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Estados Unidos 
En Estados Unidos, la actividad económica continuó recuperándose durante el 
tercer trimestre del año, apoyada por una menor restricción fiscal y la mayor 
disponibilidad de crédito. La producción manufacturera siguió con su tendencia 
positiva, en tanto que los indicadores de demanda apuntan a un gradual 
fortalecimiento de la inversión en equipo y a un crecimiento modesto del gasto 
en consumo privado. Por su parte, la recuperación de la inversión residencial 
siguió mostrando una ligera recuperación, aunque algunos indicadores 
prospectivos han causado cierta preocupación sobre la sostenibilidad de la 
misma. 
  
Por su parte, las condiciones en el mercado laboral estadounidense siguieron 
mejorando durante el tercer trimestre. Así, diversos indicadores sugieren que la 
holgura en este mercado continúa reduciéndose. La tasa de desempleo 
disminuyó de 6.1 por ciento en agosto a 5.9 por ciento en septiembre, aunque 
en cierta medida debido a una nueva caída en la tasa de participación laboral. 
Sin embargo, no se han observado presiones salariales al alza. Por otro lado, la 
inflación y sus expectativas han disminuido como resultado, principalmente, de 
la caída en los precios de la gasolina y la apreciación del dólar. 
  

1. EVOLUCIÓN ECONÓMICA Y FINANCIERA RECIENTE Y PERSPECTIVAS 
La presente Sección fue elaborada por las Direcciones Generales de Investigación Económica 
y de Operaciones de Banca Central, ambas del Banco de México. 
  
1.1. Perspectiva económica internacional 
La evolución reciente de la economía mundial ha mostrado nuevos indicios de debilidad y 
menores presiones de inflación. Ello ha dado lugar a un incremento en la incertidumbre 
respecto a la evolución futura de la actividad económica a nivel global y de la política 
monetaria en las principales economías avanzadas. A su vez, esta mayor incertidumbre se ha 
visto reflejada en aumentos importantes en la volatilidad de los mercados financieros 

internacionales. 
  
 



En este contexto, en octubre, la Reserva Federal reafirmó su estrategia de un retiro gradual 
del estímulo monetario. En particular, reiteró que probablemente mantendrá el rango actual 
de la tasa de fondos federales por un tiempo considerable después de finalizado el programa 
de compra de valores en octubre. No obstante, el contraste entre la recuperación del 
mercado laboral y la evolución favorable de la inflación y sus expectativas, así como la 
ausencia de presiones salariales, han hecho más difícil anticipar las acciones futuras de la 
Reserva Federal, en particular en cuanto a la fecha del primer incremento de su tasa de 
referencia. 
Zona euro 
En la zona del euro, el deterioro de las encuestas de consumidores y negocios sugiere una 
pérdida adicional de dinamismo de la actividad económica durante el tercer trimestre. A este 
deterioro se agregan la persistente disminución en el otorgamiento de crédito y una débil 
recuperación de la inversión. Este entorno, aunado a la caída en los precios de la energía, han 
intensificado los riesgos de deflación en la región. En efecto, las expectativas de inflación 
muestran un deterioro, incluyendo las de largo plazo. 
  
En octubre, el Banco Central Europeo (BCE) acordó los detalles operativos de las medidas de 
estímulo monetario anunciadas en septiembre, el programa de compra de valores 
respaldados por activos del sector privado no financiero, y el tercer programa de compra de 
bonos cubiertos emitidos por instituciones financieras. Además, enfatizó que está listo para 
usar instrumentos adicionales no convencionales para hacer frente al riesgo de un periodo 
prolongado de baja inflación. 
  

Economías emergentes 
En las economías emergentes persiste, con ciertas diferencias entre países, la 
debilidad en su demanda interna, así como restricciones estructurales. También 
se han visto afectadas por el anémico crecimiento de la mayoría de las 
economías avanzadas. Destaca la desaceleración gradual de la economía de 
China, en parte atribuida a políticas para lograr un crecimiento más balanceado 
y menos dependiente del crédito, pero también a las vulnerabilidades 
existentes en los sectores residencial y crediticio. 
  
