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PRESENTACION

El presente documento es una compilacion de los cuatro Informes Trimestrales sobre la Inflacién
correspondientes a 2013, que fueron publicados en términos del articulo 51 de la Ley del Banco de

México y conforme al calendario que divulgd con anticipacion el propio Instituto Central.

Dichos informes trimestrales abordan tanto el desempefio de la inflacion como la evolucién de la
actividad economica y el comportamiento de otros indicadores economicos de México en el
respectivo periodo. Asimismo, se expone la ejecucion de la politica monetaria durante el afio de

referencia y otras actividades del Banco durante cada periodo.

En adicién a lo anterior, en este documento se incluye un apéndice estadistico con informacion anual
relevante de la economia mexicana y un anexo que expone la relacion de México con ciertos

organismos y foros internacionales.

Confiamos que esta compilacion facilite al publico la consulta de la informacion relativa a dicho afio, al

reunirla en un solo documento.






ADVERTENCIA

Las cifras son de caracter preliminar y estan sujetas a revisiones. Aun cuando los datos presentados
son congruentes a nivel de cada apartado, al compararse cifras tomadas de distintas secciones
podrian surgir discrepancias. Tales diferencias obedecen a que las cifras correspondientes han sido

estimadas con base en fuentes y metodologias distintas.
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Capitulo I: Informe sobre la Inflacién Enero - Marzo 2013

1. Introduccion

Las perspectivas de crecimiento de la economia global se estabilizaron durante el
primer trimestre de 2013. Ello fue resultado de las medidas implementadas por
las autoridades de las principales economias avanzadas para apoyar la
recuperacion econémica y el funcionamiento de los mercados financieros. Sin
embargo, la actividad econémica mundial sigue mostrando sefiales de debilidad,
con diferencias importantes entre regiones, y contindia siendo dependiente de los
estimulos monetarios y fiscales en las economias avanzadas. Asi, persiste el
riesgo de un periodo prolongado de lento crecimiento, y aunque la probabilidad
de eventos de consecuencias sistémicas ha disminuido, no ha desaparecido por
completo. Ademas, no se pueden descartar nuevos episodios de volatilidad en los
mercados financieros internacionales.

En Estados Unidos, diversos indicadores de la actividad econdmica mostraron
una mejoria mayor a la prevista en los primeros meses del afio. No obstante,
recientemente algunos indicadores apuntan a un debilitamiento del ritmo de
recuperacion econémica. En la zona del euro, el necesario esfuerzo de
consolidacion fiscal, la fragilidad del sistema bancario y el proceso de
desendeudamiento en curso, particularmente en las economias de la periferia,
han mantenido a la regién en recesion. En Japon, las perspectivas de crecimiento
de la actividad econémica en el corto plazo han mejorado ante el anuncio de un
mayor estimulo fiscal y monetario. Por su parte, el crecimiento de las economias
emergentes se ha moderado en respuesta al menor dinamismo de la actividad
economica en los paises avanzados.

Los precios internacionales de los principales productos primarios continuaron en
general con una tendencia a la baja en los primeros meses del afio. Lo anterior,
junto con un entorno de bajo crecimiento, se vio reflejado en niveles moderados
de inflacién en las principales economias avanzadas y en la mayoria de las
emergentes. En este contexto, la postura de politica monetaria continué siendo
expansiva en la gran mayoria de las economias e inclusive en varios casos se
tornd aln mas laxa.

Las medidas que adoptaron las autoridades de las principales economias
avanzadas para fortalecer la recuperacién econémica favorecieron una mejoria
gradual en los mercados financieros internacionales en los primeros meses del
afio. Los margenes implicitos en las tasas de los bonos soberanos de los paises
de la periferia de la zona del euro se redujeron y las condiciones de acceso al
mercado interbancario para los bancos de la region mejoraron. Sin embargo,
continud registrdndose cierta volatilidad debido a las dificultades para enfrentar
los problemas fiscales y financieros en varias economias de la region, para
avanzar en la implementacion de reformas estructurales necesarias, asi como a
la incertidumbre derivada de eventos de tipo politico en algunos paises.

En el periodo que cubre este Informe, los flujos de capital hacia las economias

emergentes aumentaron, si bien con cierta volatilidad, como resultado en buena
medida de las posturas monetarias mas acomodaticias en las principales
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economias avanzadas. En este entorno, los tipos de cambio de algunos paises
emergentes se apreciaron durante los primeros meses del afio. Al ser México una
economia altamente integrada comercial y financieramente con el exterior, en
particular con Estados Unidos, la situacion antes descrita se vio reflejada en los
mercados financieros nacionales, al registrarse una considerable apreciacion del
peso y disminuciones en las tasas de interés de mercado a niveles minimos
historicos.

En el primer trimestre de 2013, la actividad econdmica en México continué
mostrando la moderacidn en su ritmo de expansion que habia presentado desde
la segunda mitad de 2012. En particular, la demanda externa, asi como algunos
indicadores del consumo, contindan mostrando signos de debilidad. En este
contexto, los intervalos de prondstico para el crecimiento econémico en 2013 y
2014 no presentan modificaciones respecto a los publicados en el Informe
anterior. Estas previsiones sugieren que no se observaran presiones derivadas
del comportamiento de la demanda agregada sobre la inflacién ni sobre las
cuentas externas, ademas de que se espera que los mercados de los principales
insumos continten exhibiendo condiciones de holgura.

En lo que corresponde al desempefio reciente de la inflacién, del cuarto trimestre
de 2012 al primero de 2013, las inflaciones general y subyacente anuales
promedio disminuyeron. De hecho, la inflacién subyacente se ubicé por debajo de
3 por ciento. No obstante, hacia el final del primer trimestre e inicio del segundo
se observo un repunte considerable de la inflacion general anual a raiz de una
elevacion considerable de la inflacion no subyacente. Este incremento fue influido
por efectos de base de comparacién del INPC, como lo habia anticipado el Banco
de México, y por la ocurrencia de choques de oferta claramente identificados que
afectaron los precios relativos de un conjunto reducido de bienes de la canasta no
subyacente del INPC, por lo que se anticipa que sea de caracter transitorio. Es
pertinente enfatizar que la fase ciclica por la que atraviesa la economia muestra
que, como se sefald, por el lado de los mercados de los insumos no hay
presiones sobre la inflacion. Asi, las condiciones monetarias que prevalecen no
son conducentes a que se presenten efectos de segundo orden derivados de los
recientes cambios en precios relativos y son congruentes con que la tendencia de
mediano plazo de la inflacion continde siendo claramente a la baja. Como reflejo
de ello las expectativas de inflacién de mediano y largo plazo se han mantenido
estables.

El pronéstico para la inflacion general anual exhibe una trayectoria similar a la
que se presentd en el Informe anterior. Sin embargo, se anticipa que en el
segundo trimestre de 2013 esta variable tendra un nivel promedio mayor que el
que se proyectd anteriormente debido a los factores sefialados que
recientemente incidieron sobre el componente no subyacente. Se estima que a
partir de junio la inflacibn general anual retomara una tendencia a la baja,
situdndose en el tercero y cuarto trimestres de 2013 entre 3 y 4 por ciento. Para
2014 se proyecta que la inflaciéon general anual se encuentre muy cerca de 3 por
ciento, siendo la trayectoria mas probable ligeramente menor que la reportada en
el Informe previo a partir del segundo trimestre de dicho afio. Los pronosticos
para la inflacion subyacente anual indican que lo mas probable es que para el
resto de 2013 y 2014 esta variable sea ligeramente menor a la prevista en el
Informe anterior. En particular, se anticipa que la inflacion subyacente se
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mantendra cerca de 3 por ciento e incluso por debajo de dicha cifra en la mayor
parte del horizonte sefialado. De este modo, se espera que la inflacién general
continde en el proceso de convergencia hacia el objetivo de 3 por ciento.

En los dltimos afios, diversos choques de oferta han afectado los niveles de
inflacion en México. Sin embargo, gracias a los avances estructurales en materia
de combate a la inflacién, los choques referidos han afectado su evolucion sélo
de manera transitoria y cada vez en menor medida, sin comprometer el proceso
de convergencia al objetivo de 3 por ciento. Entre estos avances destacan la
reduccion en el nivel, volatilidad y persistencia de la inflacion; el hecho de que
ante los diversos episodios de ajustes en precios relativos no se hayan
presentado efectos de segundo orden; el anclaje de las expectativas de inflacion
y la baja considerable en las primas de riesgo inflacionario. Adicionalmente, la
postura de politica macroeconémica basada en finanzas publicas balanceadas y
una politica monetaria enfocada en preservar la estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda nacional, han generado un ambiente de mayor certidumbre para la
economia mexicana. Asi, tras una disminucion de 50 puntos base en la tasa de
interés de referencia en el mes de marzo y considerando el entorno descrito para
la economia mexicana, la Junta de Gobierno del Banco de México decidid
mantener sin cambio el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en
4 por ciento en su decisién de abril. La Junta estima que la postura de politica
monetaria es congruente con un escenario en el que no se anticipan presiones
generalizadas sobre la inflacion y en el que se prevé que la expansion del gasto
sea acorde con la convergencia de la inflacion hacia el objetivo permanente de 3
por ciento. Hacia adelante, la Junta seguira vigilando la evolucién de todos los
factores que podrian afectar a la inflacién. En particular, se mantendra atenta a
que derivado de los recientes cambios en precios relativos no se presenten
efectos de segundo orden sobre el proceso de formacion de precios en la
economia, asi como a la evolucién de la postura monetaria relativa de México
frente a otros paises. Todo lo anterior con el fin de estar en condiciones de
responder, en su caso, para alcanzar el objetivo de inflacion sefialado.
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2. Evolucion Reciente de la Inflacion

2.1. La Inflacion en el Primer Trimestre de 2013

En México desde finales de los afios noventa, la inflacién general anual ha venido
convergiendo hacia la meta establecida de 3 por ciento (Grafica 1).* Este proceso
ha sido méas evidente en la dinamica de la inflacién subyacente anual —principal
indicador de tendencia de mediano plazo de la inflacibn general- ya que los
choques de oferta que han afectado a la inflacién en los ultimos afios han estado
concentrados en el componente no subyacente. El referido proceso de
convergencia de la inflacion en México hacia menores niveles también puede
identificarse con claridad en el indicador que excluye del calculo general de la
inflacién al consumidor tanto alimentos como energéticos —indice que coincide
con la definicién de inflacion subyacente empleada en varios paises, como es el
caso de Estados Unidos. Al respecto, destaca que este indicador se ha
mantenido por debajo de 3 por ciento desde marzo de 2011. Por su parte, el
subindice subyacente de los servicios, que refleja en mayor medida las
condiciones domésticas que inciden sobre la inflacién, ha presentado desde 2008
variaciones anuales menores que las de los indices de precios general y
subyacente, manteniéndose éstas en niveles cercanos a 2 por ciento en los
tltimos dos afios.

Grafica 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento

| | | | | | |
—a—INPC

Subyacente
Subyacente de Servicios
—— INPC Excluyendo Alimentos y Energia 1/

-

—

A

A A A A A A A A A A A A A*

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1/ Excluye alimentos dentro de casa (alimentos procesados, bebidas no alcohdlicas y agropecuarios), alimentos
fuera de casa y energéticos.
Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de abril de 2013.

! Evidencia sobre las caracteristicas estadisticas del proceso de formacién de precios en México puede
consultarse en el Capitulo Técnico “Caracteristicas del Proceso de Formacion de Precios en México:
Evidencia de Micro Datos del INPC” que publicé el Banco de México en el Informe sobre la Inflaci6n
Octubre — Diciembre 2011.
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En el primer trimestre de 2013 la inflacion general anual promedio fue 3.69 por
ciento, mientras que en el cuarto trimestre de 2012 fue 4.11 por ciento. Sin
embargo, mientras que la inflacion subyacente anual permanecié en niveles
cercanos a 3 por ciento a lo largo del periodo objeto de este Informe, la inflacion
no subyacente se elevd considerablemente hacia el final del primer trimestre e
inicio del segundo. Este fendbmeno se tradujo en un importante incremento de la
inflacién general anual, de forma tal que ésta alcanz6 un nivel de 4.25 por ciento
en marzo y de 4.72 por ciento en la primera quincena de abril (Grafica 2). Esta
dindmica fue determinada por efectos de base de comparacion del INPC, como lo
habia previsto anteriormente el Banco de México, y por la ocurrencia de choques
de oferta claramente identificados que se describen méas adelante en esta
Seccion.

El desempefio de la inflacion subyacente anual durante el periodo que se analiza
siguid apuntando a una tendencia de mediano plazo a la baja para la inflacion
general. Asi, durante el primer trimestre de 2013 el promedio de la primera fue
2.95 por ciento, lo que significd una reduccion respecto al 3.26 por ciento que se
observé en promedio durante el trimestre anterior (Cuadro 1 y Grafica 3). Este
resultado, acorde con lo anticipado por el Banco de México, fue impulsado por la
menor contribucién del subindice subyacente de las mercancias.

La variacion anual promedio del subindice subyacente de las mercancias se
redujo de 5.13 a 4.01 por ciento entre el cuarto trimestre de 2012 y el primero de
2013. Ello derivo tanto del desvanecimiento parcial de los efectos que tuvieron las
alzas de las cotizaciones internacionales de las materias primas alimenticias
durante 2011 y el inicio de 2012, como la significativa apreciacion que registro la
moneda nacional. La menor inflacién que exhibié el subindice de las mercancias
fue comun a los dos grupos que lo integran: alimentos, bebidas y tabaco, y resto
de las mercancias. La tasa de crecimiento anual promedio de este primer grupo
paso6 de 6.49 a 4.80 por ciento en los trimestres de referencia, mientras que la
correspondiente al segundo grupo lo hizo de 4.08 a 3.39 por ciento (Cuadro 1y
Gréfica 4a).
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Grafica 2
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento

m— NPC [ 12
Subyacente
No Subyacente - 10
- 8
- 6

2010 2011 2012 2013
Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de abril de 2013.

Cuadro 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes
Variacion anual en por ciento

Variacién Anual Prom.edlo
por ciento

Octubre Noviembre Diciembre Enero Febrero Marzo 1q Abril Trim IV Trim |

2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2012 2013
INPC 4.60 4.18 3.57 3.25 3.55 4.25 4.72 4.1 3.69
Subyacente 3.58 3.30 2.90 2.88 2.96 3.02 3.00 3.26 2.95
Mercancias 5.17 5.22 5.00 4.37 3.86 3.81 3.73 5.13 4.01
Alimentos, Bebidas y Tabaco 6.68 6.67 6.11 5.23 4.59 4.58 4.63 6.49 4.80
Mercancias No Alimenticias 4.00 4.10 4.13 3.69 3.27 3.21 3.02 4.08 3.39
Servicios 225 1.70 1.15 1.62 221 2.35 2.39 1.70 2.06
Vivienda 2.00 2.03 2.05 2.07 2.09 2.10 2.06 2.03 2.08
Educacion (Colegiaturas) 4.47 4.47 4.48 4.55 4.55 4.56 4.58 4.47 4.55
Otros Servicios 1.87 0.56 -0.72 0.33 1.66 1.98 2.10 0.56 1.32
Telefonia -10.79 -17.86 -23.00 -17.93 -10.34 -7.79 -5.98 -17.23 -12.04
No Subyacente 8.07 7.09 5.74 4.47 5.47 8.29 10.44 6.95 6.07
Agropecuarios 15.60 13.02 9.18 5.51 7.48 14.29 17.53 12.54 9.04
Frutas y Verduras 13.41 9.34 2.90 -2.21 4.66 19.85 27.14 8.40 7.10
Tomate Verde 4.64 4.63 -10.04 -42.87 -31.62 116.30 240.38 -1.03 -2.70
Calabacita 7.63 7.52 -26.31 -22.11 -3.19 82.03 101.28 -6.30 13.22
Pecuarios 16.95 15.30 13.22 10.52 9.20 11.00 11.97 15.13 10.24
Huevo 39.56 36.52 33.45 25.96 22.16 30.82 36.57 36.47 26.27
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 3.93 3.94 3.84 3.89 4.36 5.02 6.49 3.90 4.42
Energéticos 6.02 5.75 5.62 5.60 5.48 5.86 6.64 5.79 5.65
Gasolina 10.49 10.76 10.61 10.75 10.88 11.37 11.68 10.62 11.00
Hectricidad -2.20 -2.03 -2.26 -2.43 -2.92 -2.55 -4.20 -2.16 -2.63
Gas Doméstico 8.76 9.15 9.27 9.14 9.02 8.93 9.68 9.06 9.03
Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.24 0.51 0.45 0.62 2.22 3.37 6.02 0.40 2.07
INPC Excluye Alimentos (Dentro y Fuera de Casa) y Energia " 2.34 2.03 1.69 1.86 2.28 248 2.69 2.02 2.21

1/ Excluye alimentos dentro de casa (alimentos procesados, bebidas no alcohdlicas y agropecuarios), alimentos fuera de casa y energéticos.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 3
indice de Precios Subyacente
Variacion anual en por ciento
16 1 I I I
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4
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Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de abril de 2013.

Gréfica 4
Indice de Precios Subyacente: Mercancias y Servicios
Variacion anual en por ciento

a) Mercancias b) Servicios
14 4 s Mercancias 9 1 —a— Servicios
Vivienda
—— Alimentos, Bebidas y Tabaco 81 Educacion (Colegiaturas)
12 1 7] Otros Servicios

Mercancias Distintas a los Alimentos, Bebidas

10 4 y Tabaco 6
51 I\
MJ‘%‘ ATV
=

A
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-1 4
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A A A A A A A A* A A A A A A A A*
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacion a la primera quincena de abril de 2013.

La reduccion de la inflacion subyacente anual fue acotada por el desempefio del
subindice subyacente de los servicios durante el primer trimestre de 2013. Ello en
virtud de que la variaciéon anual de dicho subindice, aun cuando se mantuvo en
un nivel bajo, resulté mayor a la del trimestre previo. Asi, la tasa de crecimiento
anual promedio del subindice subyacente de los servicios se elevo de 1.70 a 2.06
por ciento entre el cuarto trimestre de 2012 y el primero de 2013. La dindmica de
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este indicador ha sido determinada en gran medida por el comportamiento de los
precios del grupo de los servicios distintos a la vivienda y a la educacion
(Gréafica 4b). En particular, destaca la influencia de las cotizaciones de la
telefonia, cuya variacion anual promedio en los trimestres referidos pasé de
-17.23 a -12.04 por ciento (Grafica 5).

Grafica 5
Indice de Precios Servicios
Variacion anual en por ciento

9 1 —a— Servicios 8
Servicios de Telefonia L 3
- -2
6 4
-7
4 F-12
3 4
W 17
'S -2
0 D 06 D 07 D 08 D 09 D 10 D11 D12 o7
A A A A A A A A*
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacion a la primera quincena de abril de 2013.

