La Junta de Gobierno del Banco de México
ha decidido disminuir en 50 puntos base el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria
a un dia a un nivel de 3.0 por ciento.

El crecimiento de la economia mundial se moderé durante el primer trimestre del afio. En
Estados Unidos, el desempefio de la actividad econdmica fue mas débil del que se tenia
previsto para ese periodo. Si bien se ha comenzado a observar el desvanecimiento de los
efectos de los factores transitorios que dieron lugar a dicho debilitamiento y se anticipa una
mejoria a partir del segundo trimestre, el prondstico de crecimiento para 2014 se ha reducido.
Por su parte, la inflacion y las expectativas sobre ella se han mantenido en niveles bajos. En
este contexto, la Reserva Federal ha reforzado el mensaje de que la normalizacién de su
politica monetaria sera gradual. En la zona del euro la recuperacion se mantiene fragil y la
informacidn disponible apunta a que prevalecerdn tasas de inflacion muy reducidas por un
periodo prolongado, por lo que se anunciaron ayer medidas adicionales de estimulo
monetario. En las economias emergentes la actividad econdmica continia mostrando tasas de
crecimiento débiles, principalmente como reflejo de la evolucién de su demanda interna y de
la desaceleracién de la mayoria de los paises avanzados y de China. En balance, prevalecen
riesgos a la baja para el crecimiento de la economia mundial. En consecuencia, se prevé que en
gran parte de las economias, tanto avanzadas como emergentes, prevalezca una postura de
politica monetaria acomodaticia por un periodo todavia prolongado.

En los ultimos meses las condiciones en los mercados financieros
internacionales han mejorado, reflejdndose en la reduccién de diversas primas
de riesgo y la intensificaciéon de los flujos de capital hacia gran parte de las
economias emergentes. En particular, recientemente se han observado
disminuciones en las tasas de interés de mayor plazo y apreciaciones
cambiarias en muchas de estas economias, incluida la mexicana. Si bien
persiste el riesgo de que resurjan episodios de volatilidad en los mercados
financieros internacionales, se estima que dicho riesgo se compensa en parte
por la intencién manifiesta de los principales bancos centrales de los paises
avanzados de mitigar dicha volatilidad.
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El bajo ritmo de crecimiento que la actividad econdmica en México registré en el ultimo
trimestre de 2013 persistié durante los primeros tres meses de 2014, con lo cual se observo
un dinamismo menor al que se previo en el mas reciente Informe Trimestral. En particular, el
débil desempefio de los componentes del gasto interno, como el consumo vy la inversiéon
privada, no ha sido compensado por la mejoria que las exportaciones comenzaron a mostrar a
finales del primer trimestre y principios del segundo. De particular preocupacién fue la cifra del
IGAE de marzo que, corregida por factores estacionales, presenté una variacion mensual
negativa. A pesar de que se pronostica que a partir de abril la actividad productiva muestre una
recuperacion, todo lo anterior hace pensar que para 2014 el crecimiento econdmico sera
menor al esperado hace apenas un par de semanas. Asi, la evolucidn reciente y anticipada de
la actividad econdmica han dado lugar a una ampliacion en el grado de holgura que
prevalecerd en la economia. En suma, se considera que existen riesgos a la baja para el
crecimiento de la actividad econdmica y no se perciben presiones sobre la inflacién derivadas
del comportamiento esperado de la demanda agregada en el horizonte en el que opera la
politica monetaria.

En este entorno de debilidad de la actividad econdmica, la inflacién ha
continuado disminuyendo para ubicarse recientemente alrededor de 3.5 por
ciento. Tal como se tenia previsto, la inflacién subyacente anual ha regresado a
niveles cercanos a 3 por ciento. Por su parte, el indice de precios no
subyacente ha mostrado una desaceleracién importante en su tasa de
crecimiento anual desde febrero, como resultado del comportamiento del
subindice de productos agropecuarios. Asi, los cambios en precios relativos
gue se presentaron a finales de 2013 y principios de 2014, incluyendo los
derivados de las medidas tributarias, no tuvieron efectos de segundo orden
sobre el proceso de determinacién de precios en la economia. Como reflejo de
lo anterior, las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo se han
mantenido estables y las correspondientes a 2014 han disminuido, situandose
claramente por debajo de 4 por ciento. Se considera que el balance de riesgos
asociado a la inflacién ha presentado una mejoria respecto a la decision
anterior.

PROSPECTA

.

<
U
pd
L
=
21
L
l_.
=
Lud
(]
£
I._-
Lud
—
@)
m

El débil desempefio de la economia en el primer trimestre sugiere una
recuperacion mas moderada que la que se habia previsto para el segundo
trimestre. De ahi que se anticipe, como se sefald, que en el horizonte en el
que opera la politica monetaria prevalecerd un mayor grado de holgura en la
economia al previsto en meses pasados. Derivado de lo anterior y teniendo en
cuenta la evolucién reciente de la inflacidon, la ausencia de efectos de segundo
orden ante los cambios en precios relativos referidos, la conducciéon ordenada
de las finanzas publicas y la reduccién esperada en el desliz de los precios de
las gasolinas a partir de enero del proximo afo, se considera que se ha
incrementado de manera significativa la probabilidad de que la inflacién
general anual se reduzca a niveles cercanos a 3 por ciento a partir del primer
mes de 2015, con una inflacidn subyacente por debajo de dicho nivel.




En el entorno descrito, la Junta de Gobierno ha decidido disminuir en 50 puntos base el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en virtud de que, dado el mayor
margen de holgura en la economia, se estima factible la convergencia eficiente de la inflacion
al 3 por ciento con una tasa de interés de referencia menor. Sin embargo, teniendo en cuenta
la recuperacion prevista de la economia y la postura monetaria relativa de México con Estados
Unidos que se alcanzara con la citada reduccién en la tasa de referencia, la Junta considera que
no serian recomendables disminuciones adicionales en el objetivo para dicha tasa en el futuro
previsible. En todo caso, se mantendrd atenta al desempeio de todos los determinantes de la
inflacion con el fin de estar en condiciones de alcanzar la meta de inflacién sefialada.
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