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Condiciones Externas

Situacion Global en el 4T de 2012

Crecimiento Inflacion
v' EEUUA: ligera contraccion. v’ Avanzadas: disminuyo.
v’ Zona del euro: contraccion. v' Emergentes: se estabilizo posterior
v' Economias emergentes: crecimiento débil. al aumento en 3T12.

Politica Monetaria Global

v Continud siendo acomodaticia en su mayoria.
v’ En algunos casos tuvo lugar un relajamiento
adicional.
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Se anticipa que la economia de Estados Unidos se expanda en
2013 a un menor ritmo que el registrado en el afio previo.

Economia Global: Crecimiento del PIBy EEUUA: Crecimiento del PIB y Expectativas
Expectativas de Crecimiento para 2012y 2013 de Crecimiento para 2013 ¥/
% %
54 5.6 5.3 o 6 r 6
Prondstico Prondstico
L 5 - 5
3.7 L 4 L 4
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Fuente: Elaborado por Banco de México con datos del Fondo Monetario 1/ Dato preliminar 2012.
Internacional y Consensus Forecasts. Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis y Blue Chip.
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En Estados Unidos, la expansidn de la produccidn industrial se ha
moderado y la recuperacion del empleo todavia no ha logrado

consolidarse.

Produccion Industrial y Manufacturera

Indice 1 2010=100; a.e.

—e—Produccion Industrial

—— Manufacturas

a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Reserva Federal.
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a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Bureau of Labor Statistics.
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En la zona del euro persiste la debilidad econdmica debido a la
necesidad de continuar con el ajuste fiscal resultante de los
desequilibrios presentes en varios paises de la region.

Produccion Industrial
Indice ene-2007=100; a.e.

Confianza del Consumidor
% Neto de Respuestas en Puntos Base; a.e.

————————————————————————————————— - 130 - 20
—+—Zona del Euro
—Grecia /\,\
___________________ B 120 A ~ T O
Italia N \’\/
——Espaia
_________ ——Alemania - ——————7 110 - 20
100 - -40
90 - -60
——Zona del Euro
80 —Grecia - -80
Italia
- 70 ——Espafia - -100
——Alemania
f T T T T T T T 60 - -120
5 5 8 g 8 = 8 oo 5 5 8 8 8 S 2 o N 9
v > a = > < O > v - a > 0 s > 0
5 8 3 — g £ qCJ 8 GCJ b = (]CJ 3 = 5 b = GC.)
a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad. a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Eurostat. Fuente: Comisidn Europea.
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En gran parte de las principales economias emergentes continud
registrandose un menor dinamismo.

Produccion Industrial Exportaciones
Variacion % Anual del Promedio Movil Variacion % Anual del Promedio Movil
de 3 Meses 40 de 3 Meses 100
——Brasil ——China —Brasil ——~China
——Corea India ——Corea India L g0
L 30 L .
——México ——Rusia ——Meéxico ——Rusia
——Sudafrica ——Sudafrica
L 20
(\/“ B
T T T T T Ivl "'L_O
L 210
L 220
L 230 L 60
O O N~ N~ o0 (@)} (e)] o o — — o (@ (o) (o) N~ N~ o0 (@)} (@)} o o — i (V] N
@ @ © Q@ Q@ 9 Q@ o o o o o Q2 @ @ @ Q Q@ < o o o o o
858528588288 Fs 38 8§58 385¢ 8988 8%5 325

Fuente: Haver Analytics.

Fuente: Bloomberg y Haver Analytics.
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La percepcion de un menor riesgo a nivel mundial se ha traducido en una
disminucion en las primas de riesgo, dando lugar a un aumento en los flujos
de capital a economias emergentes y una apreciacion de sus monedas.