La inflacién no subyacente promedio disminuy6 de 6.95 por ciento en el cuarto
trimestre de 2012 a 6.07 por ciento en el primer trimestre de 2013. Sin embargo,
a lo largo del periodo se revirtio la tendencia a la baja que venia mostrando desde
los Ultimos meses de 2012, de forma tal que en marzo y la primera quincena de
abril de 2013 alcanzé niveles de 8.29 y 10.44 por ciento (Cuadro 1 y Gréfica 6).
Ello fue consecuencia de las incidencias crecientes de los subindices de los
productos agropecuarios, y de los energéticos y tarifas determinadas por distintos
niveles de gobierno (Cuadro 1y Grafica 7).

La variacion anual promedio del subindice de los productos agropecuarios se
redujo del cuarto trimestre de 2012 al primero de 2013 al pasar de 12.54 a 9.04
por ciento. Sin embargo, en marzo y la primera quincena de abril esta variable
aumento al ubicarse respectivamente en 14.29 y 17.53 por ciento. Esta elevacion
gue se observo al final del primer trimestre e inicio del segundo fue consecuencia
de la concurrencia de tres efectos, de los cuales sélo el primero que se cita era
esperado, mientras que a los restantes se les consideraba un riesgo potencial:

1. Una base baja de comparacién para los precios de las frutas y
verduras.
2. El dafio que causaron las heladas que se presentaron al inicio de marzo

en la produccion de diversas hortalizas, entre las que destacan el
tomate verde y la calabacita (Cuadro 1).

3. Un nuevo brote de influenza aviar del tipo AH7N3 en los estados de
Guanajuato y Jalisco que prolong6 el periodo en que los precios del
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huevo y de la carne de pollo se mantuvieron en niveles elevados
(Cuadro 1y Grafica 8).

. Grafica 6
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento

27 7 —a— No Subyacente
24 1 —— Agropecuarios
21 A Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobiemno

9 D 06 D 07 D 08 D 09 D 10 D11 D12
A A A A A A A A*
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacion a la primera quincena de abril de 2013.
Gréfica 7

indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento

a) Agropecuarios b) Energéticos y Tarifas Autorizadas por el
Gobierno
30 - —a— Agropecuarios 15 4 —a— Energéticos y Tarifas Aut. por el Gob.
27 | FrutasyVerduras Energéticos
Pecuarios i ) )
24 Tarifas Autorizadas por el Gobierno
12 4

21
18
15 9
12

9

6 4

6

3

0 34

-3

-6

-9 0 \/
-12
.15 D06/ D07 D08 D09 D10 D11 D12 3 D06 D07 D08 D09 D10 D11 D12

A A A A A A A A* A A A A A A A A
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacion a la primera quincena de abril de 2013.
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Grafica 8
Indice de Precios Agropecuarios
Variacion anual en por ciento

a) Frutas y Verduras b) Pecuarios
40 1 Frutas y Verduras r 300 45 1 Huevo
Tomate Verde 40 Pollo
- 250
30 A Calabacita 35

L 200 30 1

25
- 150 20 A

15 | W X
- 100 \'

10
{\ 10 4
\
L 50 5 1
N IALLAL L ,
0 \
-O -5_
-10 A -10 A
- 50
-15 4
D06 DO7 D08 D09 D10/ D11| D12
20 JB06 D07 DO§ DOY DL DI DI2| | 20 {208, D07 | D08/ D09 [ D10 IPAL D12,
A A A A A A* A A A A A A A A*
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco de México e INEGI.

*/ Informacion a la primera quincena de abril de 2013.

El alza de la inflacion no subyacente hacia el final del primer trimestre de 2013 e
inicio del segundo trimestre del mismo afio fue acentuada por la contribucién
creciente del subindice de energéticos y tarifas determinadas por distintos niveles
de gobierno. La variacion anual promedio de este subindice se elevé de 3.90 a
4.42 por ciento del cuarto trimestre de 2012 al primero de 2013, mientras que en
marzo y la primera quincena de abril de 2013 la variacion anual alcanzo niveles
de 5.02 y 6.49 por ciento, siendo esto producto de tres elementos:

a)

b)

Mayor ritmo de aumento en los precios de la gasolina debido al cambio
en el desliz mensual, que pas6é de 9 centavos por litro en el dltimo
trimestre de 2012 a 11 centavos durante los primeros cuatro meses de
2013, y a aumentos en los precios de este combustible en la frontera
norte (Gréfica 9a).

Aumentos en tarifas del transporte publico en diversas localidades del
pais, entre las cuales destacan por su peso en el INPC las del Distrito
Federal donde se observaron revisiones en la primera quincena de abril
de 2013 (Gréfica 9b).

La dilucién del efecto favorable sobre la variacion anual de este
indicador que se registro el afio previo con la eliminacién en la mayoria
de los Estados de la tenencia vehicular, hecho que se conjuga con la
elevacion de las cuotas de ciertos tramites vehiculares en algunas
entidades del pais (Grafica 9b).
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) Grafica 9
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento

a) Energéticos b) Tarifas Autorizadas por el Gobierno
16 —a— Energéticos 14 1 s Tarifas Autorizadas por el Gobierno r 60
14 4 Gasol@n_a Transporte Publico Urbano L 50
Electricidad 12 4 Tramites Vehiculares
12 - Gas Doméstico [ 40
10 10 A F 30
I 20
8 8 -
10
6
J F O
4 6
- -10
2
41 L -20
0 \
> 4 - -30
-2 A - -40
-4 0 | 5o
6 1 L -60
2
-8 - L 70
10 D06/ DO7f/ D08 D09 D10 D11 D12 4 D06 D07 D08 D09 D10 |D11 D12 .80
A A A A A A A A* A A A A A A A A*
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacion a la primera quincena de abril de 2013.

En adicion a lo anterior, la inflacion no subyacente anual se elevé alin mas
durante la primera quincena de abril de 2013, con el consecuente impacto
transitorio en la inflacién general anual, debido al cambio en el factor estacional
de este indicador originado por la nueva estructura de ponderacion en el INPC.
Esta actualizacion disminuy6 el peso de las tarifas eléctricas y por tanto las
reducciones en éstas durante la temporada calida tienen una menor incidencia
sobre la inflacién general (Recuadro 1).

Por su parte, el indice Nacional de Precios al Productor (INPP) de mercancias y
servicios finales, excluyendo petroleo, redujo su variacién anual promedio de 2.52
a 1.82 por ciento del cuarto trimestre de 2012 al primero de 2013 (Grafica 10).
Ello fue determinado, primordialmente, por el comportamiento de los precios al
productor de las mercancias, cuya variacion anual promedio paso6 de 1.90 a 0.38
por ciento en los trimestres de referencia. En lo principal, este resultado fue
determinado por la apreciacion del tipo de cambio, que incidié sobre las
cotizaciones del rubro de las exportaciones. En contraste, la tasa de crecimiento
anual promedio de los servicios se elevd de 3.35 a 3.73 por ciento en el periodo
referido, debido a la influencia que tuvo el alza en los precios de la telefonia
movil.
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Recuadro 1
Actualizaciéon de Ponderadores del INPC: El Peso Relativo de la Electricidad e Implicaciones para la
Medicién de la Inflacién

Introduccion

En abril de 2013 el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI) actualiz6 los ponderadores del
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) con
informacion de la Encuesta Nacional de Ingresos y
Gastos de los Hogares (ENIGH) de 2010. Esta
actualizacién permite reflejar los cambios que han
registrado los patrones de consumo de los hogares y
mantener la representatividad del indicador. De esta
forma se mitiga el sesgo de no captar adecuadamente
la sustituciébn que pueden presentar los indices de
precios de canasta fija a lo largo del tiempo ante
cambios en los patrones de consumo. Adicionalmente,
con la actualizacibn se incorporaron mejoras
metodolégicas implementadas en la ENIGH 2010, que
a través de su efecto sobre los ponderadores del INPC
aumentan la precision en la medicién de la inflacion.

En este Recuadro se muestra que el cambio de
ponderador de la electricidad generard un efecto
transitorio al alza sobre la inflaciébn general anual que
no esta asociado a una modificacion en el proceso de
formacién de precios, sino al cambio en la medicion
del INPC. Ello es consecuencia del efecto que tienen
en el factor estacional del INPC las importantes
variaciones que registran los precios de la electricidad
en diversas regiones del pais como consecuencia del
programa denominado “tarifas de verano”. Por otra
parte, a mediano plazo la actualizaciéon de la
estructura de ponderacion del INPC, al mitigar el
sesgo por sustitucion implicito en este indicador,
tendra un ligero efecto a la baja en la medicién de la
inflacion.

Asi, se estima que como consecuencia de la
actualizacion del ponderador de la electricidad y su
incidencia estacional en el INPC, es decir un tema de
medicion mas no de cambio en el proceso de
formacion de precios, la inflacion general anual
registrar un nivel promedio 0.10 puntos porcentuales
mayor, durante el periodo comprendido entre abril y
octubre de 2013, respecto a la que se tenia previsto
con la estructura de ponderacién anterior.

1. Esquema de Tarifas Eléctricas e Influencia
sobre el Patrén Estacional del INPC

Las tarifas eléctricas en 26 de las 46 ciudades que
conforman la muestra del INPC tienen un esquema
dual: las que se denominan de “temporada de verano”
que aplican durante los seis meses consecutivos mas
calurosos del afio y las de “fuera de verano”. Las
primeras son mas bajas que las segundas, siendo la
diferencia entre éstas distinta entre ciudades. Asi, en
2012 las tarifas de verano fueron menores en un

rango entre 11 y 70 por ciento respecto a las de fuera
de verano. Adicionalmente, dependiendo de la zona
geografica de cada ciudad, la temporada de verano se
aplica de febrero a julio, de abril a septiembre o de
mayo a octubre.

En el Cuadro 1 se observa, que en 25 de las 26
ciudades inician las tarifas de verano en abril y mayo,
siendo so6lo Tapachula la que inicia en febrero. Asi, la
considerable disminucién en las tarifas eléctricas al
inicio de la temporada de verano y el consecuente
aumento a su término, provoca gue se genere un
marcado patrén estacional tanto en el indice de
precios de la electricidad, como en el INPC. Esto da
lugar a que los referidos indices registren variaciones
importantes a la baja en el bimestre abril-mayo y al
alza en el de octubre-noviembre (Grafica 1). Esto
también puede verse al excluir del INPC a la
electricidad, ya que las variaciones mensuales de esta
variable durante los meses de abril, mayo, octubre y
noviembre son menores (Gréfica 2).

Cuadro 1

Ciudades del INPC con Tarifas Eléctricas de Temporada
de Verano

Periodo Ciudades

Febrero - Julio Tapachula

Acapulco, Ciudad Acufia, Campeche, Chetumal,
lguala, Mérida, Monclova, Monterrey, San Andrés
Tuxtla, Tampico, Tehuantepec, Tepic, Torredn,
Veracruz y Villahermosa.

Abril - Septiembre

Chihuahua, Colima, Culiacan, Hermosillo, Huatabampo,
Jiménez, Ciudad Juarez, La Paz, Matamoros y
Mexicali.

Mayo - Octubre

Fuente: Banco de México e INEGI.

i Grafica 1
INPC e Indice de Precios de Electricidad
Variacion mensual en por ciento

25 2
20
15
10
1
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.20 { — INPC Electricidad
-5 1
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 2
INPC e INPC Excluyendo Electricidad: 2007 - 2012
Variacion mensual promedio en por ciento

mINPC B INPC sin Electricidad

. 0.2
T T T 0.0

-0.2

-04

-0.6
Abril Mayo Octubre Noviembre

Fuente: Estimacion del Banco de México con datos del INEGI.

2. Cambio del Ponderador de la Electricidad en el
INPC

La actualizacion de los ponderadores de la canasta
del INPC que realizé el INEGI, como ya se menciond,
se bas6 en informacion recabada en la ENIGH 2010.
Esta ENIGH presenta mejoras metodolégicas respecto
de la ENIGH 2008 de la cual se obtuvieron los
ponderadores anteriores del INPC. Destaca entre las
principales mejoras que introdujo el INEGI en la ultima
ENIGH la de obtener los gastos de algunos genéricos
mediante la verificacion de recibos, como fue el caso
del gasto en electricidad, ello con la finalidad de elevar
la precision de la informacién recabada y con ello de la
estructura de ponderacién del INPC.*

La actualizaciéon de los ponderadores del INPC
produjo un cambio en la manera en que la variacién
de las tarifas eléctricas entre temporada de verano y
fuera de ésta contribuyen a la inflacién general. En
particular, el ponderador nacional de la electricidad en
el INPC disminuy6 de 3.56 a 2.81 por ciento. Ello tiene
como efecto reducir el factor estacional del INPC, sin
que se modifiquen los meses en que se presentan las
fluctuaciones del INPC asociadas al inicio y fin de las
referidas tarifas de temporada de verano.

3. Estimacion de la Contribucion del Cambio
Estacional en la Inflacion General

Se estima que la disminucién en el peso del indice de
precios de la electricidad, previendo que la variacién
de las tarifas eléctricas durante los meses en que
inicia y termina la temporada de verano sera similar a
la registrada el afio previo, elevara 0.10 puntos
porcentuales la inflacién general anual prevista para el
periodo abril-octubre de 2013, respecto al dato que se
obtendria con la estructura de ponderacién anterior.
Este incremento serd temporal y desaparecera una
vez que concluya la temporada de tarifas bajas de
electricidad (Gréficas 3y 4).

' EI INEGI sefala que en las ENIGH anteriores, el gasto mensual en

electricidad reportado por el encuestado podria estar sesgado al
alza dado que este servicio se paga bimestralmente.

Grafica 3
Efecto del Cambio en Ponderador de la Electricidad en la
Inflacion Anual durante 2013
Puntos porcentuales
r 0.14

Promedio

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Fuente: Estimacion del Banco de México con datos del INEGI.

Grafica 4
Incidencia Estimada en la Inflacion Mensual de la
Electricidad: Inicio y Final del Programa de Tarifas
Eléctricas de Temporada de Verano 2013
Puntos porcentuales
= Ponderadores Nuevos 06

= Ponderadores Anteriores

-0.6

Abril Mayo Octubre Noviembre
Fuente: Estimacion del Banco de México con datos del INEGI.

4. Consideraciones Finales

El cambio en el ponderador de la electricidad tendra
un efecto transitorio al alza sobre la inflacién general
anual. Este incremento temporal refleja un cambio en
la mediciéon del INPC, mas no asi un cambio en el
proceso de formacion de precios. Por tanto, esto no
implica presiones inflacionarias adicionales sobre el
propio indice de precios de la electricidad ni sobre
otros rubros del INPC. Es pertinente enfatizar que, al
mitigar el sesgo por sustitucién implicito en el INPC, a
mediano plazo la actualizacién de la estructura de
ponderacion del INPC tendra un ligero impacto a la
baja en la medicién de la inflacién.
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Grafica 10
Indice Nacional de Precios Productor
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

2.2, Salarios

La fase ciclica por la que atraviesa la economia muestra que por el lado de los
mercados de los insumos no hay presiones sobre la inflacién, fenémeno que ha
contribuido a que las expectativas de inflacion se mantengan bien ancladas. Asi,
durante el primer trimestre de 2013 la evolucion de los principales indicadores
salariales continu6é sugiriendo que, en general, los costos laborales no han
constituido un elemento que genere presiones adicionales sobre la inflacion. Asi,
el salario base de cotizacion de los trabajadores afiliados al IMSS (SBC) mostro
una variacién anual promedio de 4.3 por ciento de enero a marzo de 2013,
mientras que en el trimestre anterior la cifra comparable fue de 4.2 por ciento
(Grafica 11a). Por otra parte, en el primer trimestre de 2013, el incremento al
salario contractual negociado por empresas de jurisdiccion federal fue 4.4 por
ciento, cifra igual a la que se registré en el mismo periodo del afio anterior
(Grafica 11b).
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Grafica 11
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento

a) Salario Base de Cotizacion al IMSS ¥ b) Salario Contractual ¥
r8 s Total r8
——— Empresas Publicas

L7 ——— Empresas Privadas 7
L 6 I 6
5 L 5

45 A
4 4
3 3
2 2

[ 1 I A 1 T A e L I 1 AV A e T 1 [ AV A N T L TR AVA IV TV IV T DIV T v

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacién de IMSS y STPS.

1/ Durante el primer trimestre de 2013 se registraron en promedio 16.1 millones de cotizantes al IMSS.

2/El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados. EI nimero de
trabajadores de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPS equivale
aproximadamente a 2 millones.
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3. Entorno Econémico y Financiero Prevaleciente en el Primer
Trimestre de 2013
3.1. Condiciones Externas

Durante el primer trimestre de 2013, las perspectivas de crecimiento de la
economia mundial se estabilizaron (Gréfica 12a). Ello, como reflejo
principalmente de las medidas adoptadas por las autoridades de las principales
economias avanzadas para apoyar la recuperacibn econdmica y el
funcionamiento de los mercados financieros. No obstante, la actividad mundial se
mantiene en general débil, con diferencias importantes entre regiones y
dependiente de un estimulo monetario y fiscal significativo en las economias
avanzadas. Si bien como resultado de las acciones de politica econémica ha
disminuido la probabilidad de eventos de riesgo sistémico, existe la posibilidad de
un periodo prolongado de lento crecimiento econdémico y de nuevos episodios de
volatilidad en los mercados financieros internacionales. En este contexto, se
anticipa que la inflacion en las principales economias avanzadas y emergentes
permanezca en 2013 en general en niveles menores a los observados en 2012,
por lo que se prevé que la politica monetaria continle siendo acomodaticia en la
mayoria de estas economias y que en algunos casos incluso tenga lugar un
relajamiento adicional (Grafica 12b).

Grafica 12
Evolucion de Expectativas de Crecimiento del PIB e Inflacién para 2013 "
a) Crecimiento del PIB b) Inflacion
Variacion anual en por ciento Variacién anual en por ciento
8 7 6 1 —— Avanzadas
—&— Avanzadas
Emergentes
7 Emergentes )
—e— Mundial 5 - —*— Mundial

A-N N :
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N 14
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Se calcula un promedio ponderado por region, utilizando como ponderador la participacion del PIB de cada pais basado en la
paridad de poder de compra respecto al PIB total mundial en el afio correspondiente. Las economias avanzadas representan
alrededor del 46 por ciento del PIB mundial y las emergentes alrededor del 36 por ciento del PIB mundial. La suma de estos dos
grupos representa alrededor del 82 por ciento del PIB total mundial. El marcador cuadrado de refiere a la cifra de 2012.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién del Fondo Monetario Internacional y de Consensus Forecasts.

1

=

3.1.1. Actividad Econémica Mundial

En Estados Unidos, la actividad econémica tuvo una mejoria mayor a la prevista
en los primeros meses de 2013, al disiparse algunos de los factores que
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afectaron el crecimiento en el Gltimo trimestre de 2012. Asi, el crecimiento del PIB
en el primer trimestre fue de 2.5 por ciento a tasa trimestral anualizada, muy por
encima del 0.4 por ciento registrado en el trimestre previo.? Cabe destacar, que la
acumulacién de inventarios contribuy6 con 1.0 punto porcentual al crecimiento del
PIB del primer trimestre del afio, luego de haber sustraido 1.5 puntos
porcentuales en el trimestre previo. No obstante, hacia finales del periodo referido
algunos indicadores mostraron un debilitamiento, lo que apunta hacia una
moderacion de la recuperacién econdémica.