1.2. Evolución financiera reciente 
 1.2.1. Mercados en México 
En México el comportamiento de los mercados financieros no fue la excepción, 
por lo cual los precios que se determinaron en ellos también mostraron un 
desempeño moderadamente negativo. 
  
Así, desde principios de septiembre a la fecha el peso se depreció 3.2% frente 
al dólar, alcanzando en este período su cotización los niveles máximos del año. 
Dicha depreciación obedeció primordialmente a la mayor aversión al riesgo que 
prevaleció en los mercados internacionales (causada por factores explicados a 
detalle con anterioridad) y no a factores específicos de la economía mexicana. 
Cabe destacar además que en lo que va de 2014 la depreciación acumulada de 
la divisa nacional ha sido mucho más moderada que la observada en otras 
divisas de países emergentes. 
  



1.3. Perspectivas para la actividad económica y la inflación en México 
  
1.3.1. Actividad económica 
Los indicadores más recientes sugieren que en el tercer trimestre de 2014 la actividad 
económica en México continuó la moderada recuperación que inició en el trimestre previo, 
luego del débil desempeño que se observó a finales de 2013 y en el primer trimestre del año 
en curso. Este comportamiento se derivó tanto del dinamismo que siguió registrando la 
demanda externa, como de una gradual reactivación de la demanda interna. 
  
En particular, en el tercer trimestre de 2014 las exportaciones manufactureras continuaron 
exhibiendo la tendencia positiva que inició a finales del primer trimestre del presente año. Este 
comportamiento fue resultado, principalmente, del dinamismo de las exportaciones canalizadas 
a Estados Unidos. En cuanto a la demanda interna, la información oportuna sobre la evolución 
del consumo privado y de la inversión fija sugiere que en el tercer trimestre de 2014 estos rubros 
mantuvieron la moderada recuperación que se observó en el periodo abril-junio del año en 
curso. 
  
El comportamiento descrito de la demanda externa y del gasto interno condujo a que en el 
bimestre julio-agosto de 2014 la actividad productiva haya continuado mostrando una tendencia 
positiva, si bien el IGAE de agosto reportó una caída mensual desestacionalizada. Así, se anticipa 
que en el tercer trimestre tanto la producción industrial, como los servicios, habrán presentado 
una trayectoria creciente, pero moderada. 
  

1.3.2. Evolución y perspectivas de la inflación 
La evolución de la inflación en el año ha sido, en términos generales, acorde a lo 
esperado por el Banco de México. Sin embargo, en el tercer trimestre ésta se 
ubicó por arriba de 4 por ciento debido, principalmente, a incrementos en el 
precio relativo de productos cárnicos derivado de choques de oferta a nivel global 
sobre estos productos. Así, la inflación general anual pasó de 4.07 por ciento en la 
primera quincena de agosto de 2014 a 4.32 por ciento en la primera quincena de 
octubre. 
  
La inflación subyacente anual se ha mantenido en niveles cercanos a 3 por ciento. 
En particular, se ubicó en 3.34 por ciento en la primera quincena de agosto y 3.32 
por ciento en la primera quincena de octubre. Esta evolución resultó de menores 
tasas de crecimiento en el subíndice de precios de las mercancías y de un ligero 
incremento en la inflación del subíndice de servicios. 
 
Entre la primera quincena de agosto de 2014 y la primera quincena de octubre, la 
inflación no subyacente anual aumentó de 6.50 a 7.59 por ciento. Este 
incremento estuvo asociado al comportamiento del subíndice de precios de 
productos agropecuarios, el cual enfrentó presiones al alza por efecto de los 
choques de oferta señalados sobre los precios de la carne de res y de cerdo, si 
bien éste último, en el margen, presenta indicios de estabilización. Por su parte, el 
subíndice de precios de energéticos y tarifas autorizadas por distintos niveles de 
gobierno continuó registrando elevadas tasas de crecimiento anual, aunque éstas 
presentaron una ligera reducción. 
 