Economias Emergentes

Flujos de Capital Acumulado ¥/
Miles de Millones de Délares

Tipo de Cambio
Indice 01-ene-2008=100

- 170
——2008 r 120 .
5009 ——Brasil
- ——Chile - 160
2010 100 Colombi
olombia
—2011 L 80 c - 150
—2012 ——Corea
——2013 - 140
- 130
- 120
- 110
- 100
) \;r.‘/ - 90
T Depreciacion frente al délar
I T T T T T T 80
- 80 8 8 3 g = = 9 39
AT NOMOWOONWOOASTNOMO O N ) s = L ) iR = o)
A-d A -HdNNNM®O®NO T I TSN c S =) © c S = Q
Semanas v v

1/ Acciones y Deuda.
Fuente: Emerging Porfolio Fund Research.
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Fuente: Bloomberg.
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Los precios internacionales de los productos primarios han
mostrado una tendencia a la baja, si bien con cierta volatilidad.

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

—————————————————————————————————————————————————————————————————— - 320
—Total
————— ——Energéticos -+ 290
——No Energéticos
_____ Productos Agricolas ~ T T T T T T ———yf 260
—— Granos |
——————————————————————————————————————————— - Yt M-+ 230
!
______________________________________ _‘..;-._________ W, sl L S N Yo Yo
————————————————————————————————————— VA kIt — —————— J/———F+ 170
A' ‘ u*‘ “'V
__________________________________ U L Y S R _ Ir‘l‘rjhf\" L 140
Mol ‘ \
Af ' A ! f
————————————— MM AR — e —— —— TR - ——————————-t 110

Fuente: Standard & Poor’s.
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Se anticipa que en la mayoria de los paises la inflacion
disminuya durante 2013.

Inflacion Mundial
% Anual

—a— Mundial

Prondstico
—— Avanzados L 9

—— Emergentes

2000
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2010
2011
2012
2013
2014

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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La postura de la politica macroecondmica ha conducido a un crecimiento
balanceado de la economia que esta convergiendo al potencial, lo que se ha visto
reflejado en niveles reducidos y plenamente financiables de las cuentas externas.

Indicadores de la Actividad Econémica / Cuenta Corriente %
Indice 2003=100; a.e. Miles de Millones de Ddlares
185 - - 140 r 0
——|GAE Total
— Produccién Industrial H BN B BN BN BN BN BN BN BN e + 2
175 9 — |GAE Servicios - 135
IGAE Agropecuario (eje izq.) B B B B B O B BN N 1 2
165 130
- . _ _ - _ _ - + -6
155 125
- . . = - ——1 -8
145 120
28 R---—------ v - -10
135 115
-B-&--———------ -1 - -12
125 110
W - -14
115 105
8- - -16
1 . -1
05 00 1 L | g
95 T T T T T T T T 95 ] L _20
1 1 1 1 1 ! ! ! ! ! o o o o o o o o o o - —l i
<] Q. > <] Q > <] Q > = o o o o o o o (@) o (@) o (@) o
c ) © c GJ © c GJ © o N N N NN NN N N N N N N~ N
[3) %) = () " = () " =
a.e./ Cifras con ajuste estacional y de tendencia. 2/ El dato de 2012 es un prondstico.
1/ Informacién de producciéon industrial hasta diciembre 2012. IGAE total, Fuente: Banco de México.

agropecuario y servicios hasta noviembre 2012. Fuente: INEGI.
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La desaceleracidon de la economia mundial se reflejé en un menor
dinamismo de las exportaciones en relacidon a la primera parte de

2012.

Exportaciones Manufactureras
por Destino
Indice 2007=100; a.e.

——Total
—— EEUUA [#
—— Resto '
)
7/,
/4
vd -
/) | /1,
! 7
At/
! A L
Vel \
! N\
) f/ i
/
.
I T T T T T T T T
™~ ™~ o0 [e))] (@) o — — (@] o
Q Q Q@ Q@ Q - - - 7 -
()] o > ()] o > ()] o > (8]
c [ m c [ @ c Q 5
) 7] = ] n = ] n £

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

por Destino
Indice 2007=100; a.e.
190

——Total

—— EEUUA
170

—— Resto

150

130

110

90

70

ene-07
sep-07 -
may-08
ene-09
sep-09 -
may-10
ene-11
sep-11 -

a.e./ Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Banco de México.
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La demanda interna continud expandiéndose, si bien algunos de
sus componentes registraron un menor dinamismo.