La moderada recuperacion de la actividad econémica en Estados Unidos refleja
la existencia de factores estructurales adversos. Entre estos factores destacan los
cambios demogréficos que estan teniendo lugar en dicho pais derivados del
envejecimiento de la poblacion y que estan incidiendo negativamente sobre el
crecimiento de mediano plazo de la economia. Esto ultimo a través de una
disminucion en la participacion laboral, cambios en la estructura y dinamismo del
consumo de los hogares y mayores presiones sobre el gasto publico en
seguridad social y salud (Gréfica 13a).*

En adicién a lo anterior, existen diversos factores ciclicos que estan operando en
direcciones opuestas. En particular, durante el primer trimestre de 2013, la
produccién industrial continué recuperandose, al pasar de un crecimiento
trimestral anualizado de 2.3 por ciento en el cuarto trimestre de 2012 a 5.0 por
ciento en el primero de 2013 (Gréfica 13b). En contraste, después de haber
mostrado una recuperacion desde finales de 2012, la creacion de empleos se
moderd significativamente en marzo y abril de 2013. Ello resultdé en un
crecimiento promedio mensual de la némina no agricola de sélo 152 mil plazas en
el segundo bimestre del afio, por debajo de las 240 y 233 mil plazas creadas en
los dos bimestres previos, respectivamente. La disminucion en la tasa de
desempleo de 7.8 por ciento en diciembre de 2012 a 7.5 por ciento en abril de
2013, obedeci6 en buena medida a una caida en la tasa de participacion laboral.

En lo que respecta a la demanda, el consumo privado en Estados Unidos se
recuperé en los primeros meses de 2013, apoyado por una disminucién en la tasa
de ahorro que contrarrest6 la caida observada en el ingreso personal disponible.
Esto ultimo resultado de la mayor carga fiscal (Grafica 13c). Sin embargo, la
caida del ingreso afectd adversamente al gasto de las familias al cierre del
trimestre. En su conjunto, el gasto en consumo personal aumenté 3.2 por ciento a
tasa trimestral anualizada en el primer trimestre de 2013, por encima del 1.8 por
ciento observado en el cuarto trimestre de 2012. Por su parte, el mercado de la
vivienda y el sector de la construccién residencial siguieron apoyando la
recuperacion de la economia. Las ventas de casas nuevas repuntaron durante el
primer trimestre, reflejAndose en un aumento en la actividad de construccién
residencial y en los precios de las casas. No obstante, la inversion no residencial
registré un crecimiento débil en el periodo de referencia, a pesar de la amplia
disponibilidad de fondos internos del sector corporativo y de la mejoria en las

2

. De acuerdo al Informe de Avance del Bureau of Economic Analysis (BEA, por sus siglas en inglés).

La tasa de participacion laboral, definida como la fuerza laboral como porcentaje del total de la poblacion
civil, pareci6é alcanzar un maximo a principios de la década pasada, debido a un incremento importante
de la participacion de las mujeres en el mercado laboral. Aunque algunos trabajadores que dejaron la
fuerza laboral durante la crisis pudieran reintegrarse en la medida que la economia se recupere, se
espera que la tasa de participacién contintde disminuyendo en el mediano plazo dado el envejecimiento
esperado de la poblacion.
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condiciones de financiamiento. En este entorno, el proceso de consolidacion
fiscal continué restando dinamismo al crecimiento de la actividad econdmica,
aunque en menor grado que durante el trimestre previo. La contribucion negativa
del gasto publico al crecimiento del PIB disminuy6 de 1.4 por ciento en el cuarto
trimestre de 2012 a 0.8 por ciento en el primer trimestre de 2013.

Grafica 13
Actividad Econémica en Estados Unidos
a) Tasa de Desempleo y Tasa de b) Produccion Industrial y ¢) Gasto en Consumo Privado,
Participacion Laboral Manufacturera Ingreso Personal Disponible Real y
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Es importante destacar que, a pesar de los efectos favorables del mayor estimulo
monetario sobre la actividad econdmica de Estados Unidos, ésta todavia enfrenta
importantes riesgos. Por una parte, luego de la aprobacion del Congreso al inicio
del afio de medidas que evitaron el denominado “Precipicio Fiscal”, aun falta por
definir una estrategia de consolidacién de las finanzas publicas que asegure una
trayectoria de deuda sostenible en el mediano plazo, incluyendo una solucion
definitiva a los recortes automaticos al gasto (“Sequestration”) programados para
los préximos afios y el aumento en el techo de la deuda.** La posibilidad de que

* El compromiso alcanzado por el Congreso bajo la ley denominada “American Taxpayer Relief Act”,

incluyo, entre otras medidas, un alza a los impuestos para familias de altos ingresos y en el impuesto de
némina de 4.2 a 6.2 por ciento, la continuacion de los actuales beneficios del seguro de desempleo y de
la reduccién de los pagos a médicos de Medicare por un afio mas, y la posposicion hasta el 1 de marzo
de 2013 de los recortes automaticos al gasto federal. De acuerdo a la Oficina de Presupuesto del
Congreso (CBO, por sus siglas en inglés), las disposiciones aprobadas permitiran reducir la magnitud del
ajuste fiscal de 3.3 a 1.7 puntos porcentuales del PIB. Ademas, se aprobaron, a principios de febrero de
2013, una suspension del techo de la deuda del gobierno federal (“Debt Ceiling”) de 16.4 billones de
doélares hasta el 18 de mayo de 2013, y a mediados de marzo, una extension de la autoridad de gasto
(“Continuing Resolution”) para financiar las operaciones del gobierno hasta finales del afio fiscal 2013.

El Presidente Obama envi6 una propuesta de presupuesto por 3.8 billones de délares para los proximos
diez afios. La propuesta incluye medidas para aumentar los ingresos y reducir el gasto por 1.8 billones
de doélares y la eliminacion de los recortes automaticos al gasto que entraron en vigor el 1 de marzo, una
vez que expir6 el periodo de prorroga autorizado en el “American Taxpayer Relief Act”. Entre las
medidas destacan mayores impuestos de contribuyentes de altos ingresos, la reduccién de gastos de
algunos programas federales y el cambio en el método de indizacién de los beneficios de los programas
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a) Crédito de Instituciones
Financieras al Sector Privado
No Financiero

estos temas no se resuelvan apropiadamente representa un factor de
vulnerabilidad de suma importancia para la recuperacion econémica de Estados
Unidos. Ademas, si bien se espera que el inicio del proceso de retiro del estimulo
monetario en Estados Unidos proceda de manera ordenada, existen riesgos
relacionados con dicho proceso. La Reserva Federal ha realizado importantes
avances en su estrategia de comunicacion para que los participantes del mercado
dispongan de informacion sobre el proceso de normalizacion de la politica
monetaria. No obstante, aun cuando no se prevé que este proceso inicie en el
futuro inmediato, en el mediano plazo existe la posibilidad de que cuando ello
ocurra se registre cierta volatilidad en los mercados financieros.

En la zona del euro, el necesario esfuerzo de consolidacion fiscal, la fragilidad del
sistema bancario y el proceso de desendeudamiento en curso, particularmente en
las economias de la periferia, han mantenido a la regidn en recesion, lo que se ha
reflejado en una continua debilidad del crédito bancario (Grafica 14a). La
debilidad en la actividad econémica se reflej6 tanto en el comportamiento
negativo de los indicadores de confianza como en los de produccion y demanda
(Grafica 14b). Si bien en los primeros dos meses de 2013 las ventas al menudeo
aumentaron 1.0 por ciento a tasa trimestral anualizada, en el trimestre previo se
contrajeron 5.9 por ciento. Por su parte, la tasa de desempleo de la zona del euro
se ubicd en un maximo histérico de 12.1 por ciento en marzo de 2013 (Gréafica
14c).

De esta manera, persisten obstaculos significativos para una recuperacion
sostenida de la zona del euro, como la fatiga en la implementacién de medidas de
ajuste, la continua fragmentacion financiera, el proceso de desendeudamiento de
las empresas y de las familias, particularmente en las economias de la periferia, y
los lentos avances hacia una union bancaria y econdémica mas fuerte en la regién.

Grafica 14
Indicadores Econémicos en la Zona del Euro
b) Confianza de los Negocios y de c) Tasa de Desempleo
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de seguridad social a un indice de precios al consumidor que se espera resulte en incrementos mas
moderados de los beneficios.
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En Japon, las perspectivas de crecimiento de la economia han mejorado en el
corto plazo ante el anuncio de un mayor estimulo fiscal y una expansion
monetaria sin precedente. Al respecto, existen dudas sobre la efectividad de la
estrategia en el mediano plazo, principalmente por la incertidumbre sobre los
canales de transmisién a través de los que operarian estas medidas. Luego de
mostrar un avance moderado en el cuarto trimestre de 2012, la economia iniciod
2013 con un mayor dinamismo. La produccion industrial siguié recuperandose a
principios de afio. Por su parte, el gasto en consumo privado y las importaciones
tuvieron una expansion solida durante el primer trimestre de 2013, a la vez que el
gasto de las empresas y las exportaciones han venido repuntando.

En las economias emergentes, el crecimiento de la actividad se ha moderado en
los primeros meses de 2013, aunque persisten importantes diferencias a nivel
regional. EI menor ritmo de expansion de la produccion industrial (Grafica 15a),
responde principalmente a wuna disminucibn en el crecimiento de las
exportaciones, ante la debilidad en la demanda externa (Grafica 15b).

Grafica 15
Actividad Econémica en Economias Emergentes
a) Produccion Industrial b) Exportaciones
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3.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de los productos primarios continuaron en general
con una tendencia a la baja durante los primeros meses de 2013 (Gréfica 16a).
En particular, los precios del petréleo disminuyeron a partir de mediados del
primer trimestre, debido, entre otros factores, a la revision a la baja de las
estimaciones de demanda de crudo de las economias avanzadas para este afio
por parte de la Agencia Internacional de Energia (IEA, por sus siglas en inglés),
ante un entorno de crecimiento mundial débil. También influyé la perspectiva de
un incremento en la produccion de petréleo por parte de los paises no miembros
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~y Energeéticos
Indice enero 2002=100

de la Organizacién de Paises Exportadores de Petr6leo (OPEP), particularmente
en Estados Unidos y Canada (Grafica 16b).

Por otro lado, los precios de los granos registraron una disminucién durante el
periodo que cubre este Informe, en particular los del maiz y el trigo, como reflejo
de la expectativa de mejores cosechas del actual ciclo agricola en América del
Sur (Gréfica 16c). En general, se considera que los precios de los productos
agricolas continuaran a la baja los préximos meses debido, principalmente, a la
amplia oferta mundial de estos productos y a la fragilidad de la recuperacion
econdmica. El Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA, por sus
siglas en inglés) revisé al alza en abril sus pronosticos de inventarios mundiales
de los principales granos, lo cual fue resultado principalmente de una revision a la
baja en las proyecciones de demanda de granos en Estados Unidos y China.

Grafica 16
Precios Internacionales de las Materias Primas
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3.1.3. Tendencias Generales de la Inflacion en el Exterior

La inflacién en las principales economias avanzadas y emergentes permanecié
en general en niveles bajos en el primer trimestre de 2013. En un entorno en el
que la actividad econdmica global continGia débil, con precios internacionales de
las materias primas con una tendencia a la baja y en el que no se prevén
presiones inflacionarias en la mayoria de los paises, se espera que la politica
monetaria continle siendo acomodaticia en gran parte de las economias
avanzadas y emergentes, e inclusive, en algunos casos, podrian tener lugar
relajamientos adicionales.

En Estados Unidos, la inflacion general anual disminuyé durante el primer
trimestre del afio, al pasar de 1.7 por ciento en diciembre de 2012 a 1.5 por ciento
en marzo de 2013, por debajo de la meta de inflacion de 2 por ciento de la
Reserva Federal, apoyada principalmente por una caida en los precios de la
gasolina (Gréfica 17a). Por su parte, la inflacién subyacente se ubicd en 1.9 por
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ciento al cierre del trimestre. En su reunion de politica monetaria de marzo, la
Reserva Federal ratificé su decisiébn de mantener el rango objetivo para la tasa de
fondos federales de 0-0.25 por ciento. En su comunicado, la Reserva Federal
también reiteré que anticipa que el rango excepcionalmente bajo para la tasa de
interés objetivo sera apropiado al menos en tanto la tasa de desempleo
permanezca por encima de 6.5 por ciento, las proyecciones de inflacion entre uno
y dos afios no superen 2.5 por ciento y las expectativas de inflacién de largo
plazo se mantengan estables. Adicionalmente, en su comunicado refrendd el
anuncio de que continuard con la compra de valores por 85 mil millones de
délares mensuales. Al respecto, en las minutas de dicha reunion, aunque
condicionandolo a una sélida mejoria en el mercado laboral, varios miembros del
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) sefialaron
que en el curso de las siguientes reuniones podria ser aconsejable reducir el
monto de compra de activos. Cabe sefialar, sin embargo, que estas opiniones se
expresaron antes de que se dieran a conocer una serie de indicadores que
apuntan a un mayor debilitamiento de la economia de Estados Unidos,
destacando el reporte de empleo de marzo. De hecho, las tasas de los bonos del
Tesoro de largo plazo han retornado al nivel que tenian en diciembre pasado
cuando esta medida se anunci6 por primera vez. Asi, la expectativa del mercado
es que la reduccién en el monto de compra de activos no sucedera en el futuro
inmediato. En este mismo sentido, en la reunién de politica monetaria de mayo de
2013, ademas de anunciar que se mantendra el ritmo de compra de valores, la
Reserva Federal incorpor6 en su comunicado que estaba preparada para
incrementar o reducir el ritmo de compras de valores para mantener un nivel
apropiado de relajamiento de la politica monetaria, en la medida que cambiase el
panorama del mercado laboral y la inflacidn.

En la zona del euro, la inflacion general anual se redujo de 2.2 por ciento en
diciembre de 2012 a 1.2 por ciento en abril de 2013, por debajo del objetivo del
Banco Central Europeo (BCE) de una inflaciobn menor pero cercana a 2 por ciento
en el mediano plazo, debido fundamentalmente a la caida en los precios de la
energia, algunos efectos calendario y la recesién que prevalece en la zona. Por
su parte, la inflacion subyacente disminuyé de 1.5 por ciento en diciembre de
2012 a 1.0 por ciento en abril de 2013. El BCE, luego de mantener sin cambio sus
tasas de referencia en los primeros cuatro meses del afio, decidié reducir en 25
puntos base la tasa de operaciones principales de refinanciamiento a 0.5 por
ciento, y la de la facilidad marginal de financiamiento en 50 puntos base, a 1.0 por
ciento, al tiempo que no modificé la tasa de la facilidad de depésito. EI BCE
reafirmé nuevamente que, ante la debilidad que continla mostrando la actividad
econdémica y las reducidas presiones inflacionarias en el mediano plazo,
mantendra una politica monetaria acomodaticia por el tiempo que sea necesario y
anuncié que continuara conduciendo sus operaciones de refinanciamiento a tasa
fija y con adjudicacion plena por el tiempo que sea necesario y al menos hasta
julio de 2014.

En Japdn, la variacion anual del indice general de precios se mantuvo en marzo
de 2013 en terreno negativo por décimo mes consecutivo. El Banco de Japon, en
su reunion de abril, destacd que buscara alcanzar su objetivo de inflacion de 2
por ciento en el menor tiempo posible dentro de un horizonte de alrededor de dos
afios. Para lograrlo, cambi6 su principal objetivo operativo de la tasa de fondeo
interbancaria a la base monetaria, y sefialé que duplicara el saldo de esta ultima
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a través de incrementar su tenencia de bonos gubernamentales y de otros
instrumentos en lo que resta de 2013 y 2014. Asimismo, anuncid que extendera
significativamente el plazo de los bonos de su programa de compras.

En las economias emergentes, en general, la inflacién continué en niveles bajos
en un entorno en el que no se han observado presiones de demanda y en el que
los precios internacionales de las materias primas han disminuido (Grafica 17b),
por lo que los bancos centrales de la gran mayoria de estas economias
mantuvieron sin cambio sus tasas de politica o incluso, en algunos casos, las
redujeron. Ademds, en un contexto de elevada liquidez global, los tipos de
cambio de algunas economias emergentes se han apreciado, lo que ha
contribuido a reducir las presiones inflacionarias en dichas economias.

Grafica 17
Inflacion General en Economias Avanzadas y Emergentes
a) Economias Avanzadas b) Economias Emergentes
Variacion anual en por ciento Variacion anual en por ciento
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Fuente: BLS, Eurostat y Oficina de Estadisticas de Japon. 1/ Se refiere a la inflacién de los precios al mayoreo.

Fuente: Oficinas Nacionales de Estadistica.
3.1.4. Mercados Financieros Internacionales

Al inicio del primer trimestre, los mercados financieros internacionales registraron
una mejoria, si bien con cierta volatilidad, apoyada en la implementacion de
politicas encaminadas a fortalecer la recuperacion econémica en las principales
economias avanzadas, asi como en algunos indicadores favorables de la
actividad econémica mundial. En Estados Unidos se lograron acuerdos para
reducir la magnitud del ajuste fiscal, en tanto que en Europa las condiciones en
los mercados continuaron mejorando como reflejo del anuncio del programa de
compra de bonos soberanos (“Outright Monetary Transactions”, OMTs por sus
siglas en inglés) por parte del BCE a principios de septiembre de 2012.

Asi, los margenes en los bonos soberanos de los paises de la periferia de la zona

del euro se redujeron a principios del primer trimestre de 2013 (Grafica 18a). Esto
permitié que Irlanda y Portugal pudieran volver a los mercados de fondeo, lo que
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fue interpretado como un avance importante en el proceso para asegurar que
estos paises tengan financiamiento adicional al obtenido a través de sus
programas oficiales (Gréafica 18b). Ademas, a mediados de abril de este afio, los
ministros de finanzas del Eurogrupo aprobaron la extensién por siete afios de los
préstamos de Irlanda y Portugal, lo que contribuird a reducir los requerimientos de
financiamiento de estos paises.®

Lo anterior coadyuvé a elevar la confianza en los mercados financieros, asi como
a mejorar las condiciones de financiamiento de los bancos de la regiéon y a un
gradual fortalecimiento de los depdsitos bancarios (Grafica 18c). Ademas, la
mejoria en las condiciones de financiamiento de los bancos permiti6 que se
registrara un importante prepago de las dos operaciones de refinanciamiento de
largo plazo a tres afios del BCE (LTROs, por sus siglas en inglés)’ que tuvieron
lugar en diciembre de 2011 y marzo de 2012. Sin embargo, a pesar de que los
mercados de financiamiento interbancario continuaron normalizandose, esto auln
no se vio reflejado en una mejora de las condiciones y en el otorgamiento de
crédito a las empresas y hogares en diversos paises de la zona del euro. En este
entorno, el deterioro de las perspectivas de recuperacion de la actividad en la
regién condujo a que las autoridades europeas permitieran un relajamiento en el
cumplimiento de las metas fiscales en varios paises.

