperacion prevista, se prevé
que se mantendra en terreno negativo hasta finales de 2015.

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

- 8
- 6
L 4
-2
PIB
0
IGAE -2
L -4
- -6
- -8
L -10
1T 2014 -12
Mayo
) T T T T T T T T T T _14
< (W] (e} N~ e} ()} o — o o <
o o o o o o — — — —
o o o o o o o o o o o
o (V] (V] (V] (V] (V] (@V] oN (@] o o

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 han disminuido gradualmente, en tanto que las
provenientes de encuestas se mantienen en 3.5 por ciento.

Descomposicion de la Compensacion por Expectativas de Inflacion General a
Inflacién y Riesgo Inflacionario V/ Distintos Plazos
% Mediana, %
———————————————————————————————————— - 7.0 e ————— 50
Compensacion Implicita en Bonos a 10 Afios 3.36
| Expectativa de Inflacion de Largo Plazo 3.24 | 6.0 is
Prima por Riesgo Inflacionario 0.12 '

———————————————————————————————————— 50 - - - - — e —amm— a1 4.0

3.0
——————————————————————————————————— - 2.5
Intervalo de Variabilidad
- L2 - D — GED- —GED— -GED — G- |- 2_0
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I T T T T 15
3 8 58 8 8 & g o 9 3 S 4 i a !
o o o o o o o o o o o o o o o
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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 Roldan (2014).
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Como reflejo de la disminucidon en la tasa de interés de referencia, las tasas de
interés y los diferenciales de las tasas de interés de largo plazo entre las
economias de México y Estados Unidos registraron una reduccion.

Tasas de Interés de Valores Diferencial de Tasas de Interés entre
Gubernamentales V/ México y Estados Unidos
% Puntos porcentuales
——————————————————————————————————— - 12
Agosto
—————————————————————————————————— - 11
—————————————————————————————————— - 10
____________________________ L 9
30 afios
____________ 8
——————— 7
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____________________________ 4
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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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Asi, la curva de rendimientos en su conjunto mostré un desplazamiento a la
baja y las tasas de interés de corto plazo esperadas para 2014 y 2015

registraron una disminucion.

Curva de Rendimientos de Bonos
Gubernamentales
%

31-mar-14

1 1 3 6 12 2 3 5 10 20 30

dia meses anos

Fuente: Banco de México y Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Fuente: Encuesta de Banco de México.
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Crecimiento del PIB Incremento en trabajadores asegurados IMSS

2014 Entre 2.0y 2.8% 2014 Entre 570 y 670 mil
2015 Entre 3.2y 4.2% 2015 Entre 620y 720 mil

Graficas de Abanico
Crecimiento del Producto Estimacion de la Brecha del Producto
. % anual, a.e. . } % del producto potencial, a.e. .

9 9 7 7
8 - 2013 2014; 2015 | 8 6 2013; 2014: 2015 6
7 T4, T4 T4 5 | T4 T4 T4i|
6 - L6 > - 5
5 - -5 4 - -4
47 -4 3 - -3
3 - 3 7 5
2 -2
1 -1 17 -1
0 0 0 0
-1 - - -1 14 \,\ -
2 2 2 2
-3 - - -3 < -
-4 - - -4 -3 - - -3
= -5 -4 - - -4
6 - - -6
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T2T4AT2T4AT2T4T2T4T2T4T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2TAT2TAT2T4T2T4T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4

2008 2010 2012 2014 2015 2008 2010 2012 2014 2015
a.e./ Cifras con ajuste estacional. a.e./ Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente: INEGIy Banco de México. Fuente: Banco de México.
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Riesgos para el Escenario de Crecimiento:

Al alza:

Que la implementacién de las reformas estructurales resulte mejor
a lo previsto, con su consecuente impacto sobre las expectativas de
los inversionistas y agentes econdmicos en general.

Que la recuperacion de la actividad econdmica en Estados Unidos
sea mas vigorosa que la prevista.