Ventas al Menudeo en Confianza del Consumidor Crédito a los Hogares ¥/
Establecimientos Comerciales Indice ene-2003=100; a.e. Variacion Real % Anual
Indice 2003=100; a.e.
- 130 - 115 - 25
L 128 L 110 ——Total © 90
—— Consumo
- 126 L 105 —— Vivienda - 15
- 124 - 10
- 100
- 122 -5
- 95
- 120 0
- 90
- 118 - -5
- 85
- 116 L 10
L 114 - 80 - 15
- 112 - 75 - -20
I T T T T T 110 I T T T T T T T T 70 - '25
N~ 0 (e)] o i (@] N~ M~ o0 (o)) o o — (@] (q] 0 (@)} ()] o o — i (@] (@]
Q Q@ Q - NN 7 Q@ Q@ <@ + S o ©c o o dA A A 4 A o
fu. —_ -~ = — = = o O O O o o
s & g 2 § @ 82858248 § S 5% 5553355
a.e./ Cifras con ajuste estacional. a.e./ Cifras con ajuste estacional. 1/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el
Fuente: INEGI. Fuente: INEGI y Banco de México. crédito de la banca comercial y de desarrollo, asi como

de otros intermediarios financieros no bancarios. En el

caso de la cartera de vivienda, incluye también

Infonavit y Fovissste. Fuente: Banco de México.
Informe sobre la Inflacidn
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La inversion fija bruta se ha desacelerado, principalmente, por la
pérdida de dinamismo de la construccidn de vivienda.

Inversion y sus Componentes Valor Real de la Produccion en la Financiamiento Interno a las
Indice 2005=100; a.e. Construccion Empresas Privadas No Financieras
Enero 2008=100, a.e. Variaciéon Real % Anual
- 165 Total - 170 - 35
——Total ot,a . ——Total
. ) —— Pdblica o
—— Magquinaria y Equipo | 155 Privada — Crédito [ 30
—— Construccién —  Vivienda - 150 —— Emision -
| 145 Resto
20
. - 130
I 15
- 125 - 110 10

L 115 )f Q w AR 4@@“ W\WM

90 ./\. |
S e §

. ! ' ' ! ' ' — 85 \ \ \ \ \ \ 50 - -15
N~ M~ [e0] (e)] (@] —l (@] o o i
55882 233 85 883 3 2 ¢ 558883839y
() > o = > = ) > ! —- ! ! L - & S

c © o 2 ® © ¢ 0O @ © e =] > 3 ) ¢ § 3 5 2 © S5 &5 =

) c n £ € ) c o c c = 3 c c g © T @® g © T © T
a.e./ Cifras con ajuste estacional. a.e./ Cifras con ajuste estacional. Para el caso de la Fuente: Banco de México.

Fuente: INEGI. construccion 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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Politica Monetaria y Determinantes de la
Inflacion

B La inflacion ha venido mostrando una trayectoria descendente en los
ultimos anos, convergiendo al objetivo permanente de 3 por ciento.

v’ Si bien, entre mayo y septiembre del afio pasado una serie de choques de
oferta propicio un repunte transitorio de la inflacion, el proceso de
convergencia a la meta no fue interrumpido.

B La consolidacion de un entorno de inflacion baja y estable ha sido
posible gracias al fortalecimiento del marco de conduccion para la
politica macroecondmica.

B Este ambiente de certidumbre y estabilidad macroecondmica ha dado
lugar, entre otros, a una reduccion en las primas de riesgo —en
particular aquellas relacionadas con el riesgo inflacionario- y por
consiguiente, en las tasas de interés.