Grafica 18
Indicadores Financieros en la Zona del Euro
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El optimismo en los mercados financieros se vio interrumpido a finales de febrero
de 2013, luego de los resultados de las elecciones en ltalia, que dieron lugar a
dudas sobre la formacién de un gobierno estable en ese pais y su capacidad para
seguir adelante con las reformas necesarias.® Posteriormente, la crisis en Chipre,

La decision final sobre la extension requiere la aprobacién de los parlamentos de algunos paises antes
de su implementacion.

A principios de abril de 2013, cerca de la mitad del incremento neto en el volumen de refinanciamiento a
través de las operaciones de politica monetaria del BCE de alrededor de 500 mil millones de euros ha
sido prepagado por los bancos.

A esto se sumaron las dificultades que enfrenta Espafia para avanzar en la implementaciéon de sus
reformas estructurales, lo que genera incertidumbre respecto a si el pais estara en posicion de cumplir
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asociada a las dificultades fiscales del pais para enfrentar los problemas de su
sector bancario, hizo resurgir los temores de que uno 0 mas paises pudieran
abandonar la zona del euro. Asi, los indicadores de mercado que miden el riesgo
de crédito soberano de varios paises de la zona del euro se incrementaron de
manera importante nuevamente. A finales del primer trimestre, Chipre acord6 un
programa de rescate con las autoridades europeas y el Fondo Monetario
Internacional (FMI), lo que contribuyd a reducir en cierta medida la incertidumbre
en los mercados financieros.®

Es importante destacar que la zona del euro sigue siendo vulnerable a episodios
de volatilidad y persisten riesgos significativos asociados a la continuacion de los
procesos de ajuste y de cambio estructural en varios paises de la region, y a la
adopcion oportuna de medidas para fortalecer la union bancaria y financiera.
Ademas, persiste la retroalimentacion negativa entre la fragilidad del sistema
bancario, los elevados niveles de deuda soberana y la debilidad de la actividad
econdémica.

Por su parte, los flujos de capital hacia las economias emergentes, si bien con
cierta volatilidad, se incrementaron durante los primeros meses de 2013 a un
ritmo mayor que en afos pasados (Gréfica 19a). Estos flujos se dirigieron a los
mercados accionarios y de deuda, respondiendo en gran medida a las
condiciones monetarias mas acomodaticias en las economias avanzadas. En
este contexto, las monedas de algunas de estas economias emergentes,
incluyendo México, se apreciaron durante el periodo de referencia, ante la
importante entrada de recursos provenientes del exterior (ver Seccion 3.2.2)
(Grafica 19b). Se anticipa que los flujos de capital a las economias emergentes
pudieran mostrar cierta volatilidad respondiendo a nueva informacién sobre el
desempefo de la economia de Estados Unidos, de Europa y de Japon.

con las condiciones necesarias para obtener acceso al programa de compra de bonos soberanos
(OMTSs) por parte del BCE en caso de requerirlo.

El programa de apoyo financiero por 10 mil millones de euros por parte de las autoridades europeas y el
FMI esta condicionado a la adopcién por parte de las autoridades de Chipre de una serie de medidas,
entre las cuales destacan: a) la reestructuracién de los dos bancos méas grandes del pais, incluyendo a
los depésitos mayores a 100 mil euros, los cuales no estan protegidos por el seguro de depésito, con un
enfoque que evite una carga adicional a los contribuyentes y que ayude a situar el nivel de la deuda
publica en una trayectoria sostenible; b) la implementacién de medidas de consolidacién fiscal durante
2013-2016; v, ¢) la implementacion de una reforma significativa del mecanismo de indizacién de salarios
publicos y de medidas para mejorar la viabilidad de largo plazo del sistema de pensiones. Ademas, el
BCE proveera liquidez al Banco de Chipre en linea con las reglas aplicables.
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Grafica 19
Indicadores Financieros de Economias Emergentes
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3.2 Evolucion de la Economia Mexicana

3.2.1. Actividad Econémica

La informacién mas reciente sugiere que durante el primer trimestre de 2013
continud la moderacién en el ritmo de crecimiento de la economia mexicana que
se habia observado desde la segunda mitad de 2012. En efecto, tanto la
demanda externa, como algunos indicadores del consumo y la inversion,
siguieron mostrando una pérdida de dinamismo.

Durante los primeros tres meses del afio en curso, las exportaciones
manufactureras continuaron presentando un estancamiento. En particular, las
exportaciones dirigidas a Estados Unidos registraron una desaceleracion, tanto
en lo que corresponde a productos automotrices, como en las del resto de las
manufacturas. Por su parte, las exportaciones manufactureras al resto del mundo
han mostrado una tendencia negativa, lo cual en buena medida refleja el
comportamiento de las correspondientes a productos de la industria automotriz
(Grafica 20).
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Grafica 20
Indicadores de las Exportaciones Manufactureras
Indice 2007=100, a. e.

a) Exportaciones Manufactureras por  b) Exportaciones Manufactureras c) Exportaciones Manufactureras
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Por su parte, en el primer trimestre de 2013 la informacion relativa al gasto
interno sugiere que éste continué mostrando una pérdida de dinamismo. En
particular, la inversion publica y la inversién privada en vivienda siguieron
desacelerandose, mientras que algunos indicadores oportunos relacionados al
consumo presentaron un mayor debilitamiento.

i Respecto al consumo privado, algunos indicadores como las ventas en
establecimientos comerciales, asi como las de la ANTAD, exhibieron un
débil desempefio (Grafica 2la y Grafica 21b). En particular, este
comportamiento reflejo una pérdida de dinamismo tanto en las ventas de
bienes no duraderos, como en las de bienes duraderos, en relacion a lo
observado el trimestre previo (Gréfica 21c).
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a) Ventas en los Establecimientos
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Grafica 21
Indicadores de Consumo
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ii. El comportamiento del consumo estuvo afectado por el desempefio
menos favorable que presentaron algunos de sus determinantes, tales
como el ingreso de remesas familiares (Grafica 22a). Asimismo, el
indicador de confianza del consumidor dejo de crecer en el trimestre que
se reporta (Grafica 22b). Por su parte, como se mencionara mas
adelante, el crédito al consumo de la banca comercial registré una ligera
desaceleracidn durante el primer trimestre de 2013 (véase Seccion 3.2.2).

Grafica 22
Determinantes del Consumo

a) Remesas Familiares
Millones de ddlares, a. e.
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b) indice de Confianza del Consumidor (ICC)
indice enero 2003=100, a. e.
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Fuente: Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor,
INEGI y Banco de México.
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iii. A su vez, en el periodo enero-marzo de 2013 los componentes de la
inversion fija bruta mostraron un comportamiento mixto (Grafica 23a). Por
una parte, el gasto de inversién en maquinaria y equipo importado siguio
expandiéndose (Grafica 23b). Por otra, la construccién en vivienda y la
del sector publico continuaron registrando una tendencia decreciente

(Gréfica 23c).
Grafica 23
Indicadores de Inversién
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Banco de México con cifras del INEGI.
Fuente: INEGI.

En lo que respecta a la actividad econdmica por el lado de la produccién, en
enero y febrero el IGAE acentu6é su ritmo de desaceleracion (Grafica 24a).
Asimismo, la industria manufacturera continué presentando durante el primer
trimestre de 2013 un ritmo de expansion débil, en comparacién con el dinamismo
que habia exhibido hasta la primera mitad de 2012 (Gréafica 24b y Gréfica 24c).
Por su parte, en cuanto al sector servicios, aquéllos mas asociados a la demanda
interna, tales como los servicios de informacion en medios masivos, servicios
profesionales, cientificos y técnicos, y servicios financieros y de seguros,
siguieron registrando un crecimiento moderado. En congruencia con la
desaceleracidn de las exportaciones, en el trimestre que se reporta, los servicios
mas asociados con la demanda externa, tales como los servicios de comercio y
de transporte, correos y almacenamiento, mostraron un incremento menor al
registrado en el dltimo trimestre de 2012.

Finalmente, en el primer trimestre de 2013 las actividades primarias presentaron
una contraccion respecto al nivel observado en el trimestre previo, en términos
desestacionalizados. En particular, la presencia de heladas y lluvias durante los
primeros dias de marzo en varias entidades del pais provocé pérdidas en la
produccién agricola, principalmente, de tomate verde, calabacita, pepino,
zanahoria y limén. Asimismo, la produccién pecuaria se vio afectada por los
efectos del virus de la gripe aviar en los estados de Guanajuato y Jalisco. En
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a) Indicador Global de la Actividad b) Actividad Industrial
Economica
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contraste, las cosechas de los granos basicos y de los cultivos perennes
continuaron exhibiendo una trayectoria positiva.

Grafica 24
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En este contexto, se prevé una variacion trimestral desestacionalizada del PIB de
aproximadamente 0.5 por ciento para el primer trimestre de 2013. Lo anterior
implica una variacion anual en términos desestacionalizados de 2.4 por ciento en
el primer trimestre de 2013. Cabe aclarar que, con datos sin desestacionalizar, se
estima una variacion anual del PIB de 1.1 por ciento en el trimestre, cifra que se
encuentra afectada a la baja por el hecho de que la Semana Santa tuvo lugar en
marzo de 2013, mientras que en 2012 esta festividad se presentd en abril
(Grafica 25).

Finalmente, en el primer trimestre de 2013 se registré un déficit de 1,106 millones
de délares en la balanza comercial (Gréafica 26a). En congruencia con lo anterior,
los datos disponibles sugieren que en los primeros tres meses de 2013 la cuenta
corriente habra presentado un déficit anualizado de 1.6 por ciento del PIB
(Gréfica 26b). Cabe destacar que el pais continué captando recursos que
permitieron el financiamiento holgado de dicho déficit. En particular, en el
trimestre que se reporta se registréo un aumento de 3,446.9 millones de dodlares en
la reserva internacional, para alcanzar un saldo al cierre del trimestre de
166,962.3 millones de dolares.
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Grafica 25
Producto Interno Bruto
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Grafica 26
Balanza Comercial y Cuenta Corriente
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3.2.2.  Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

En el primer trimestre de 2013, las fuentes totales de recursos financieros de la
economia y el financiamiento al sector privado registraron un crecimiento
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ligeramente superior al del trimestre previo. Esta expansion de las fuentes de
recursos financieros fue congruente con la evolucién de la economia mexicana
durante el periodo que cubre este Informe.

En relacion con las fuentes de recursos financieros al cuarto trimestre de 2012, el
flujo anual fue de 10 por ciento del PIB, inferior al registrado al cierre de los tres
primeros trimestres de dicho afio (Cuadro 2).*° El menor flujo al cierre de 2012
obedecid a una disminucion en el flujo anual de las fuentes internas de
financiamiento. No obstante, dicha moderacion de los flujos financieros internos
fue parcialmente compensada por un incremento en el flujo anual de las fuentes
externas de financiamiento, congruente con la elevada liquidez en los mercados
financieros internacionales.

Cuadro 2
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Porcentaje del PIB

Flujos Anuales Saldo 2012 IV
2011 11 2011 1V 20121 201211 201211 2012 1V % PIB Est. %
Total Fuentes 9.6 10.1 10.6 11.3 10.7 10.0 86.7 100.0
Fuentes Internas 4.5 57 6.4 6.7 5.6 4.4 56.5 65.1
Fuentes Externas 2/ 51 4.3 4.3 4.6 5.1 5.7 30.2 34.9
Total Usos 9.6 10.1 10.6 11.3 10.7 10.0 86.7 100.0
Sector Publico 3.2 3.0 3.4 3.4 3.2 3.7 40.8 47.1
Sector Publico (RFSP) ¥/ 3.0 2.7 3.0 2.9 2.8 3.2 38.0 43.8
Estados y Municipios 0.2 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5 2.8 3.2
Reserva Internacional 2.6 25 2.3 2.4 2.1 1.8 13.7 15.8
Sector Privado 3.4 3.6 3.1 3.2 3.3 3.2 33.2 38.3
Hogares 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4 1.4 14.2 16.4
Consumo 0.6 0.7 0.6 0.6 0.7 0.6 4.5 51
Vivienda %/ 0.9 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 9.8 11.3
Empresas 1.9 2.0 1.7 1.8 1.9 1.8 19.0 21.9
Interno 1.3 1.3 1.2 1.3 1.3 1.0 11.3 13.0
Externo 0.7 0.7 0.4 0.6 0.6 0.8 7.7 8.9
Activos Externos de la Banca Comercial ”/ -0.1 -0.5 -0.3 -0.6 -0.1 -0.1 1.2 1.4
Otros Conceptos 8/ 0.5 1.5 2.0 2.9 2.2 1.4 -2.2 -2.6

Fuente: Banco de México.
Nota: La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo. Cifras preliminares expresadas en por ciento del PIB promedio de los ultimos
cuatro trimestres. En la informacion de flujos (revalorizados) se elimina el efecto de las variaciones del tipo de cambio.

1/Incluye el agregado monetario M4 en poder de Residentes. Los flujos revalorizados anuales de las Fuentes Internas excluyen del M4 el efecto de la reforma a
la Ley del ISSSTE. La informacion sobre el saldo de las Fuentes Internas incluye el efecto de esta reforma.

2/Incluye el agregado monetario M4 en poder de No Residentes, el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas y
PIDIREGAS externos, los pasivos externos de la banca comercial y el financiamiento al sector privado no financiero.

3/Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) y su saldo histérico (SHRFSP), reportados por la SHCP. Las cifras de los flujos revalorizados excluyen
el impacto de la reforma a la Ley del ISSSTE sobre los RFSP. La informacion del SHRFSP si incluye el efecto de esta reforma sobre la deuda publica.

4/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

5/ Cartera total de los intermediarios financieros, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) y del Fondo de la Vivienda del
ISSSTE (Fovissste). Incluye programas de reestructura.

6/ Cartera total de los intermediarios financieros. Incluye programas de reestructura.

7/ Incluye las disponibilidades en el exterior y el financiamiento externo.

8/Incluye cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, del Banco de México, de los intermediarios financieros
no bancarios y del INFONAVIT, asi como pasivos no monetarios del IPAB, entre otros conceptos.

La informacién mas oportuna referente al primer trimestre de 2013 indica que las
fuentes de recursos financieros de la economia se expandieron a un ritmo mayor
al observado al cierre de 2012. En el periodo enero-marzo de 2013, el saldo del
ahorro financiero de la economia, definido como el agregado monetario M4
menos el saldo de billetes y monedas en poder del puablico, continué con su
tendencia de crecimiento. Ello como resultado del incremento en el saldo del

% | a informacién de flujos anuales de fuentes y usos de recursos financieros se encuentra disponible al
cuarto trimestre de 2012.
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ahorro financiero tanto de los no residentes, como de los residentes (Gréfica

27a).

El ahorro financiero de no residentes mantuvo un ritmo de crecimiento similar al
observado el trimestre previo. Este tipo de ahorro se ha canalizado
principalmente a la adquisicion de instrumentos de deuda gubernamental de
mediano y largo plazos (Grafica 27b). La trayectoria de crecimiento del saldo del
ahorro financiero de no residentes ha obedecido, entre otros factores, a la
pais con relaciébn al de otras
economias.! Adicionalmente, la entrada de recursos financieros del exterior se
ha visto favorecida por un entorno de amplia liquidez en los mercados financieros
internacionales en los primeros meses del afio, asi como por la busqueda de
rendimiento por parte de los inversionistas externos que enfrentan un entorno con
tasas de interés en las economias avanzadas en niveles cercanos a sus minimos

fortaleza del marco macroeconémico del

histdricos (Recuadro 2).

Por su parte, el ahorro financiero de residentes parecié retomar su tendencia de
crecimiento en el primer trimestre de 2013, después de haber mostrado un bajo
dinamismo a lo largo del segundo semestre de 2012. Esta situacién se presento
tanto en el indicador del saldo del ahorro obligatorio, como en el componente

voluntario (Gréafica 27c).

Grafica 27
Indicadores de Ahorro Financiero
a) Ahorro Financiero Total b) Ahorro Financiero y Tenencia de
Billones de pesos de marzo de Valores Gubernamentales de
2013, a. e. No Residentes
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de millones de pesos
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Fuente: Banco de México.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ Se define como el agregado monetario M4 menos el saldo de billetes y monedas en poder del publico.
2/ Las cifras estan ajustadas para excluir el impacto de la reforma a la Ley del ISSSTE.

3/ La tenencia de valores gubernamentales esta expresada a valor de mercado.

' A este respecto, el 12 de marzo de 2013 Standard and Poor’s revisé la perspectiva de las calificaciones
de la deuda soberana de largo plazo de México, de estable a positiva.
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Recuadro 2
Flujos de Capital hacia México y Economias Emergentes

Introduccion

Después de la crisis financiera internacional que inici6
en 2008, las condiciones en la mayoria de los paises
avanzados se han caracterizado por brechas negativas
del producto, una situacién fiscal fragil y la necesidad de
apoyar a la actividad econ6mica. En este contexto, la
politica monetaria en estos paises se ha tornado muy
acomodaticia. La abundante liquidez en los mercados
internacionales ha contribuido a un incremento
importante de flujos de capital hacia las economias
emergentes. Si  bien dichos flujos proporcionan
importantes beneficios a las economias receptoras, ya
que permiten complementar el ahorro interno con el
externo y financiar proyectos de inversién, también han
generado inquietud sobre las implicaciones que puedan
tener sobre los tipos de cambio y los precios de los
activos y, consecuentemente, sobre la actividad
econdmica. Adicionalmente, existe preocupacion sobre
la posibilidad de salidas abruptas de capitales una vez
que comience el retiro del estimulo monetario en las
economias avanzadas, lo cual podria tener
consecuencias sobre el equilibrio macroeconémico de
las economias emergentes.

Este Recuadro tiene como objetivo analizar la
composicion y caracteristicas de los flujos de capitales a
las economias emergentes y, en particular, hacia
México, resaltandose el destino de estos recursos y los
retos que significan para la estabilidad financiera de
nuestro pais. Los resultados muestran que si bien los
flujos de capitales representan un importante incremento
en la posicion de los no residentes en instrumentos de
deuda, éstos son en su mayoria denominados en pesos
y de largo plazo. Estas condiciones sientan una base
mas estable de financiamiento para el pais.
Adicionalmente, hasta ahora estos flujos no parecen
haber propiciado la acumulacién de desequilibrios en el
sistema financiero. En cualquier caso, los solidos
fundamentos macroecondémicos y el fortalecimiento del
marco regulatorio y de supervision del sistema financiero
de México, contribuyen a una correcta intermediacion de
los flujos de capitales lo cual, a su vez, facilita la
instrumentacion de la politica econémica ante un entorno
internacional incierto.