 



Las expectativas de inflación implícitas en las cotizaciones de instrumentos de mercado 
correspondientes a horizontes de largo plazo (extraídas de instrumentos gubernamentales con 
vencimiento a 10 años) se encuentran estables y cercanas a 3 por ciento, en tanto que la prima 
por riesgo inflacionario se mantiene en niveles bajos. De esta forma, la compensación por 
inflación y riesgo inflacionario continúa situándose en niveles cercanos a su mínimo histórico. La 
reducción que ha exhibido dicha compensación apunta a que los tenedores de instrumentos 
referenciados a tasas nominales han venido demandando una menor compensación por inflación 
futura, posiblemente como reflejo de una mejor percepción del riesgo asociado a la misma. 
  
Por su parte, las expectativas de inflación de mediano y largo plazo provenientes de la encuesta 
que levanta el Banco de México entre especialistas del sector privado se han mantenido estables 
alrededor de 3.5 por ciento. Las correspondientes al cierre de 2014 han aumentado como reflejo 
de los choques de oferta señalados, aunque se mantienen por debajo de 4 por ciento. 
  
Se prevé que en octubre y noviembre la inflación general anual se ubique por arriba de 4 por 
ciento. No obstante, al deshacerse los efectos de cambios en precios relativos ocurridos en 
noviembre y diciembre de 2013, se espera que la inflación cierre el año en niveles alrededor de 4 
por ciento. A principios de 2015 se anticipa que la inflación disminuya considerablemente, debido 
al desvanecimiento del efecto aritmético asociado a las modificaciones fiscales de inicios de 2014, 
así como a la eliminación de los cobros por larga distancia telefónica, lo que aunado a una menor 
tasa de variación anual en los precios de las gasolinas, permite anticipar que hacia mediados de 
2015 la inflación se ubicará alrededor de 3 por ciento. Las estimaciones para la inflación 
subyacente la ubican cercana a 3 por ciento al cierre del año y por debajo de ese nivel en 2015. 
 

A pesar de lo anterior, como riesgos a la baja respecto a la previsión para la 
inflación destaca la posibilidad de que la actividad económica en México 
presente un menor dinamismo y el que pudieran observarse reducciones 
adicionales en los precios de los servicios de las telecomunicaciones. Por el 
contrario, como riesgos al alza conviene señalar que no se pueden descartar 
episodios de mayor volatilidad en los mercados financieros internacionales que 
den lugar a ajustes adicionales en el tipo de cambio. No obstante, dado el bajo 
traspaso de variaciones cambiarias a precios, se esperaría que el efecto sobre la 
inflación sería moderado y transitorio. Adicionalmente, como riesgo al alza 
existe la posibilidad de que, en su caso, incrementos en los salarios mínimos 
mayores a la inflación y al crecimiento de la productividad esperados afecten la 
evolución de la inflación. 
  
2. DECISIÓN DE POLÍTICA MONETARIA 
Teniendo en cuenta lo expuesto, la Junta de Gobierno decidió por unanimidad 
mantener en 3 por ciento el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un 
día, en virtud de que estimó que la postura monetaria es congruente con la 
convergencia eficiente de la inflación a la meta de 3 por ciento. 
  
 



Hacia adelante, se mantendrá atenta al desempeño de todos los determinantes de la 
inflación y de sus expectativas para horizontes de mediano y largo plazo. En particular, vigilará 
la evolución del grado de holgura en la economía ante la recuperación prevista, incluyendo el 
posible impacto de la implementación de las reformas estructurales, y la postura monetaria 
relativa de México frente a la de Estados Unidos. Todo esto con el fin de estar en condiciones 
de alcanzar la meta de inflación señalada. 
  
  
  
 