Informe sobre la Inflacidon
Octubre-Diciembre 2012

1]:5'1 BANCO®MEXICO




Durante el 4T de 2012 la Junta de Gobierno del Banco de México

mantuvo sin cambio el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia.

Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia ¥/
m Elloo dada la naturaleza
o . %
transitoria de la serie de. =™ @+ "~ - 12
choques de oferta que | .,

afectaron a la inflacidon en el
3T 2012.

® No obstante, la Junta expresdé
su disposicion a incrementar
la tasa de interés de
referencia en caso de:

v Persistir los choques a la
inflacion.

v No revertirse la tendencia al
alza de las inflaciones
general y subyacente.

ene-04
ene-07 A
ene-09 -+

ene-03
ene-05 +
ene-06
ene-08
ene-10 +
ene-11 +
ene-12 +

1/ A partir del 21 de enero de 2008, la tasa de interés a 1 dia corresponde
al objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.

Fuente: Banco de México.
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Durante la ultima década la inflacion ha venido convergiendo al
objetivo permanente de 3 por ciento.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion % Anual

- 14
——|NPC - 13
—— Subyacente L 12
—— No Subyacente
- 11
- 10
- 9
- 8
- 7
- 6
- 5
- 4
W v 5_3
V - 2
-1
|||||||||||||||||||||||||||O
O O 4 d & o ;0 N & S 1 ;NN W W N NOW 0 O O O O 4 d N N ™M
QR QP QP QO Qo Q Q Q o < d G g
Q S 0O S O S O S O S O S O S O S O sS O0OsS OsS OsS OosS o
c 2 ¢ 2 ¢ 2 ¢ 2 ¢c 2 ¢c 2 ¢c 2 ¢c 2 ¢ 2 ¢ 2 ¢ 2 ¢ 2 ¢ 2 ¢
Q Q () () O 3] 3] 3] () () O 3] 3] 3]

Fuente: Banco de México e INEGI.
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La variacion anual del subindice subyacente de los servicios, cuya
evolucion refleja en mayor grado las condiciones internas que inciden

sobre la inflacion, ha mantenido una tendencia descendente en la ultima
década.

Indice de Precios Subyacente ¥/
Variacion % Anual

——Subyacente - 15
—— Mercancias - 14

—— Servicios - 13

O R N W b U1 O N 0 O

ene-00
ene-04
ene-07
ene-08

ene-01 -
ene-02
ene-03
ene-05 A
ene-06
ene-09 A

ene-10

ene-11 -

ene-12 -
ene-13

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Otro indicador que revela el proceso de convergencia de la
inflacion hacia menores niveles es el de la inflacion que excluye
del calculo general tanto alimentos como energéticos.

Indice de Precios Subyacente e INPC Excluyendo Alimentos y Energia
Variacion % Anual

- 15
- 14
——Subyacente .
——INPC Excluyendo Alimentos y Energia 1/ L 12
11
10
9
8
7
6
5
4
3
Prom jun 2011 - ene 2013 027 - 2
é. 3 3 3 g 8 8 N 8 5 < : M 1
c c c c c c c c e e @ & B o
(] (] (] (0] (0] (] (] (] (O] () o S S S

1/ Excluye alimentos dentro de casa (alimentos procesados, bebidas no alcohdlicas y agropecuarios), alimentos fuera de
casay energéticos.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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La disminucidn reciente de la inflacion subyacente fue producto de
las menores incidencias tanto del subindice de precios de las
mercancias, como del de los servicios.