El Recuadro se organiza en cuatro secciones. En la
primera se describe la dindmica de los flujos de capitales
a las economias emergentes en general y a México en
particular. En la segunda secciéon se hace un analisis
detallado de la balanza de pagos de México y de los
instrumentos en los cuales los no residentes han
invertido sus recursos. En la tercera seccion se resumen
las diferentes medidas que las autoridades financieras
del pais han implementado para fortalecer los
fundamentos macroeconémicos y asi disminuir la
probabilidad de una reversion repentina de los flujos de

capitales. La dltima  seccién

consideraciones finales.

presenta las

1. Flujos de Capital hacia Economias Emergentes

De acuerdo a estudios citados por el Fondo Monetario
Internacional (FMI), los episodios de mayores aumentos
en los flujos netos de capital a las economias
emergentes han ocurrido durante periodos
caracterizados tanto por bajas tasas de interés globales
como por una menor aversion al riesgo." En efecto,
aunque los mercados financieros internacionales han
enfrentado un prolongado entorno de incertidumbre a
raiz de la crisis financiera —que continla hasta la
fecha—, la gran lasitud monetaria que ha prevalecido en
las economias avanzadas y la basqueda de
rendimientos por parte de los inversionistas han derivado
en importantes flujos netos de capital hacia las
economias emergentes en los Ultimos afios.

Si bien la magnitud de dichos flujos en términos del PIB
no es significativamente distinta a la observada en
periodos anteriores, una caracteristica relevante del
episodio actual es el aumento significativo de los flujos
de cartera, mostrando asi una mayor participacion en los
flujos totales. De hecho, en términos del PIB, los
recursos provenientes del exterior destinados a este
rubro han sido los més elevados, al menos en la dltima
década. Por su parte, los flujos de inversion extranjera
directa (IED), tradicionalmente los mas importantes, han
visto reducida su participacién en el total (Grafica 1).
Grafica 1

Flujos Netos de Capital hacia Economias Emergentes
En por ciento del PIB

1/ 2/

6 1 —— Flujos Netos de Capital

Inversién Extranjera Directa

Inversién de Cartera

4 Otros Flujos Incluyendo Préstamos Bancarios,

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1/ Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Estonia,
Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Letonia, Lituania, Malasia,
México, Pakistan, Perl, Polonia, Rumania, Rusia, Sudéfrica,
Tailandia, Turquia, Ucrania y Venezuela. Principales economias
emergentes por su importancia en el PIB mundial y para las
cuales se cuenta con informacion consistente.

Flujos acumulados de cuatro trimestres anteriores.
disponibles al segundo trimestre de 2012.

Fuente: FMI.

2

=

Cifras

! International Monetary Fund (2011), “International Capital Flows:
Reliable of Fickle?” World Economic Outlook. Abril, Capitulo 4, pp.
125-163.
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Con objeto de evaluar el comportamiento reciente de los
flujos de capital a las economias emergentes, y dado
que la informacién de flujos de inversion de cartera que
se obtiene a partir de las estadisticas de balanza de
pagos del FMI estéa disponible hasta el segundo trimestre
de 2012, se utiliza la informacién oportuna que provee
“Emerging Portfolio Fund Research” (EPFR, por sus
siglas en inglés) de flujos semanales en fondos
dedicados en acciones y deuda.? Si bien la informaci6n
que provee EPFR representa un subconjunto de la
inversion de cartera hacia las economias emergentes v,
por tanto, los montos reportados son menores a los de
las estadisticas de balanza de pagos, se le considera un
indicador oportuno y confiable de los agregados de
cartera de la balanza de pagos.® Esta informacion
sugiere que los flujos de inversion en cartera se
incrementaron significativamente a partir del tercer
trimestre de 2012. En particular, se encuentra que el
flujo acumulado durante los primeros meses de 2013 ha
sido superior al observado en afios anteriores (Grafica
2).

Grafica 2
Flujos Acumulados de Capital hacia Economias
Emergentes

Deuda y acciones en miles de millones de délares
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Fuente: EPFR.

El comportamiento de los flujos de capital en el caso de
México ha seguido en términos generales las mismas
tendencias observadas en otras economias emergentes.
Sin embargo, el flujo de capitales hacia México se ha
mantenido por encima del promedio de las economias
emergentes, lo que podria explicarse por el manejo
adecuado de la politica econémica durante la crisis
financiera internacional, la fortaleza del marco
macroeconémico y el entorno de certidumbre y
confianza sobre las perspectivas de la economia
mexicana (Gréfica 3). En particular, de acuerdo al

2 Esta fuente cubre Gnicamente inversionistas institucionales
(fundamentalmente “Mutual Funds”, “ETFs”, “Closed-end Funds” y
“Variable Annuity Funds/Insurance linked Funds”), y a un ndmero
reducido de economias emergentes. Los datos en EPFR equivalen a
flujos brutos.

® De acuerdo a Miao, Y., y M. Pant (2012), “Coincident Indicators of
Capital Flows”, IMF Working Paper WP/12/55, existe cointegracion
entre los flujos reportados por EPFR y los provenientes de la balanza
de pagos. Es decir, un alza en los flujos reportados por EPFR esta
asociada positiva y significativamente con un incremento en los flujos
de cartera de la balanza de pagos.

indicador de EPFR, la inversion de cartera hacia México
en los primeros cuatro meses de 2013 ha registrado
niveles superiores a los observados durante el mismo
periodo de 2012. Ademéds, estos flujos han sido, en
general, mayores que los recibidos por otras economias
emergentes que reporta EPFR (Gréfica 4).

Grafica 3

Flujos Netos de Capital hacia Economias Emergentes
En por ciento del PIB regional y nacional

12/

—e— Promedio Economias Emergentes

5 —— México

Vs

2
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1/ Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Estonia,
Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Letonia, Lituania, Malasia,
México, Pakistan, Per(, Polonia, Rumania, Rusia, Sudéfrica,
Tailandia, Turquia, Ucrania y Venezuela. Principales economias
emergentes por su importancia en el PIB mundial y para las
cuales se cuenta con informacién consistente.

2/ Flujos acumulados de cuatro trimestres anteriores.
disponibles al segundo trimestre de 2012.

Fuente: FMI.

Cifras

Grafica 4
Diferencia de Flujos Acumulados (Deuda y Acciones) en
Economias Emergentes Seleccionadas entre 2012 y 2013
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Fuente: EPFR.

Si bien el aumento en los flujos de capital a México ha
propiciado una reciente apreciacion del tipo de cambio
real, hay que sefialar que el peso ha logrado mantener
por mayor tiempo su depreciacion real desde 2008, en
buena medida debido a las prudentes politicas fiscal y
monetaria que se han seguido (Gréfica 5).

El prolongado periodo de amplia liquidez que se ha
observado en las principales economias avanzadas ha
provocado preocupaciones de que se estén acumulando
diversos riesgos en el sistema financiero global. En
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efecto, la permanencia de tasas de interés bajas por un
periodo largo podria provocar desbalances financieros y
aumentos excesivos en precios de los activos con
posibles implicaciones sistémicas. Debido a ello, es
importante analizar hacia donde se estan dirigiendo
estas entradas de capitales en México.
Grafica 5
Tipo de Cambio Efectivo Real Multilateral
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

2. Flujos de Capital hacia México

La balanza de pagos registra las transacciones
econdmicas entre un pais y el resto del mundo durante
un periodo determinado. La identificacion del tipo de
transacciones que se realizan y de los sectores de la
economia a donde se canalizan y de donde provienen
los recursos financieros implicitos en estas
transacciones, puede servir de indicador de posibles
vulnerabilidades de la economia hacia adelante. Asi,
dados los flujos netos que ha recibido el pais en los
ultimos afos, en esta Seccion se analiza la evolucion
reciente de los diferentes componentes de la balanza de
pagos y del destino de los recursos provenientes del
exterior.

Histéricamente, México ha sido un receptor neto de
recursos del exterior, lo cual se refleja en un superavit en
la cuenta financiera de la balanza de pagos. A partir de
2010, en el entorno ya mencionado de abundante
liquidez, se ha venido registrando una mayor entrada
neta de divisas. Ello ha conducido a un incremento en el
superavit de la cuenta financiera, mismo que ha
promediado 4 por ciento del PIB en los ultimos tres afios
(Gréfica 6). A pesar de dicho incremento, los superavits
mas recientes no parecen tan distintos de los que se han
observado previamente, como los registrados en los
primeros tres afios de la década pasada. No obstante,
una diferencia importante entre ambos periodos estriba
en el destino que se dio al superavit de la cuenta
financiera. Mientras que en décadas anteriores los
recursos se canalizaron a financiar un relativamente
amplio déficit en la cuenta corriente y a una escasa
acumulacioén de reservas internacionales, en los Ultimos
tres afios el superavit de la cuenta financiera se canalizé
a una mayor acumulacién de reservas internacionales y
a financiar moderados déficits de la cuenta corriente.
Esto Ultimo muestra una posicién de mayor solidez de la
economia mexicana.

Grafica 6
Balanza de Pagos de México
Flujos netos en por ciento del PIB

Cuenta Corriente

Cuenta Financiera

5 Reserva Internacional Bruta

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fuente: Banco de México.

Adicionalmente, se ha observado una recomposicion de
los rubros que integran la cuenta financiera. Ello ha
reflejado no solo las condiciones de liquidez imperantes
en el resto del mundo, sino también, por un lado, el
fortalecimiento del marco macroeconémico de México vy,
por otro, las oportunidades de inversion que el sector
privado doméstico ha aprovechado en el exterior. En
efecto, al interior de la cuenta financiera, la entrada de
recursos que se reflejé en un incremento de la inversién
en cartera por parte de no residentes se ha visto
acompafiada de una mayor inversion de residentes en
activos en el exterior, principalmente en la forma de
inversion extranjera directa y otras inversiones. Ello ha
sido muestra de la capacidad de expansién y adaptacion
de las empresas mexicanas a la economia global.

El incremento en los flujos de divisas que ha recibido el
pais en inversiones de cartera se ha destinado,
principalmente, a la inversion de no residentes en
valores publicos —en especial aquéllos emitidos en el
mercado interno, en pesos, y a mediano y largo plazos—
y en el mercado accionario (Gréfica 7 y Grafica 8). A su
vez, este incremento reciente en la tenencia de valores
gubernamentales denominados en moneda nacional por
parte de no residentes se explica, en gran medida, por:
(i) la ya mencionada busqueda de rendimientos de
inversionistas externos en un contexto internacional de
amplia liquidez; (ii) el desarrollo del mercado mexicano
de valores internos, destacando una oferta de valores
publicos mas diversificada, con un mayor nimero de
instrumentos y una variedad de plazos que han
permitido atraer a inversionistas con diferentes
preferencias de cartera; vy, (iii) los sélidos fundamentos
del marco macroeconémico de México, mismos que se
reflejaron en la inclusién de los bonos de largo plazo
(Bonos M) del Gobierno Federal en el indice WGBI
(World Government Bond Index).
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Grafica7
Tenencia de Titulos de
Renta Variable de No Residentes
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Grafica 8

Tenencia de Valores Gubernamentales de No Residentes
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Fuente: Banco de México.

La mayor adquisicion de valores gubernamentales
mexicanos por parte de no residentes se ha traducido en
un incremento de su participacion en la tenencia de este
tipo de activos. Asi, al cierre de 2012, la proporcién de
titulos publicos mexicanos en manos de no residentes se
ubic6 en 37 por ciento, nivel similar al observado en
otras economias emergentes como Hungria (40%),
Indonesia (33%) y Polonia (36%), y por encima de las
cifras correspondientes para paises como Brasil (13%),
Corea (10%) y Tailandia (14%) (Grafica 9).

De un andlisis detallado se desprende que los recursos
del exterior no se han acumulado en los balances de los
intermediarios financieros del pais, por lo que han sido
absorbidos principalmente por el sector privado. Como
se comentd previamente, la evidencia apunta a que
estos recursos estén siendo utilizados para financiar la
adquisicion de activos fuera del pais. En particular, en
los dltimos cuatro afios, se ha observado un incremento
significativo en los flujos de inversion directa de
mexicanos en el exterior (Grafica 10). Ademas, es
pertinente sefialar que los recursos del exterior han
facilitado la acumulacion de reservas internacionales.

Grafica 9
Tenencias de Valores Gubernamentales en Poder de No
Residentes
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Fuente: Banco de México y péaginas web de bancos centrales y
ministerios de finanzas.

Grafica 10
Flujo de Inversion Directa de Mexicanos en el Exterior
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3. Medidas de Politica Econémica para Enfrentar la
Volatilidad en los Flujos de Capital

Los importantes flujos de capital a México durante los
Ultimos afios han servido para financiar la recuperacion
de la actividad econdmica en nuestro pais y son muestra
de la confianza en la fortaleza de sus instituciones y en
sus fundamentos macroeconémicos. No obstante, como
ya se ha argumentado, es necesario estar atentos a las
posibles reversiones de estos flujos de capital debido a
sus potenciales efectos adversos sobre la actividad
econdmica y la estabilidad financiera. En particular, el
prolongado periodo de tasas de interés bajas en los
mercados financieros internacionales han aumentado las
preocupaciones de que se pudieran acumular diversos
riesgos en el sistema financiero mexicano. Ante este
panorama, para mitigar los riesgos de ocurrencia de
estas reversiones en los flujos de capital y sus posibles
efectos sobre la economia mexicana, las autoridades
financieras mexicanas han implementado una serie de
medidas, entre ellas:*

* Ver Informe Anual sobre el Estado que Guarda la Estabilidad del
Sistema Financiero en México y sobre las Actividades Realizadas por
el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero. Consejo de
Estabilidad del Sistema Financiero, marzo 2013, p. 18.
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a) La implementacion de forma anticipada de la nueva
normatividad de Basilea Il en el sector bancario,
incluyendo la mejora en los requerimientos minimos
y calidad del capital de los bancos.

b) Se ha reforzado la supervision de la salud financiera
de los participantes en los mercados, incluyendo la
calidad, transparencia y periodicidad de la
informacion de las empresas emisoras, en particular
sobre el uso de instrumentos financieros derivados,
riesgo cambiario en que incurren, y el perfil de sus
pasivos.

¢) Una estrategia de ampliacién y diversificacion de la
base de inversionistas institucionales que permite
tener al gobierno federal fuentes de financiamiento
mas estables y con un horizonte de inversién de
mas largo plazo.

d) Un programa de financiamiento del gobierno federal
que ha permitido reducir los costos de
financiamiento y ampliar sus plazos de vencimiento.

e) Un nivel de reservas internacionales que asegura un
mayor nivel de confianza. Esta disponibilidad de
divisas se complementa por la Linea de Crédito

4. Consideraciones Finales

La amplia liquidez originada principalmente en los paises
avanzados, junto con las mejores perspectivas de
crecimiento de las economias emergentes, han
acelerado los flujos de capitales hacia éstas.

Estos flujos representan un factor importante para la
dinamica macroecondmica y financiera de una economia
abierta como la mexicana. Si bien pueden estimular el
crecimiento econdmico, también presentan riesgos para
la estabilidad financiera, tal como una apreciacién no
deseada de su moneda, burbujas especulativas o la
posibilidad de salidas de capitales disruptivas si las
condiciones actuales cambiaran de manera abrupta.

No obstante, para el caso de México no existe evidencia
de que las entradas que se han registrado en los Gltimos
afios sean perniciosas en términos de estabilidad
financiera y/o para la evolucién de los precios de los
activos. En particular, la apreciacion cambiaria
observada hasta ahora ha sido congruente con la
fortaleza de la economia y las posturas de politica
monetaria entre México y sus principales socios
comerciales. Asimismo, los flujos de capital se han

dirigido hacia el mercado de deuda publica y no se han
traducido en descalces cambiarios en las hojas de
balance de los intermediarios financieros.

Flexible del FMI por un monto aproximado de 73 mil
millones de délares.

Todas estas medidas colocan al pais en una postura
mas favorable para mitigar una posible salida de flujos
de capital. Ademas, es importante resaltar que el
régimen de flotacion cambiario prevaleciente en el pais y
la flexibilidad de las tasas de interés continuaran
desempefiando un papel central en la absorcion de
choques provenientes del exterior.

Por el lado de los usos, la mayor disponibilidad de recursos financieros ha
permitido atender los requerimientos de financiamiento de los sectores publico y
privado, asi como financiar la acumulaciébn de reservas internacionales. En
particular, en el cuarto trimestre de 2012, el flujo anual de la utilizacién de
recursos financieros por parte del sector publico se incrementd respecto del
trimestre previo, debido al aumento en los Requerimientos Financieros del Sector
Publico (RFSP), mientras que el financiamiento a los Estados y Municipios se
mantuvo constante (Cuadro 2).*? Por su parte, el flujo anual del financiamiento al
sector privado no financiero resultd similar al de periodos previos. Por dltimo, la
acumulacién de reservas internacionales se moder6 respecto al ritmo observado
en trimestres anteriores.

Con base en la informacién mas oportuna, en el primer trimestre de 2013 el flujo
de financiamiento al sector publico (RFSP) ha sido congruente con el
presupuesto aprobado para ese afio, mientras que la canalizacion de recursos
financieros a los Estados y Municipios se mantuvo estable. Adicionalmente, la
acumulacién de reservas internacionales fue mayor a la observada en el Ultimo

2 La informacién de flujos anuales de fuentes y usos de recursos financieros se encuentra disponible al
cuarto trimestre de 2012.
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trimestre de 2012.*2 Por su parte, el financiamiento al sector privado no financiero
continud incrementandose, sin que ello haya derivado en presiones al alza sobre
los costos de financiamiento y los indices de morosidad de las carteras de
crédito.

Profundizando en este dltimo punto, el financiamiento interno a las empresas
privadas no financieras mantuvo su expansion a un ritmo similar respecto del
observado en el dltimo trimestre de 2012 (Gréfica 28). Lo anterior, en gran
medida, debido al crecimiento sostenido del crédito, en particular el bancario. A
su vez, el mercado de deuda interna continué operando con normalidad, si bien el
saldo neto de colocacion permanecio estable. Asi, al cierre del primer trimestre de
2013, las empresas privadas siguieron financiandose sin problemas en el
mercado de fondos prestables.

El crédito bancario a las empresas privadas no financieras continué apoyando la
actividad productiva del pais. El crecimiento del crédito de la banca comercial
otorgado a las empresas privadas no financieras, después de haber registrado
cierta desaceleracion en el segundo semestre de 2012, se estabilizé en el periodo
enero-marzo de 2013 (Gréfica 29a). Por su parte, el crédito de la banca de
desarrollo a las empresas privadas no financieras continu6é incrementandose a
tasas relativamente elevadas y similares a las registradas el trimestre previo
(Grafica 29a). Ello se observo de forma generalizada tanto en el crédito otorgado
a las empresas grandes, como a las empresas de menor tamafio. En este
entorno de expansion del crédito bancario a las empresas, las tasas de interés y
los correspondientes indices de morosidad de la banca comercial y de la de
desarrollo se mantuvieron en niveles bajos y estables (Gréfica 29b y Grafica 29c).