La recuperacion de la confianza de los agentes econdmicos puede
resultar mas lenta que la anticipada, lo que postergaria la plena
recuperacion de la demanda interna.
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Previsiones para la Inflacion

Inflacion General Inflacion Subyacente

 Segundo semestre de 2014: se prevé que se
mantenga cercana a 4 por ciento, aunque pudiera

ubicarse en algun mes por arriba de dicho nivel o
Se anticipa que se mantenga

3 como de hecho ya sucedié en julio.
=) alrededor de 3 por ciento el
h  Cierre de 2014: se anticipa que se ubique por | rasto de 2014.

debajo de 4 por ciento, ante el desvanecimiento del

efecto de cambios en los precios relativos de

noviembre y diciembre de 2013.
" Que a principios de 2015 disminuya a niveles = Se espera que se ubique por
S cercanos a 3 por ciento y que permanezca cerca de | debajo de 3 por ciento en
(o] q q -~

dicho nivel el resto del afio. 2015.
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El desvanecimiento del efecto de los cambios en precios relativos y la prevision
de que los incrementos en los precios de la gasolina seran congruentes con la
inflacion esperada contribuiran a la disminucidn de la inflacion en 2015.

Graficas de Abanico

Inflacién General Anual ¥/ Inflacién Subyacente Anual
7.0 - Variacion % anual - 7.0 7.0 - Variacion % anual - 7.0
2013|2014/ 2015 20132014{2015
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3.0 - 3.0 3.0 | ’“ 3.0
2.5 - 25 25 | \// ' - 25
2.0 - 1 2.0 2.0 - 2.0
1.5 ~ Inflacién Observada - 1.5 1.5 - Inflacién Observada - 1.5
1.0 - Objetivo de Inflaciéon General - 1.0 1.0 - Objetivo de Inflacién General L 1.0
0.5 - Intervalo de Variabilidad - 0.5 0.5 - Intervalo de Variabilidad - 0.5
0.0 0.0 0.0 0.0
T2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TA T2T4T2T4T2TA4T2 T4T2 T4T2 TAT2 T4T2 TAT2 T4T2 T4
2006 2008 2010 2012 2014 2015 2006 2008 2010 ~ 2012 ~ 2014 2015
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.
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La trayectoria de la inflacion podria verse afectada por algunos riesgos:

Nuevos episodios de
— volatilidad en los mercados

La posibilidad de que la . ) : :
financieros internacionales

recuperacion de la actividad
econdmica en el pais resulte
menor a la anticipada.

qgue impliqguen ajustes al tipo
de cambio con su consecuente
efecto sobre la inflacidn
(moderado y transitorio).
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Postura de Politica Monetaria

B La Junta de Gobierno estima que la postura de politica monetaria es
congruente con una convergencia eficiente de la inflacion a la meta
de 3 por ciento.

®m No obstante, se mantendra atenta al desempefio de todos los
determinantes de la inflacion y sus expectativas para horizontes de
mediano y largo plazo, incluyendo la recuperacion prevista de la
economia y la postura monetaria relativa de México frente a la de
Estados Unidos, con el propdsito de estar en condiciones de alcanzar
la meta de 3 por ciento para la inflacion general.
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Es alentador que haya culminado la etapa legislativa del reciente
proceso de reformas estructurales encaminadas a incrementar la
productividad del pais.

La aprobacion reciente de la legislacion secundaria de las reformas en materia
de competencia econdmica, de telecomunicaciones y radiodifusion y del sector
energético, son un paso indispensable en la direccidn correcta. Asi, se espera
gue estas reformas: P

o

v Impulsen la competitividad de la economia.

v' Tengan un impacto positivo y sostenible sobre el empleo, el salario, el
crecimiento potencial y el clima de inversidn.

~

El aumento en la productividad permitira alcanzar tasas de crecimiento mas
altas de la demanda y oferta agregadas sin generar presiones sobre los precios.
Esto ultimo sera mas factible dado que las referidas reformas se lograron en un
entorno de estabilidad macroeconémica. )

o

=» Hacia adelante, a pesar del gran avance que se ha logrado, aun es imperativo
impulsar una implementacion adecuada de las reformas.
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