Subindice de Precios Subyacente

Mercancias Servicios
Variacion % Anual Variacion % Anual
- 10 - 10
——Servicios
L - 9
9 —— Vivienda
g Educacién (Colegiaturas) - 8
—— Otros Servicios
- 7
- 7
- 6
- 6
- 5
- 5
- 4
- 4
- 3
- 3
- 2
- 2 | 1
——Mercancias
—— Alimentos, Bebidas y Tabaco -1 . T T T T T T T T T T T 0
—— Mercancias No Alimenticias
I T T T T T T T T T T T O - 1
™~ N~ o0 [e0] (o)} (@) o o — — oN (g} o N~ N~ o0 [ee] [e))] (@)} o o — — o N o
@ Q@ Q@ Q@ Q@ Q@ 9 9 I o o < o @ Q Q@ Q@ Q@ Q@ < o < o <
g 3 & 3 2 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 8 e 3 ¢ 3 ¢ 3 & 3 8 3 ¢ 3 ¢
() [} Q () () () Q () () [} (] () Q Q
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Los choques que afectaron a la inflacion en el 3T de 2012
comenzaron a disiparse hacia finales del ano, dando lugar a una
reduccidn significativa de la inflacion no subyacente.

Indice de Precios No Subyacente Indice de Precios de Bienes Agropecuarios
Variacion % Anual Variacion % Anual
- 26 - 30
——No Subyacente
L 22 - 25
—— Agropecuarios
—— Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobierno | 18 - 20

4

—— Agropecuarios

—— Frutas y Verduras - -10
—— Pecuarios
[ I I I I I I I I I I I '6 [ T I T T I I I I I I I I '15
N N 00 0 OO @ O O +H +H N N ™ N N 0 00 O OO O O H O +H N N ™
S © © 9 © © o o o o oo oo oo S 9 © 9 © © o o o oo oo
= = = = = = O S © S O S O S O S O S W
e 3 ¢ 3 & 3 ¢ 3 & 3 2 3 & e 3 ¢ 3 &8 3 & 3 & 3 & 3 ¢
) 1) ) () 1) o ) ) ) ) () () ) )
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Durante 2012 el ritmo de crecimiento de Ia.e.conoml'a mgxicana
condujo a que los niveles de actividad continuaran
converglendo de manera ordenada hacia niveles cercanos al

potencial productivo del pais.
Brecha del Producto V/

% del Producto Potencial; a.e.

- 8.0
m Diversos indicadores del | 6o
grado de holgura sugieren 4o
que en el 4T 2012 no se .
resentaron presiones de
p p I Il T T T T T T T T [\/-W 0-0
demanda. MV
- -2.0
m Asi, el indicador de brecha P40
de  producto  continud r 00
ubicandose cerca de cero. — Producto Interno Bruto - 8.0
—IGAE - -10.0
- -12.0
388653583833 3 34
e 8352832352583 4g5

a.e./ Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver Banco de México (2009),
“Informe sobre la Inflacidn, Abril-Junio 2009”, pag. 74. El drea azul indica el intervalo al 95% de
confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados. Cifras
del PIBal 3T12; cifras del IGAE a noviembre de 2012.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién del INEGI.
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La recuperacion en el mercado laboral ha sido acorde con la
capacidad de crecimiento de la economia sin que ésta
presente presiones inflacionarias.

Tasa de Desocupacion Nacional

Trabajadores Asegurados
en el IMSS V
Millones de Personas

——Original

—— Desestacionalizada

I T T T T T T T T

N N 0 @) O O —+ H N N
e g T
v o > U o > u o > O
C o ©® ¢ o ©® ¢ O © 37
Q »w £ O v £ O wvw g

1/ Permanentes totales y eventuales urbanos.
Fuente: IMSS. Desestacionalizacion efectuada por Banco
México.
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16.4

15.9

15.4

14.9

14.4

13.9

13.4

de

% de la PEA; a.e.

T
D
o

I T T T T T T T

N N ®D O -« -
@ 2 YT H T
b & > 94 o > 0 a >
cC o ® ¢ o ® ¢ o ©
T v £ @ w £ @ v g

a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo, INEGI.
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dic-12

Salario Base de Cotizacion al
IMSS 2/
Variacion % Anual

- 7

- 6

- 5

- 4

- 3
[ I I I I I I I I 2
N IS 00 @O0 O O 1 «+H N
e Q Q Q@ <@ < < 4 G
QO o > o0 o > o0 o > v
[ (] © [ [J] T Cc c 5
o w £ 0 w £ o0 w g

2/ El salario base de cotizacién considera el sueldo diario que en
promedio recibieron los trabajadores afiliados al IMSS, asi como
algunas prestaciones. Fuente: Elaboracién por Banco de México con
informacidn de IMSS y Secretaria del Trabajo y Prevision Social (STPS).