" En el primer trimestre de 2013, la variacién de la reserva internacional fue de 3,446.9 millones de
doélares, mientras que en el periodo octubre-diciembre de 2012 fue de 1,633.5 millones de délares.
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Grafica 28
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas No Financieras
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1/ Estas cifras se ven afectadas por la desaparicion de algunos intermediarios financieros no bancarios y su
conversién a Sofom No Reguladas.

2/ A partir de febrero de 2009, los datos se ven afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la cartera de
crédito al consumo a la cartera comercial.

3/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, asi como de
otros intermediarios financieros no bancarios.

Grafica 29
Crédito de la Banca a las Empresas Privadas No Financieras
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Fuente: Banco de México.

*/ Cifras a febrero de 2013.

1/ A partir de febrero 2009, los datos se ven afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la cartera de crédito al consumo a la cartera comercial.

2/ Se refiere a la tasa de interés de nuevos créditos de la banca a las empresas privadas no financieras, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y
para todos los plazos solicitados.

3/El indice de Morosidad (IMOR) se define como la cartera vencida entre la cartera total.

Las empresas privadas continuaron recurriendo a los mercados de deuda para su
financiamiento. La colocacion de valores en el exterior presentd niveles de
actividad similares a los observados durante el cuarto trimestre de 2012. El
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mercado de deuda interna también siguié funcionando con normalidad. De hecho,
en contraste con la amortizacion neta de deuda de mediano plazo observada en
el cuarto trimestre del afio anterior, en el primer trimestre de 2013 las empresas
privadas no financieras realizaron colocaciones netas de titulos de deuda. Asi, en
el periodo enero-marzo de este afio la colocacion neta de deuda de mediano
plazo fue por un monto de 12.5 miles de millones de pesos, resultado de
colocaciones brutas por 13.6 miles de millones de pesos y amortizaciones por 1.1
miles de millones de pesos (Grafica 30a).

Adicionalmente, el numero de empresas emisoras se incrementd, y las
colocaciones de deuda se realizaron bajo condiciones favorables en términos de
plazos de vencimiento y tasas de interés. El nUmero de empresas privadas no
financieras que participan en este mercado se incrementé de 75 al cierre del
primer trimestre de 2012 a 82 en el mismo periodo de 2013. Por su parte, el plazo
promedio de las nuevas colocaciones de deuda de mediano plazo en el trimestre
gue se reporta continud siendo elevado, situandose por encima de doce afios.
Las tasas de interés de los valores de mediano plazo, en promedio, presentaron
una disminucion en marzo de este afio, mientras que las de las colocaciones de
valores privados de corto plazo también registraron una disminucién en el mes
(Gréfica 30b). Lo anterior, en respuesta a la reciente disminucién de 50 puntos
base por parte del Banco de México del objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia.

Grafica 30
Valores de Empresas Privadas No Financieras
a) Colocacion Neta de Valores a Mediano Plazo b) Tasas de Valores de Empresas Privadas
de Empresas Privadas No Financieras v No Financieras
Miles de millones de pesos Por ciento anual
15 1 10 4
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9
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Fuente: Banco de México, con informaciéon de Valmer e Indeval.

1/ Colocaciones menos amortizaciones en el mes (vencimientos y prepagos).
2/ Colocaciones con un plazo mayor a un afio.

3/ Colocaciones con un plazo de hasta un afio.

En lo referente al saldo del crédito a los hogares, éste mantuvo una tendencia al
alza durante el primer trimestre de 2013, manteniendo el ritmo de crecimiento
observado el dltimo trimestre del afio pasado. Asi, el saldo de crédito a los
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hogares registré una tasa de crecimiento real anual promedio de 6.4 por ciento en
enero-marzo, en tanto que los componentes de consumo y de vivienda se
expandieron a tasas de 12.2 y 4.1 por ciento, respectivamente (Gréafica 31).

Grafica 31
Crédito a los Hogares
Variacion real anual en por ciento

——Total 1/ 2/ 3/ 4/

Consumo 1/ 2/ 5/
Vivienda 3/ 4/ 6/

==

M

S M S M S M S M
2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco de México.

1/ A partir de febrero de 2009, los datos se ven afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la cartera de
crédito al consumo a la cartera comercial.

2/Las cifras a partir de marzo de 2008 incluyen el monto de la cartera de crédito al consumo de las sofomes
reguladas subsidiarias de la banca comercial.

3/ Entre enero y diciembre de 2007, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la reclasificacion de los
créditos puente para la construccion de vivienda al sector empresas.

4/ Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la incorporacion a la estadistica del Fovissste en diciembre

de 2007.

5/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, asi como de
otros intermediarios financieros no bancarios.

6/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, Infonavit,
Fovissste, y otros intermediarios financieros no bancarios.

El crédito al consumo prolongé su crecimiento en el primer trimestre de 2013
(Gréfica 31). No obstante, la expansion del crédito de la banca comercial al
consumo se moderé como reflejo de un menor ritmo de crecimiento de los
créditos de némina, personales y otros (Grafica 32a). Destaca que, si bien las
tasas de crecimiento en términos anuales de los créditos de ndmina y personales
continuaron siendo relativamente elevadas, esto obedeci6é a su dinamismo
durante la mayor parte de 2012, ya que en meses recientes la expansion de estas
carteras se ha moderado de manera importante. En contraste, el segmento de
tarjetas de crédito ha mantenido tasas de crecimiento estables. Asi, en el periodo
enero-marzo de 2013, la tasa de crecimiento real anual promedio de la cartera de
crédito vigente de la banca comercial al consumo fue de 13.6 por ciento, en
contraste con la registrada en el cuarto trimestre de 2012 de 15.6 por ciento. Al
interior de esta cartera, el segmento de némina, personales y otros se incrementé
a una tasa de crecimiento real anual promedio de 19.4 por ciento en enero-marzo
de 2013, en comparacién con la tasa de 24.8 por ciento del Gltimo trimestre del
afio previo. Por su parte, los segmentos de tarjetas de crédito y ABCD se
expandieron durante el primer trimestre del afio a tasas de 12.1 y 0.01 por ciento,
respectivamente, mientras que su crecimiento en el trimestre anterior fue de 11.5
y 1.1 por ciento. En general, el crecimiento de la cartera de consumo se ha dado
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en un contexto de estabilidad en las tasas de interés y los respectivos indices de
morosidad. Si bien la calidad de la cartera de némina, personales y otros ha
continuado mostrando un gradual deterioro, los Uultimos datos disponibles
sugieren que éste se ha moderado (Grafica 32b).

El crédito para la adquisicion de vivienda continudé incrementandose durante el
periodo que se reporta con un dinamismo equivalente al observado en trimestres
anteriores. En particular, los saldos del crédito de los principales participantes del
mercado hipotecario, el Infonavit y la banca comercial, registraron un ritmo de
crecimiento similar al observado en el transcurso de 2012 (Grafica 33a). El
Infonavit expandi6 su cartera vigente a una tasa de crecimiento real anual
promedio de 5.7 por ciento en enero-marzo, mientras que la banca comercial lo
hizo en 6.2 por ciento durante el mismo periodo. La expansién de la cartera
hipotecaria, tanto del Infonavit como de la banca comercial, ha sido acompafada
por costos del crédito e indices de morosidad que, en general, han permanecido
en niveles estables (Gréfica 33b y Gréfica 33c).

Grafica 32
Crédito de la Banca Comercial al Consumo
a) Crédito Vigente de la Ba/nca Comercial b) Indice de Morosidad del Crédito/d/e
al Consumo * la Banca Comercial al Consumo ' ®
Variacion real anual en por ciento Por ciento
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Fuente: Banco de México.

1/Incluye la cartera de crédito de las sofomes reguladas de tarjetas de crédito: Tarjetas Banamex, Santander Consumo, Ixe Tarjetas y
Sociedad Financiera Inbursa. A partir de febrero de 2009, los datos se ven afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la
cartera de crédito al consumo a la cartera comercial.

2/ Entre junio de 2010 y mayo de 2011, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la compra de cartera automotriz de una

institucién bancaria.

3/ A partir de julio de 2011, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la reclasificacion de ABCD a otros créditos al consumo
por parte de una institucién bancaria.

4/ Incluye crédito para la adquisicién de bienes muebles y crédito automotriz.

5/ Otros se refiere a créditos para operaciones de arrendamiento capitalizable y otros créditos al consumo.

6/ El indice de morosidad (IMOR) se define como la cartera vencida entre la cartera total.

Compilaciéon de Informes Trimestrales Correspondientes al Aino 2013 43



Informe sobre la Inflacion Enero - Marzo 2013 Banco de México

Grafica 33
Crédito a la Vivienda

a) Crédito Vigente a la Vivienda b) Costos del Crédito de la Banca c) indices de Morosidad del
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Fuente: Banco de México.

1/Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por el efecto del traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la banca comercial y por la
reclasificacion de créditos en cartera directa a ADES.

2/ Promedio simple del indicador que resume el costo anual total del crédito (CAT) para un producto hipotecario estandar.

3/ El indice de morosidad (IMOR) se define como la cartera vencida entre la cartera total.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacién

La adopcion desde hace méas de una década de una politica monetaria enfocada
en preservar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, junto con
una politica fiscal prudente, ha permitido avanzar sustancialmente en el control de
la inflaciéon. Dentro de los avances estructurales en materia inflacionaria, cabe

destacar:
a) La reduccidn en el nivel, volatilidad y persistencia de la inflacién.
b) La disminucion del traspaso a los precios al consumidor de ajustes en

precios relativos (por ejemplo, choques a las cotizaciones
internacionales de las materias primas) y de variaciones del tipo de

cambio.
C) El anclaje de las expectativas de inflacion.
d) La baja considerable en las primas de riesgo inflacionario.

En este contexto, la inflacion ha mostrado un proceso de convergencia gradual
hacia la meta permanente de 3 por ciento.

En un ambiente de mayor certidumbre propiciado por la postura de politica
macroeconomica, y en particular por los referidos avances en materia de combate
a la inflacion, en marzo del presente afio la Junta de Gobierno del Banco de
México decidié disminuir en 50 puntos base el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia a un nivel de 4.0 por ciento (Grafica 34). Esta reduccién en
la tasa de interés de referencia para la politica monetaria, ademas de reconocer
los logros de mediano plazo en el abatimiento de la inflacion, facilita el ajuste de
la economia a un entorno de menor crecimiento econémico y menor inflaciéon. La
Junta sefalé que dicha disminucion es compatible con la convergencia de la
inflaciobn a mediano plazo hacia el objetivo permanente de 3 por ciento. Por lo
mismo, enfatizd que la medida no representd el comienzo de un ciclo de bajas en
la tasa de interés de referencia. Posteriormente, en la decision de politica
monetaria del mes de abril, la Junta decidid6 mantener sin cambio el objetivo para
la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 4.0 por ciento. Lo anterior, evaluando
gue la postura de politica monetaria es congruente con un panorama en el que no
se presenten presiones generalizadas sobre la inflacion y en el que se espera
gue la expansion del gasto sea acorde con la convergencia de la inflacion hacia la
meta permanente de 3 por ciento.

Es importante destacar que las condiciones macroeconémicas antes
mencionadas se reflejaron en una evolucidon favorable de los mercados
financieros durante el periodo que cubre este Informe.
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Grafica 34
Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia
Por ciento anual
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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.

La fase ciclica por la que atraviesa la economia muestra una desaceleracion del
crecimiento. Dicha desaceleracién viene dandose en un entorno en donde
persisten condiciones de holgura en los principales mercados de insumos, lo que
ha contribuido a que las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo se
mantengan estables.

En este entorno, las condiciones monetarias que prevalecen no son conducentes
a que se presenten efectos de segundo orden derivados del repunte reciente de
la inflaciobn general anual y son congruentes con que la tendencia de mediano
plazo de la inflacién continle siendo a la baja. Asimismo, no se anticipa que se
registren en el futuro previsible, presiones de demanda en los mercados de los
principales insumos para la produccion, tales como el laboral y el de crédito, ni
sobre las cuentas externas del pais.

En particular, destaca lo siguiente:

a) El mercado laboral continué presentando condiciones de holgura.
Durante el primer trimestre de 2013 las tasas de desocupacion, de
ocupacioén en el sector informal y de subocupacién exhibieron niveles
similares a los observados el trimestre previo y siguieron ubicandose
por encima de los registrados antes de la crisis iniciada en 2008
(Grafica 35a). Por su parte, si bien la tasa de informalidad laboral
mostrd una disminucion respecto a los relativamente altos niveles que
habia presentado en el trimestre previo, ésta también permanece en
niveles elevados en comparacion con los observados antes de la crisis.
En cuanto al numero de trabajadores asegurados en el IMSS, éste
continud creciendo, si bien por debajo del ritmo de incorporaciéon de
personas a la fuerza laboral (Gréfica 35b).
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b) Diversos indicadores sugieren que los salarios se han elevado de
manera moderada (Gréfica 36a). Por su parte, a pesar de que la
productividad media del trabajo en la industria manufacturera
aparentemente dejé de incrementarse, ésta continda ubicandose en
niveles elevados respecto a los observados antes de la crisis de 2008.
De esta manera, los costos unitarios de la mano de obra se mantienen
en niveles bajos (Gréfica 36b).

C) La expansion del financiamiento al sector privado no financiero se ha
dado en un contexto en el que las tasas de interés y los indices de
morosidad de las carteras de crédito permanecieron estables, lo cual es
evidencia de que no hay condiciones de sobrecalentamiento en el
sector.

d) Como ya se menciond, se estima que en el primer trimestre de 2013 el
déficit de la cuenta corriente se habrd mantenido en niveles moderados
y plenamente financiables por los recursos que ingresaron en la cuenta
financiera. De esta manera, no se observan presiones de demanda
sobre las cuentas externas del pais.

Grafica 35
Indicadores del Mercado Laboral
a) Tasas de Desocupacion y Subocupacién y b) Trabajadores Asegurados en el IMSS
Tasa de Ocupacion en el Sector Informal Millones de personas
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1/ Datos desestacionalizados por Banco de México.
a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo, INEGI.
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Fuente: IMSS. Desestacionalizacion efectuada por Banco de
México.
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Grafica 36
Indicadores Salariales y de Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra
en el Sector Manufacturero
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1/ Los datos a partir de 2011 son de caracter preliminar y estan  a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
basados en proyecciones demogréaficas del INEGI. Fuente: Elaborado por Banco de México a partir de informacion
a. e. / Cifras con ajuste estacional. desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién de la Industria Manufacturera y de los Indicadores de la
Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), Actividad Industrial del Sistema de Cuentas Nacionales
INEGI. de México, INEGI.

La brecha del producto ha mostrado una incipiente tendencia a la baja en los
Gltimos meses, pero se estima que continud situandose alrededor de cero durante
el primer trimestre de 2013 (Gréfica 37).

Grafica 37
Estimacion de la Brecha del Producto "
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1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; véase Informe sobre la Inflacion Abril-Junio
2009, Banco de México, pag. 74.
2/ Cifras del PIB al cuarto trimestre de 2012, cifras del IGAE a febrero de 2013.
3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.
a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién del INEGI.
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La evolucidon descrita de los principales determinantes de la inflacibn se ha
reflejado en el comportamiento de la inflacion subyacente -asi como en el de
diversos indicadores de tendencia de la inflaciébn general (véase Seccion 2)-, que
se mantiene en niveles alrededor de 3 por ciento y se estima continuara cercana
a ese nivel cuando menos durante 2013 y 2014.

No obstante, la inflacion general anual registré un incremento en marzo y la
primera quincena de abril, que se espera empiece a revertirse de forma
relativamente rapida a partir de junio de este afio, como se explica en la Seccion
5. En adicion, es pertinente destacar varios elementos. Primero, las condiciones
monetarias en el margen han mostrado cierto endurecimiento derivado de la
apreciacion del tipo de cambio. Segundo, el considerable aplanamiento de la
curva de rendimientos también es sefal, del relativo endurecimiento de las
condiciones monetarias. Tercero, los citados incrementos no parecen estar
teniendo un efecto de segundo orden sobre la inflacion. Finalmente, es
importante enfatizar que el periodo en que la inflaciéon se prevé se mantenga en
niveles elevados tiene una duracién muy inferior a la que los distintos canales de
transmisién de la politica monetaria requieren para operar cabalmente.

Con respecto a las expectativas de inflacion, como era de esperarse ante el
aumento reciente en la inflacion no subyacente, las de menor plazo mostraron un
ligero incremento en los ultimos meses. De acuerdo a la encuesta que levanta el
Banco de México entre los analistas del sector privado, la media de las
expectativas de inflacion general para el cierre de 2013 registré un aumento de
3.69 a 3.90 por ciento entre las encuestas de diciembre de 2012 y abril de
2013.'* Este incremento fue resultado del comportamiento de las expectativas
implicitas para la inflacién no subyacente, cuyo promedio aumento6 de 4.48 a 5.80
por ciento, ya que la media de las correspondientes a la inflacion subyacente
inclusive se redujo de 3.45 a 3.35 por ciento en dicho periodo (Grafica 38a).

Mas importante aun, para horizontes de mediano y largo plazo la media de las
expectativas de inflacibn correspondientes al cierre de 2014 se mantuvo
alrededor de 3.7 por ciento en los primeros cuatro meses del afio, mientras que el
promedio para los siguientes 4 afios y el correspondiente para los siguientes 5 a
8 afios se mantuvo estable alrededor de 3.5 por ciento en el mismo periodo
(Gréfica 38b).*°

 Adicionalmente, en las medianas de las expectativas de inflacion para el cierre de 2013 de la Encuesta
del Banco de México se observa una evolucion similar. La mediana de las correspondientes a la inflacion
general pas6 de diciembre de 2012 a abril de 2013 de 3.65 a 3.90 por ciento. Este incremento se debid
al aumento de la mediana de las expectativas implicitas de inflacion no subyacente, de 4.47 a 5.96 por
ciento en el mismo periodo, mientras que la mediana para las expectativas de inflacion subyacente
disminuy6 de 3.40 a 3.30 por ciento en el lapso referido. Por su parte, de acuerdo a la Encuesta de
Expectativas de Analistas de Mercados Financieros de Banamex, el promedio de las expectativas para la
inflacion general del afio 2013 aument6 de 3.73 por ciento en la encuesta del 14 de diciembre de 2012 a
3.87 por ciento en la del 22 de abril de 2013, mientras que la mediana pasé de 3.75 a 3.89 por ciento. La
media de las expectativas implicitas para el componente no subyacente de la inflacion mostré un
incremento al pasar de 4.75 a 5.59 por ciento y la mediana aumenté de 4.90 a 5.80 en el periodo
referido, al tiempo que el promedio de las expectativas del componente subyacente disminuyé de 3.42 a
3.35 por ciento de la encuesta del 14 de diciembre de 2012 a la del 22 de abril de 2013 y la mediana
mostré un ajuste de 3.40 a 3.31 por ciento entre ambas encuestas.

La mediana de las expectativas de inflacién para el cierre de 2014 de la Encuesta del Banco de México
se ha mantenido alrededor de 3.6 por ciento. Por su parte, de acuerdo a la Encuesta de Expectativas de
Analistas de Mercados Financieros de Banamex, el promedio de las expectativas para la inflacion
general del afio 2014 también se encuentra alrededor de 3.7 por ciento, mientras que la mediana de las
expectativas se ubica en un nivel de 3.6 por ciento.

1

3}
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Grafica 38
Expectativas de Inflacion
a) Expectativas de Inflacion General, b) Expectativas de Inflacion General a
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Fuente: Encuesta de Banco de México. 1/ Ultimo dato disponible: abril 2013.

Fuente: Encuesta de Banco de México.

Complementando la informacibn que se obtiene de las encuestas, la
compensacion por inflacion esperada y riesgo inflacionario —indicador que
corresponde a la diferencia entre el rendimiento nominal del bono a 10 afios y el
rendimiento real correspondiente a instrumentos de deuda del mismo plazo
indizados a la inflacion— ha continuado mostrando una reduccion en los ultimos
meses, si bien con cierta volatilidad. Asi, esta variable disminuyé de 3.8 por
ciento de finales de diciembre a 3.5 por ciento a principios de mayo (Grafica 39).
Considerando que la prima por riesgo inflacionario tiene un nivel bajo pero
positivo, se infiere que las expectativas de inflacién implicitas en las tasas de
largo plazo son inferiores a 3.5 por ciento.

En suma, los avances estructurales en el combate a la inflacién, las condiciones
que imperan en los mercados de insumos en un contexto de desaceleraciéon del
crecimiento, asi como un apretamiento marginal de las condiciones monetarias
derivado de la apreciacion del tipo de cambio, han contribuido a que las
expectativas de inflacibn se mantengan estables. De ahi que el proceso de
formacion de precios en la economia no se haya visto afectado por los recientes
cambios en precios relativos (ver Recuadro 3).
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Grafica 39
Compensacion por Inflacion y Riesgo Inflacionario v
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1/ La compensacion por inflacion 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: Estimacién de Banco de México con datos de Valmer.
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Recuadro 3
Anclaje de las Expectativas de Inflacion de Mediano y Largo Plazo
ante Choques de Oferta Adversos

Introduccion

El anclaje de las expectativas es un tema de
primordial importancia ya que la evolucion de éstas
afecta el desempefio de la inflacion. En términos
generales, se dice que las expectativas de inflacion
estan ancladas cuando éstas son relativamente
insensibles ante choques a la inflacion. Sobre este
punto cabe destacar que lo relevante es el
comportamiento de las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazo, ya que en cuanto a las de corto
plazo, es natural que éstas siempre aumenten ante la
ocurrencia de choques a la inflacién.”

El grado en que las expectativas de inflacion se
mantienen ancladas no necesariamente permanece
constante a lo largo del tiempo. Cuando varian y el
grado en que lo hacen, puede deberse a diversos
factores, entre los que destaca la conduccion de la
politica monetaria por parte del banco central. Asi, una
politica monetaria enfocada en procurar la estabilidad
de precios, en la medida en que genere un entorno de
inflacién baja y estable, puede contribuir al anclaje de
las expectativas de inflacion.

En este Recuadro se analiza la manera en que las
expectativas de inflacion en México han respondido
ante la ocurrencia de perturbaciones de oferta que en
su momento afectaron a la inflacién.? En particular, se
analizan tres episodios en los que la inflacion en
México se vio afectada por choques de oferta en el
pasado. Estos corresponden a 2004, 2006-2008 y
2011-2012.% Para cada uno de estos periodos se
describen los choques que se observaron, el efecto
sobre la inflacion y sobre sus expectativas,
principalmente las de mediano y largo plazo, asi como
las acciones de politica monetaria que se
implementaron. El periodo de 2011-2012 destaca
porque las expectativas de inflacibn mostraron una
mayor estabilidad, lo que sugiere un fortalecimiento de
la credibilidad del compromiso de la autoridad
monetaria con la estabilidad de precios. Asimismo, se
presenta un ejercicio econométrico que encuentra
evidencia a favor de que el anclaje de las expectativas
efectivamente se ha fortalecido en los ultimos afios.

* En términos generales, se interpreta como expectativas de corto

plazo, a aquéllas que hacen referencia a un indicador que se
materializara en 12 meses 0 menos.

Los resultados que se presentan en este Recuadro forman parte
del documento de trabajo Aguilar et. al. (2013).

Estos episodios se definieron de acuerdo con la narrativa de los
Informes sobre la Inflacién y de los comunicados de prensa de los
anuncios de politica monetaria.

2

1. Episodio 2004

El primer episodio de perturbaciones de oferta que se
analiza en este Recuadro corresponde al afio de 2004,
en el cual la economia de México estuvo sujeta a los
siguientes choques:

a) El incremento en los precios internacionales de
diversas materias primas, que afectd los precios
de bienes que usan dichas materias como
insumos.

b) Aumentos en los precios de ciertos bienes y
servicios administrados y concertados por el
sector publico (precios de la gasolina en ciudades
fronterizas, del gas doméstico y de las tarifas del
trasporte urbano).

c) Aumentos en los precios de ciertos bienes
agricolas, como el jitomate, por factores
climaticos.

En este entorno a principios de 2004 se registré un
aumento importante en la inflacion general anual, la
cual pas6 de 3.98 por ciento en diciembre de 2003 a
4.53 por ciento febrero de 2004 (Grafica 1). Durante la
segunda mitad del afio, la inflacibn nuevamente
repuntd, llegando a 5.43 por ciento en noviembre.

Grafica 1
Choque de Oferta Episodio 1
Inflacion y sus Expectativas
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Fuente: Banco de México y Encuesta de Expectativas de Banco de
México

Por su parte, las expectativas de inflacion recabadas

en la encuesta del Banco de México se vieron

afectadas (Grafica 1):

a) Las expectativas de inflacion para el cierre de
2004 se incrementaron de 3.86 por ciento en
diciembre de 2003 a 4.20 por ciento en febrero de
2004, para finalmente ubicarse en 5.47 por ciento
en diciembre.
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b) En cuanto a las referentes al cierre de 2005
pasaron de 3.53 por ciento en diciembre de 2003
a 3.69 por ciento en febrero de 2004, para
finalmente llegar a 4.32 por ciento a finales de
2004.

c) Las correspondientes a la inflacibn para los
siguientes 4 afios pasaron de 3.57 por ciento en
diciembre de 2003 a 3.63 en febrero del siguiente
afio, para finalmente llegar a 3.91 por ciento en
diciembre.

En cuanto a la politica monetaria, el Banco Central
aumenté el “corto” en nueve ocasiones en 2004,
pasando éste de 25 millones de pesos diarios a
principios del afio a 69 millones en diciembre. Asi, la
tasa de fondeo interbancario aumenté de su nivel
minimo registrado en el afio de 4.73 por ciento el 19
de enero, a 8.75 por ciento el 31 de diciembre.

2. Episodio 2006-2008

El segundo episodio de choques de oferta
considerado corresponde al periodo entre la segunda
mitad de 2006 y el tercer trimestre de 2008, en el cual
se presentaron los siguientes eventos:

a) Aumentos en los precios internacionales de las
materias primas, que dieron lugar a incrementos
en los precios internos de bienes que utilizan
dichas materias como insumo. Ello durante el
segundo semestre de 2006, principios de 2007, y,
primordialmente, en la primera mitad de 2008.

b) Durante la primera mitad de 2006 se registrd un
aumento en el precio de ciertos productos
agropecuarios debido a eventos climatolégicos.

c) En septiembre de 2007 se aprobd una reforma
tributaria que establecio nuevos impuestos, como
el Impuesto Empresarial a Tasa Unica.

La inflacién general anual aument6 de 3.06 por ciento
en julio de 2006 a 4.21 por ciento en marzo de 2007.
En los siguientes meses, la inflacién general anual se
mantuvo en niveles elevados fluctuando alrededor de
4 por ciento. Posteriormente, experimenté un aumento
significativo a lo largo de 2008 y se ubic6 en 5.47 por
ciento en septiembre de ese afio (Gréafica 2). En lo
referente al comportamiento de las expectativas de
inflacién se observé lo siguiente:

a) Las expectativas para un plazo menor a un afio se
deterioraron a medida que repuntaba la inflacién.
Asi, las expectativas para el cierre de 2006
aumentaron de 3.36 por ciento en julio de 2006 a
3.94 por ciento en diciembre de ese afio. Las
correspondientes al cierre de 2007 pasaron de
3.50 por ciento en diciembre de 2006 a 3.84 por
ciento en diciembre de 2007. Finalmente, las
correspondientes al cierre de 2008 se
incrementaron de 3.86 por ciento en diciembre de
2007 a 5.63 por ciento en septiembre de 2008.

b) En cuanto a las correspondientes a plazos
mayores a un afio, durante 2006 las expectativas
para el cierre de 2007 se mantuvieron alrededor
de 3.5 por ciento. No obstante, durante 2007 las
expectativas para el cierre de 2008 aumentaron
de 3.54 por ciento en enero a 3.86 en diciembre.
Por ultimo, las expectativas para el cierre de 2009
aumentaron durante 2008, pasando de 3.49 por
ciento en enero a 4.07 por ciento en septiembre.

c) En cuanto a las expectativas de inflacién para los
proximos 4 afios, éstas se mantuvieron alrededor
de 3.5 por ciento desde mediados de 2006 hasta
diciembre de 2007. Sin embargo, durante 2008
aumentaron y llegaron a 3.66 por ciento en
septiembre de ese afio.

Grafica 2
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Fuente: Banco de México y Encuesta de Expectativas de Banco de
México.

La Junta de Gobierno del Banco de México decidid
restringir las condiciones monetarias en abril y octubre
de 2007.* Asi, la tasa de interés de fondeo bancario
paso de 7 a 7.25 por ciento en abril y, posteriormente,
se ubic6 en 7.5 por ciento a partir de octubre.
Adicionalmente, decidié incrementar en 25 puntos
base el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria
a un dia de manera consecutiva en los meses de
junio, julio y agosto de 2008. Con ello, dicha tasa de
interés pasé de 7.5 a 8.25 por ciento.

3. Episodio 2011-2012

El altimo episodio considerado corresponde al periodo
del tercer trimestre de 2011 hasta el tercer trimestre
de 2012. Durante este periodo la economia de México
se vio afectada por perturbaciones de oferta,
primordialmente de caracter doméstico:

a) Los precios relativos de ciertos productos

4 Cabe destacar que durante el periodo que se considera en esta

Seccion, el Banco de México cambid el objetivo operacional de la
politica monetaria. En particular, a partir del 21 de enero de 2008
el Banco de México adopté como objetivo operacional la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia en sustitucién del saldo sobre las
cuentas corrientes que la banca mantiene con el propio Banco (el
“corto”).
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agropecuarios, como algunas  hortalizas,
aumentaron debido a factores climaticos.

b) Aumentos en los precios de algunos productos
agropecuarios por factores sanitarios. En
particular, el brote de influenza aviar en algunas
localidades del pais impact6 el precio del huevo.

c) Durante este periodo se observaron episodios de
depreciacion cambiaria que propiciaron un
aumento en los precios de las mercancias
respecto al de los servicios.

La inflacién general que se habia ubicado en 3.14 por
ciento en septiembre de 2011, rebasé en junio de
2012 la cota superior del intervalo de variabilidad
establecido en torno a la meta de inflacion, situandose
en 4.34 por ciento en dicho mes. Posteriormente,
continué aumentando hasta llegar a 4.77 por ciento en
septiembre (Grafica 3).

Grafica 3
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Fuente: Banco de México, INEGI y Encuesta de Expectativas de
Banco de México.
En lo referente a la evolucién de las expectativas de
inflacion, si bien las de corto plazo aumentaron, las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazo, a
diferencia de episodios anteriores, se mantuvieron
relativamente estables (Gréfica 3):

a) Las expectativas correspondientes al cierre de
2012 pasaron de 3.66 a 4.15 por ciento de
septiembre de 2011 al mismo mes de 2012.

b) Por su parte, las correspondientes al cierre de
2013 mostraron un menor incremento en el mismo
periodo, pasando de 3.54 a 3.76 por ciento.

c) En lo referente a las expectativas de mayor plazo,
éstas permanecieron ancladas dentro del intervalo
de variabilidad establecido en torno a la meta de
inflacion. Las expectativas para la inflacién de los
proximos 4 afios pasaron de 3.56 por ciento en
septiembre de 2011 a 3.60 por ciento en
septiembre de 2012.

En este contexto, durante el periodo en cuestion no se
modific6 el objetivo para la Tasa de Interés

Interbancaria a un dia. Sin embargo, tanto en los
comunicados de prensa de los anuncios de politica
monetaria, como en las minutas, la Junta de Gobierno
manifestd que se mantendria atenta a la evolucion de
todos los determinantes de la inflacion y expres6 que
estaba dispuesta a actuar en caso de que fuera
necesario.

El Cuadro 1 muestra el comportamiento de las
expectativas de inflacion en el ultimo episodio de
choques de oferta en comparacién con lo ocurrido
durante los dos episodios previos. Las expectativas de
inflacion para los siguientes 4 afios aumentaron
menos durante el dltimo episodio que en los dos
anteriores. Es  particularmente  relevante la
comparacion entre el primer y el tercer episodios, ya
gue aunque el aumento en la inflacién fue mayor en el
ultimo episodio que en el primero, el incremento en las
expectativas de inflacion fue menor. Ello sugeriria que
actualmente estan mejor ancladas las expectativas de
inflacion.

En cuanto a la comparacién entre el segundo y tercer
episodios, es importante subrayar que este Ultimo fue
mas corto y tanto la inflacibn como sus expectativas
aumentaron menos. Por consiguiente, con base en
este andlisis descriptivo, no es claro que la menor
respuesta de las expectativas de inflacion sea
resultado de un anclaje mas sélido o de un menor
impacto de los choques sobre la inflacion. Para ello,
se requiere de un analisis mas formal, por lo que en la
siguiente  Seccibn se presenta un ejercicio
econométrico que analiza la evoluciéon del anclaje de
las expectativas de inflacion en los ultimos afios.

4. Ejercicio Econométrico

En esta Seccion se realiza un ejercicio econométrico
para analizar cdmo los choques a la inflacion han
afectado a las expectativas de inflacién de corto y
largo plazo en México. Para ello se utiliza como
referencia la metodologia de Mariscal, Powell y
Tavella (2013). Utilizando informacion mensual de la
encuesta que levanta el Banco de México entre los
analistas del sector privado acerca de las expectativas
de inflacion para los siguientes 12 meses y para los
siguientes 4 afios, se estimo la siguiente regresion:

E (me4i) = a + YE_(my) + SMax{m,_; — ", 1} + €,

en donde 7w es la tasa de inflacion anual, 7* es el
objetivo permanente de inflacion del Banco de México.
El subindice t se refiere al mes en el cual se levanta la
encuesta de inflacion y E, hace referencia a la
expectativa en tiempo t. Por ejemplo, E,(m.412)
considera la expectativa en el momento t de la
inflacion para los préximos 12 meses.

Se realizaron estimaciones recursivas que van
ampliando la muestra utilizada. Es decir, considerando
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la informacion disponible sobre expectativas que parte
de septiembre de 2003, se comenz6 con una muestra
de 24 meses y ésta se fue ampliando al irse
agregando datos a través del tiempo hasta marzo de
2013.

El resultado que nos interesa identificar con este
ejercicio es el correspondiente a la respuesta de las
expectativas de inflacion a choques de inflacion a
través del tiempo. Es decir, nos interesa la evolucién
del pardmetro 6. En la ecuacion de regresion, dicho
parametro corresponde al coeficiente de una variable
gue toma como valor el maximo entre la unidad y la
diferencia entre la inflacion observada en el periodo
previo y la meta de inflacion de 3 por ciento. Asi, dicha
variable captura aquellos periodos en los cuales la
inflacion se ubicé por arriba de la cota superior del
intervalo de variabilidad en torno a la meta
permanente de 3 por ciento. Un valor positivo de este
parametro sugiere que hay aumentos en las
expectativas de inflacion asociados con la ocurrencia
de choques a la inflacion. Asi, un anclaje mas sélido
de las expectativas estaria asociado con una
disminucion del valor de este parametro.

Los resultados que se obtuvieron al considerar el
promedio de las expectativas de inflacion para los
siguientes 12 meses y para los siguientes 4 afios,
muestran que el parametro § ha venido disminuyendo
en el tiempo para acercarse en el periodo reciente a
valores que no son estadisticamente distintos de cero
(Gréficas 4 y 5). Asimismo, al ser expectativas de
corto plazo las correspondientes a la inflacion para los
siguientes 12 meses, se obtuvieron valores mayores
cuando se usaron éstas en la regresion en
comparacion con aquéllas de mayor plazo.

Grafica 4
Coeficiente (6) de Expectativas a 12 Meses
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Fuente: Estimaciones Banco de México.

1/ Intervalos de confianza del 10 por ciento.

2/ Las barras azules corresponden a los episodios de choques de
oferta. En esta gréafica se presentan los choques correspondientes
al periodo de julio 2006 a septiembre de 2008, y el choque que
inicia en octubre de 2011 y concluye en septiembre de 2012.

Aunado a lo anterior, cabe destacar que para la

estimacion que consider6 el promedio de las
expectativas de inflacion para los siguientes 12

meses, se encontr6 que después del segundo
episodio de perturbaciones de oferta se registra una
caida en el pardmetro en cuestion. Por su parte, en
cuanto a la estimaciéon que usé las expectativas para
los siguientes 4 afios, después del segundo episodio
de choques se acentud la reduccién que ya venia
mostrando dicho parametro.®

Estos resultados parecerian sugerir que el hecho de
gue no se haya contaminado el proceso de formacion
de precios de la economia durante el segundo
episodio de choques de oferta contribuyé a fortalecer
el anclaje de las expectativas de inflacion. Por
consiguiente, éstas se vieron relativamente menos
afectadas en el Ultimo episodio de perturbaciones de
oferta.

Grafica 5
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Fuente: Estimaciones Banco de México.

1/ Intervalos de confianza del 10 por ciento.
2/ Las barras azules corresponden a los episodios de choques de

oferta mencionados previamente.
5. Consideraciones Finales

El presente Recuadro muestra evidencia empirica a
favor de que el anclaje de las expectativas de inflacion
se ha fortalecido recientemente. Se presentd un
andlisis descriptivo en el cual se consideraron tres
episodios en los que la economia de México estuvo
sujeta a diversos choques de oferta. Se mostro
gue en el episodio correspondiente a 2011-2012 las
expectativas de inflacion aumentaron menos que en
los otros episodios considerados. Asimismo, los
resultados de un ejercicio econométrico sugieren que
las expectativas de inflacion cada vez responden en
menor medida a choques inflacionarios. A ello ha
contribuido la credibiidad en una politica
macroecondmica adecuada y el fortalecimiento de la
estrategia de comunicacién del Banco de México con
los participantes en los mercados y con el publico en
general.