Las expectativas de inflacion se han mantenido estables y la disminucion

reciente_en la compensacion por inflacion y riesgo inflacionario podria
estar reflejando una reduccion en dicha prima.

Expectativas de Inflacion General Anual Compensacion por Inflacion
% y Riesgo Inflacionario ¥/
o)
- 5.0 % - 5.5
—— Compensacion Implicita en Bonos a 10 Afios
- 4.5
—— Media Mdvil 20 Dias L 50
- 4.0 J
|
:;: \3 > %%'3-5 i " - 4.5
| | ) (1l
- 3.0 \ L J |
| | H M I ' ‘\ ) | A - 4.0
- 2.5 t i | ’
- 2.0 |
Cierre 2013 - 3.5
Cierre 2014
Promedio Proximos 4 Afios - 1.5
Promedio Préximos 5-8 Afios
Intervalo de Variabilidad 3.0
I T T T 1.0 '

sep-11 ]
ene-12
may-12
sep-12
ene-13
ene-05
mar-06 -
may-07
jul-08 A
sep-09 A
nov-10
ene-12 +
feb-13

ene-10
may-10 |
sep-10
ene-11
may-11 7|

1/ La compensacién por inflacidn y riesgo inflacionario implicita en bonos
a 10 afios se calcula con base en los datos de tasas de interés nominal y

real del mercado secundario. Fuente: Estimacion de Banco de México con
datos de Valmer.

Fuente: Encuesta de Banco de México.
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Avances en el control de la inflacion

. Ajustes
Beducuoq glel ordenados en Menor efgcto de Expectativas de
nivel, volatilidad : ) fluctuaciones ol
y persistencia de DREEIDS el Eies cambiarias o reeen
I3 . y sin efectos de : ancladas
a inflacion incrementos en las

segundo orden o
cotizaciones

internacionales de
productos primarios
sobre la inflacion
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Como resultado de la confianza en la economia de México,
la tenencia de valores gubernamentales de extranjeros ha seguido
aumentando y el peso se ha apreciado.

Tenencia de Valores Gubernamentales de Tipo de Cambio y Expectativas de Tipo de
Extranjeros Cambio al Cierre de 2013y 2014 V/
Miles de Millones de Pesos Pesos por Dadlar
- 1,100 - 16
——Observado
- 1,000 .
——Expectativa Cierre 2013
——Bonos . . - 15
- 900 ——Expectativa Cierre 2014
——CETES
- 800
- 700
- 600
500
400
300
200 - 11
100
RPN
I T T T T T T T T T T 0 I T T T T T T T T 10
0 0 (o)) (e)] o (@) —l i (@] (@] o 0 0 (e)] (e))] (@] o —l N o o
S 9 2@ 9 o S o o o 9 S 2 2 2 7 9 o5 o g
e 2 £ 32 2 3 2 32 ¢ 3 ¢ %%ggé%.—zﬁgﬁﬁ
Fuente: Banco de México. 1/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX. El dltimo

dato del tipo de cambio observado corresponde al 12 de febrero de 2013. Para el
caso de las expectativas, el Ultimo dato corresponde al 5 de febrero de 2013.
Fuente: Banco de México y Encuesta de Expectativas de Analistas de Mercados
Financieros de Banamex.
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Las tasas de interés domésticas han presentado una
disminucion a niveles cercanos a minimos historicos.

Tasas de Interés de Valores Diferencial de Tasas de Interés entre
Gubernamentales V/ México y Estados Unidos
% Puntos Porcentuales
- 12 - 9

—1dia ——1dia
L 11 - 8
——6 meses ——6 meses
N - 10 -7
——10 anos

T
S
T
=

I T T T T T T T T T T 3 I T T T T T T T T T T 0
[90) ™ < Tp) Vo) ™~ 0 o)) o — ~ o™ 90) I90) < Tp) (e} ~ 0 o)) o - ~ ™
e @ Q2 Q@ <@ Q@ <@ H o o o e @ 2 2 2 Q@ Q@ <@ < < <4 -
W o > + o o = c > = = e} ] o > + o o = c > = = o
c T © 8§ ¢ w»w 22 S5 ® 2 © 79 c 5 © § o W 22 S5 @ 2 © %9
1/ A partir del 21 de enero de 2008, la tasa de interés a 1 dia corresponde Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro.

al objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia. Fuente: Banco de
México y Proveedor Integral de Precios (PiP).
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El escenario de crecimiento previsto anticipa la convergencia de la
economia a su potencial de crecimiento sin la presencia de presiones
inflacionarias y con un déficit en la cuenta corriente plenamente
financiable.

Grafica de Abanico: Crecimiento del Producto
% Anual; a.e.

Crecimiento del PIB:

9 4 . . . 9
v Entre 3.0y 4.0% en 2013. 8 2011} 2012, 2013; 2014{F 8
7 T4§ T4§ T4§ -|-4§, 7
v’ Entre 3.2y 4.2% en 2014. o | .
4 - -4
Incremento trabajadores ; 1 i ;
asegurados en IMSS: 1 1
v Entre 550 y 650 mil en 2013. . [
2 A - -2
v’ Entre 700 y 800 mil en 2014. 3 - -3
-4 - - -4
. -5 - - -5
Cuenta Corriente: 6 6
v’ 1.3 por ciento del PIB en 2013. . .
-9 H H H L -9
v’ 1.7 por ciento del PIB en 2014. T2T4AT2TAT2TAT2TAT2TAT2 TA T2 T4
2008 2010 2012 2014

a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: INEGI y Banco de México.
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Se anticipa que los indicadores de holgura sigan mostrando la
ausencia de presiones sobre la inflacidon provenientes de la demanda
agregada, aunque con margenes menores hacia adelante.

Grafica de Abanico: Brecha del Producto Y/

%
7 - : : : 7

2011; 2012 2013; 2014 ;
6 - T4, T4 T4, T4l ®
5 - ' ' ' i~ 5
4 - -4
3 A -3
2 - 2
1 - 1
0 — 0
-1 A -1
2 - -2
-3 - -3
-4 - -4
-5 - -5
-6 - - -6
-7 - -7

T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2008 2010 2012 2014

1/ Elaborado con cifras desestacionalizadas.

Fuente: Banco de México.
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Balance de Riesgos para la Actividad Econdmica

Principales riesgos para el crecimiento continuan siendo a la baja

NG @rae e Eventos en zona Mayor Normalizacion de
de EEUUA del euro que desaceleracidn de posturas de los
afecten mercados economias bancos centrales
financieros emergentes en economias
internacionales avanzadas antes

de lo previsto

En la medida en que se contintde avanzando en el proceso de reformas
estructurales, se podrian contrarrestar algunos de estos riesgos.
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Previsiones para la Inflacion

Elementos adicionales a la postura de politica monetaria

qgue sustentan el prondstico de inflacion

: Ausencia de .
Entorno mundial . Mayor Desvanecimiento del
. presiones de .
de crecimiento competencia en efecto de choques
L demanda de :
débil algunos sectores asociados a aumentos

consideracion )
en los precios de

algunos alimentos
sobre la inflacion
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Previsiones para la Inflacion

Inflacion general para 2013 y 2014 menor a la registrada

durante 2012

General Subyacente
I I
En niveles Muy cerca
cercanos a la —incluso por
meta de 3% debajo—de 3%

Debido a la evolucion
que tuvo en 2012, se
anticipa que aumente
transitoriamente al final
del 1T 2013 y principios
del 2T, y que en los
meses subsecuentes este
efecto se revierta

Se prevé que este
aumento no
afecte el proceso
de convergencia
al objetivo de 3%
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El prondstico de la inflacidon general anual para los siguientes dos
anos situa a esta variable en niveles cercanos a 3 por ciento.

Graficas de Abanico

Inflacién General Anual ¥/ Inflacién Subyacente Anual
70 - Variacion % Anual | | 70 - Variacion % Anual
2011 {2012 | 2013} 2014 2011 2012 2013 2014
6.5 - T4, T4, T4 T4 6.5 - TA T4 T4 T4
e
5.0 - 50 -
45 - : : : | 45 -
4.0 4.0 -
3.5 - \/ 3.5
3.0 - 3.0 -
2.5 25 -
2.0 2.0
1.5 - Inflacién Observada ‘ 1.5 - Inflacién Observada
1.0 1 Objetivo de Inflacién General 1.0 - Objetivo de Inflacion General
0.5 - Intervalo de Variabilidad 0.5 - Intervalo de Variabilidad
0.0 E i i i 0.0 |
T2T4T2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2 T4 T2 T4 T2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2 T4 T2 TAT2 TA T2 T4
2006 2008 2010 2012 2014 2006 2008 2010 2012 2014
1/ Promedio trimestral de la inflacién general anual. 2/ Promedio trimestral de la inflacion subyacente anual.
Fuente: INEGI y Banco de México. Fuente: INEGI y Banco de México.
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Balance de Riesgos para la Inflacion

Aumentos en precios publicos o :
Limitado, sdlo
mayores a los esperados .
vehiculos de

(transporte publico y placa alto valor Mas oferta de servicios y

vehicular) menores precios por la
mayor competencia en el
Condiciones climaticas o Ffecto sector de
sanitarias desfavorables transitorio telecomunicaciones
N Limitado por
Efecto de la volatilidad en los fortaleza
mercados financieros macro y bajo
internacionales sobre el tipo traspaso del
de cambio tipo de cambio

a la inflacion
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En suma, el desempeio favorable de la economia obedece, en
gran parte, a una adecuada postura de politica
macroecondomica.

Politica macroecondomica

. ) Crecimiento
Fortalecimiento Politica monetaria econdmico Cuentas.externas
de las finanzas oviEiEtE @ e saludable apoyado en nlyeles
publicas consecucion del o0 & ST reducidos y
objetivo permanente financier plenamente
de inflacidn de 3% Inanciero financiables
' |
Reduccion
Entorno ..
macroecondomico Reduccion de de la curva
tabl primas de riesgo e
estable interés de

mercado
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Postura de Politica Monetaria

B En enero de 2013 la Junta de Gobierno manifestdo que de
consolidarse el entorno de menor crecimiento y menor inflacion,
podria ser aconsejable una reduccion del objetivo de |la Tasa de
Interés a un dia.

—> De consolidarse este entorno, y dado el comportamiento
favorable de las expectativas de inflacion, una reduccion en la tasa
de referencia podria ser congruente con el proceso de
convergencia de la inflacion a su meta permanente de 3 por
ciento.

m En todo caso, la Junta de Gobierno vigilara la evolucion de todos
los factores que podrian afectar a la inflacion, con el fin de estar
en condiciones de alcanzar el objetivo permanente de 3 por
ciento.
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Es necesario fortalecer las fuentes internas de crecimiento.

Continuar con reformas que

Incrementen la Complementen la Permitan la asignacion de
productividad desde un estabilidad recursos hacia sus usos
punto de vista macroecondmica que ha mas productivos y la
microeconémico alcanzado nuestro pais adopcion de mejores

tecnologias

Estas reformas permitirian

Un crecimiento econdmico mas Una mayor resistencia de la
elevado, al tiempo que fortaleceria el economia ante diversos choques
ambiente de inflacion baja y estable que la pudieran afectar
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