° También se estm6 la regresion usando como variable

dependiente la dispersién de las expectativas de inflacion,
encontrandose resultados cualitativamente iguales a los resultados
para el promedio aqui reportado.
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] i i the Credibility of Inflation-Targeting Regime in
[1] Aguilar A., G. Cuadra, C. Ramirez y D. Samano. Latin America”. Documento de Trabajo BID.

(2013). “El Anclaje de las Expectativas de
Inflacién ante Choques de Oferta”. Mimeo.

Cuadro 1

Comportamiento de la Inflacién y sus Expectativas durante Episodios de Choques de Oferta

Episodio 3 Episodio 2 Episodio 1
(A) (B) (B-A) (c) (D) (E) (EQ) (F) (G) (35)
Inflaciéon Anual Sep 2011  Sep 2012 Variacion Jul 2006 Mar 2007 Sep 2008 Variacion Dic 2003 Nov 2004 Variacion
General 3.14 4.77 1.63 3.06 4.21 5.47 2.41 3.98 5.43 1.45
Expectativas de Inflacion General
__ Poximos4aios 3% 360 004 347 348 _ 366 _ 019 _ 357 398 _ o4 _
Cierre 2004 3.86 5.36 1.50
_ _Gee200s 353 420 o1 _
Cierre 2007 3.43 3.68
Cierre 2008 3.47 3.57 5.63 2.16
__ Gewezo0o  _ _ _ _ __ _______ _ 8% _ 401 __ 057 _
Cierre 2012 3.66 4.15 0.49
Cierre 2013 3.54 3.76 0.22

*E-(D)
Fuente: Banco de México e INEGI.
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En lo que va del afio, los mercados financieros internacionales se han
caracterizado por un entorno de amplia liquidez. Lo anterior, aunado al apropiado
manejo de las politicas fiscal y monetaria en nuestro pais, asi como a las
perspectivas de cierto incremento en el potencial de crecimiento de México
derivado de las reformas estructurales que se han venido implementando, ha
dado lugar a un incremento en los flujos de capital hacia el pais, a una
apreciacion del tipo de cambio y a disminuciones en las tasas de interés a todos
los plazos.

En particular, las tasas de interés de valores gubernamentales nacionales
disminuyeron en el periodo que cubre este Informe (Gréfica 40a). En efecto,
aquéllas de corto plazo alcanzaron niveles cercanos a minimos histéricos en dias
posteriores al Anuncio de Politica Monetaria de marzo en que se dio el ajuste
antes sefalado en el objetivo para la tasa de interés de referencia y, a partir de
entonces se han mantenido estables. En particular, la tasa de interés con un
vencimiento a 3 meses pasoé de niveles cercanos a 4.3 por ciento a principio del
afio, a alrededor de 3.7 por ciento en los primeros dias de mayo.

En cuanto a las tasas de interés de bonos gubernamentales de mayor plazo,
éstas también registraron una disminucion en los primeros meses del afio. En
especifico, la tasa de interés de bonos gubernamentales a 10 afios disminuyo
alrededor de 70 puntos base de 5.4 por ciento a finales de diciembre a niveles
cercanos a 4.5 por ciento a principios de mayo. Lo anterior ha dado lugar al
referido aplanamiento de la curva de rendimientos, de tal manera que la
pendiente de la misma (diferencia entre la tasa de interés de 10 afios y 3 meses)
pas6 de 110 a 80 puntos base, aproximadamente, en el periodo antes
mencionado (Grafica 40b). Esta reduccion en las tasas de interés de largo plazo
muestra que la reciente disminucidon en la tasa de interés de referencia fue
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congruente con los avances estructurales en materia de combate a la inflacion y
con la disminucion en las primas de riesgo, en particular aquéllas por riesgo
inflacionario.

A pesar de lo anterior, es oportuno comentar que aun cuando las tasas de interés
de mayor plazo exhibieron una disminucién considerable durante el periodo que
cubre este Informe, situandose en niveles histéricamente bajos, los diferenciales
de tasas de interés de largo plazo entre México y Estados Unidos aun se
mantienen por encima de los niveles previos a la crisis financiera global de finales
de 2008 (Gréfica 41).

Grafica 40
Tasas de Interés en México
a) Tasas de Interés de Valores b) Curva de Rendimientos
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Grafica 41
Diferenciales de Tasas de Interés entre México y Estados Unidos v
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro Norteamericano.

Como parte del mismo fenémeno, la tenencia de valores gubernamentales de
residentes en el extranjero ha continuado incrementandose (Gréfica 42). Es
importante sefialar que este crecimiento ha estado acompafiado de un cambio
gradual en el perfil de inversionistas que atrae el pais. Asi, en los Ultimos afos se
ha observado un aumento en la participacion de los inversionistas institucionales,
cuyas tenencias suelen ser de naturaleza mas estable, al tener horizontes de
planeacion de mayor plazo.

Grafica 42
Tenencia de Valores Gubernamentales de Residentes en el Extranjero
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Ante los referidos flujos, el peso mexicano continud registrando una apreciacion
durante el primer trimestre del afio (Gréafica 43). En este contexto, el pasado 8 de
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abril de 2013, la Comisién de Cambios anuncié la suspension de las subastas
diarias de venta de dolares por un monto de 400 millones de délares a un tipo de
cambio minimo de 2 por ciento superior al del cierre del dia inmediato anterior a
partir del 9 de abril de 2013. Lo anterior, de acuerdo al anuncio de la Comision de
Cambios, se sustenta en que los factores que motivaron el establecimiento de la
referida subasta el 29 de noviembre de 2011 se han disipado en virtud de que la
volatilidad en los mercados financieros internacionales y nacionales se ha
reducido. Finalmente, también debe sefalarse que, al suspender las subastas de
venta de délares, la Comisiobn de Cambios en efecto decididé restablecer la
neutralidad en cuanto a las intervenciones de mercado de este Instituto Central
basadas en reglas.

Grafica 43
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observado corresponde al 6 de mayo de 2013. Para el caso de las expectativas, el Gltimo dato corresponde al
22 de abril de 2013.

Fuente: Banco de México y Encuesta de Expectativas de Analistas de Mercados Financieros de Banamex.

El alto grado de integracion de la economia de México con el resto del mundo, asi
como el considerable relajamiento monetario adicional esperado en muchas
economias avanzadas y emergentes, podrian ser factores que continlen
propiciando importantes flujos de capital a nuestro pais y un concomitante
apretamiento relativo de las condiciones monetarias. Aunado a lo anterior, es
importante destacar que, dada la fortaleza del marco de conduccién de la politica
macroeconomica en México y los solidos fundamentos de la economia mexicana,
actualmente existe una tendencia natural a que el tipo de cambio tienda hacia la
apreciacion.

En todo caso es oportuno sefalar que no se puede descartar que las politicas
monetarias extraordinariamente acomodaticias de los bancos centrales de las
principales economias avanzadas pueden continuar induciendo flujos de capital
masivos a paises emergentes, incluyendo México, con la capacidad de generar
distorsiones en los precios de activos, incluyendo a la moneda nacional (tipo de
cambio). De ahi que sea imprescindible que las autoridades financieras se
mantengan muy vigilantes para prevenir que se gesten vulnerabilidades de
estabilidad financiera en el futuro.
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5. Previsiones para la Inflacion y Balance de Riesgos

Como se sefiald, la economia de Estados Unidos atraviesa por una coyuntura en
la que es dificil evaluar con precisién la fortaleza de la recuperacién. Después de
un repunte en el crecimiento mayor al previsto en los primeros meses de 2013,
explicado en parte por factores temporales, los indicadores de actividad mas
recientes apuntan a que el ritmo de crecimiento se modere en el segundo
trimestre. Asi, la recuperacion continla siendo limitada por diferentes factores. En
este contexto, si bien las previsiones sobre el crecimiento de Estados Unidos en
las que se basa el escenario macroeconémico para México se revisaron
ligeramente al alza para 2013 respecto al Informe anterior, una parte importante
de esta actualizacion refleja el repunte en el crecimiento del primer trimestre y no
implica un mayor crecimiento esperado para el resto del afio ni para el siguiente.
Ademas, para 2014 las expectativas sobre el crecimiento estadounidense se
mantienen en niveles similares o incluso ligeramente por debajo de las
consideradas en el Informe previo.®

a) El crecimiento esperado para el PIB de Estados Unidos se modifico de
1.9 a 2.1 por ciento para 2013 y de 2.8 a 2.7 por ciento para 2014 entre
el Informe del trimestre anterior y el presente.

b) Las expectativas sobre la tasa de crecimiento de la produccion
industrial estadounidense en 2013 se revisaron al alza de 2.3 por ciento
en el Informe anterior, a 3.0 por ciento en el actual. Para 2014, se
espera un crecimiento de 3.4 por ciento, en comparacion con 3.5 por
ciento en el Informe pasado.

Crecimiento de la Economia Nacional: Dada la naturaleza de la revision a las
previsiones de crecimiento de Estados Unidos y considerando el comportamiento
reciente de la economia mexicana, los intervalos de pronostico para el
crecimiento del PIB de México se mantienen sin cambio respecto al Informe
anterior. En especifico, para 2013 se anticipa que la tasa de crecimiento del PIB
se ubique entre 3.0 y 4.0 por ciento. Asimismo, en linea con el mayor crecimiento
esperado para Estados Unidos en 2014 respecto a 2013, se prevé una tasa de
expansion del PIB de México de entre 3.2 y 4.2 por ciento (Grafica 44a). Cabe
hacer notar que tanto en 2013 como en 2014 la tasa de crecimiento econémico
podria ser superior a la esperada en funcién de las reformas estructurales que se
pudieran aprobar e instrumentar en nuestro pais. Este factor no esta contemplado
en los pronésticos descritos.

Empleo: De manera congruente con las expectativas de crecimiento de la
actividad econdmica mexicana, se mantienen las previsiones sobre el incremento
en el ndmero de trabajadores asegurados en el IMSS del Informe
correspondiente al trimestre anterior. En particular, para 2013 se espera un
aumento de entre 550 y 650 mil trabajadores, mientras que para 2014 se prevé
un crecimiento de entre 700 y 800 mil trabajadores.

'® Las expectativas para la economia de Estados Unidos se basan en el consenso de los analistas
encuestados por Blue Chip en abril de 2013.
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Cuenta Corriente: Respecto a las cuentas externas, para 2013 se esperan
déficits en la balanza comercial y la cuenta corriente de 5.0 y 17.4 miles de
millones de ddlares, respectivamente (0.4 y 1.3 por ciento del PIB, en el mismo
orden). A su vez, para 2014 se anticipan déficits en la balanza comercial y en la
cuenta corriente de 7.9 y 20.1 miles de millones de délares, respectivamente (0.5
y 1.4 por ciento del PIB, en el mismo orden). Cabe destacar que los moderados
déficits de la cuenta corriente esperados, asi como las acciones que ha tomado el
Gobierno Federal para financiar sus obligaciones de deuda externa, sugieren que
en el horizonte de prondstico no existiran problemas para financiarlos y que no
habré por esta fuente presiones sobre el tipo de cambio.

Dadas estas previsiones sobre la economia mexicana, no se anticipan presiones
inflacionarias derivadas del comportamiento de la demanda agregada y se espera
un financiamiento holgado del déficit de la cuenta corriente. En efecto, no se
esperan presiones de demanda en los mercados de los principales insumos para
la produccién y se prevé que la brecha del producto muestre una tendencia al
alza, aunque en niveles aun no estadisticamente diferentes de cero, durante el
horizonte de prondstico (Grafica 44b). Cabe recordar que la estimacion de la
brecha del producto esta sujeta a cierto grado de incertidumbre estadistica, la
cual ademas podria acentuarse en un contexto en el que el producto potencial
podria estarse modificando dada la implementacién de reformas estructurales.

Grafica 44
Graficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
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Si bien los mercados financieros han mostrado cierta mejoria y las perspectivas
para el crecimiento de Estados Unidos se han estabilizado debido a los avances
en la solucién de sus problemas fiscales, persisten importantes riesgos a la baja
para el crecimiento de la economia mexicana. En particular:
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i Una evolucion menos favorable de la economia estadounidense
generaria un entorno menos propicio para el crecimiento econémico de
México.

ii. Debido a que persisten los problemas fiscales y financieros en la zona
del euro, prevalece la posibilidad de que eventos originados en la regién
pudieran tener efectos desfavorables sobre las condiciones en los
mercados financieros internacionales.

iii. Un riesgo adicional se refiere a la posibilidad de que un retiro del
estimulo monetario en Estados Unidos, y posiblemente en otros paises
avanzados, antes de lo anticipado, dé Ilugar a condiciones
desordenadas en los mercados financieros internacionales. Si bien no
se prevé que esto pudiera ocurrir en el corto plazo, una situacion como
la descrita conllevaria el riesgo de una reversion de los flujos de capital
gue han entrado a las economias emergentes. Cabe sefialar que las
medidas anunciadas por el Banco de Japon mitigan en parte este
riesgo.

En contraste, en la medida en que continle el proceso de reformas estructurales,
el escenario para el crecimiento de México podria tornarse incluso mas favorable
que el que se considera en el prondstico descrito. En este sentido, es alentador el
programa de reformas que estd en marcha. Dada la mejor asignacion de recursos
gue podria derivarse de las reformas, éstas permitirian un crecimiento sostenido
mas elevado, al tiempo que fortalecerian el ambiente de inflacion baja y estable.

Inflacién: El prondstico para la inflacion general anual exhibe una trayectoria
similar a la del Informe anterior. Sin embargo, debido a los cambios en precios
relativos descritos en este Informe, se anticipa que ésta mantendrd niveles
elevados durante abril y mayo, retomando a partir de junio una trayectoria
descendente. Asi, en el tercero y cuarto trimestres de 2013 se estima que esta
variable se ubicara entre 3 y 4 por ciento, aunque la inflacion general anual
promedio que se proyecta para 2013 es mayor a la que se tenia prevista en el
Informe anterior. No obstante, debe enfatizarse que las condiciones monetarias
gue prevalecen en la economia no son conducentes a que se presenten efectos
de segundo orden derivados de los recientes cambios en precios relativos y son
congruentes con que la tendencia de mediano plazo de la inflacion continte
siendo a la baja. Para 2014 se anticipa que la inflacién general anual se sitie muy
cerca de 3 por ciento, en niveles ligeramente por debajo de los previstos en el
Informe anterior (Gréfica 45).

Los prondsticos descritos indican una trayectoria de la inflacién congruente con
su convergencia al 3 por ciento en los siguientes dos afios. Como se menciond,
las condiciones que imperan en los mercados de insumos, de servicios y de
crédito, han contribuido a que las expectativas de inflacibn se mantengan
estables y a que los choques de oferta que recientemente se tradujeron en un
repunte transitorio de la inflacién general anual no repercutan en efectos de
segundo orden que incidan sobre el proceso general de formacion de precios de
la economia. Ademas, es pertinente destacar que en el horizonte en que opera la
politica monetaria se espera que la inflacion general se ubique cerca de 3 por
ciento. En este sentido, la postura de politica monetaria es congruente con el
proceso de convergencia de la inflacién hacia la meta de inflacién que se ha
trazado el Banco de México.
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En lo que corresponde a la inflacibn subyacente anual se pronostica que la
trayectoria mas probable se sitle ligeramente por debajo de la que se publico en
el Informe correspondiente al trimestre previo. Destaca que durante 2013 y 2014
ésta se mantendra cerca de 3 por ciento e, incluso, en un nivel inferior a dicha
cifra en la mayor parte del horizonte sefialado (Grafica 46). En este resultado
influye de manera particular la menor contribucién esperada del subindice de
precios de las mercancias y el moderado ritmo de incremento de los precios de
los servicios. La evolucion prevista para la inflacion anual de estos subindices
obedece a varios factores entre los que destacan la prevision de una tendencia a
la baja en los precios de las materias primas, el desvanecimiento de las
perturbaciones que incidieron sobre los precios de los servicios de alimentacion,
asi como la prevision de bajas tasas de crecimiento en los precios de la vivienda
y de los servicios de telecomunicaciones.

Las proyecciones para la inflacidn no subyacente consideran que en lo que resta
de 2013 y 2014 ésta presentara una trayectoria descendente que sera influida
primordialmente por el desempefio de la inflacion de los productos agropecuarios.
En particular, se anticipa que la variacién anual del subindice de precios no
subyacente ir4 disminuyendo a partir de junio de 2013 al moderarse el ritmo de
aumento de estos productos, a la vez que en 2014 la trayectoria a la baja se
acentuara al restablecerse la produccion de diversos productos pecuarios que
durante 2012 y el inicio de 2013 fue afectada por problemas sanitarios, costos de
los insumos y condiciones climéticas adversas.

Grafica 45
Grafica de Abanico: Inflacién General Anual "
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Grafica 46

Grafica de Abanico: Inflaciéon Subyacente Anual *
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En suma, el prondstico para la inflacion se sustenta en los siguientes elementos:

[l
V.

V.

VI.

La postura de politica monetaria.

Un entorno mundial de crecimiento débil.

La ausencia de presiones de demanda en la economia nacional.
Mayor intensidad en la competencia de algunos sectores.

Tendencia a la baja en los precios internacionales de las materias
primas.

El desvanecimiento del efecto que sobre la inflacion han tenido los
choques asociados a las alzas que registraron los precios de algunos
alimentos.

La trayectoria prevista para la inflacion no esta exenta de riesgos al alza en
respuesta a varios factores, entre los cuales destacan los siguientes:

1.

Aun cuando las tarifas del transporte publico se revisaron recientemente
en algunas localidades que tienen un peso elevado en el INPC, se
podrian presentar aumentos en otras localidades.

El Gobierno Federal ha adoptado mayores medidas para prevenir una
mayor propagacion del virus de influenza aviar que ha afectado la
produccién de huevo y pollo en los ultimos meses. Sin embargo,
podrian presentarse otras contingencias sanitarias, o bien condiciones
climaticas adversas, que afecten la produccién agropecuaria.

Por otra parte, existen también riesgos a la baja asociados al pronostico sobre la
inflacion, destacando los siguientes:

1.

En un entorno de débil crecimiento mundial, la previsible tendencia a la
baja de las materias primas podria acentuarse.
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2. La posibilidad de una mayor competencia en la economia en general, y
en el sector de telecomunicaciones en particular, a la luz de la reforma
propuesta en esta materia.

Finalmente, cabe sefialar que un marco institucional sélido y congruente para la
conduccién de la politica macroeconémica ha permitido la creacién de un entorno
de estabilidad y certidumbre en la economia de México, en el que destaca el
avance estructural en el control de la inflacion. De esta manera, una politica
monetaria enfocada en procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional, junto con una politica fiscal prudente, un régimen de tipo de cambio
flexible, y un sistema financiero sano y bien capitalizado, han contribuido a reducir
el nivel, la volatilidad y la persistencia de la inflacion. Asimismo, se ha
consolidado el anclaje de las expectativas de inflaciéon de los analistas, si bien
éstas permanecen por arriba de la meta de 3 por ciento, y se ha observado una
reduccion significativa en las primas de riesgo, principalmente inflacionario, que
dio lugar a menores tasas de interés en la economia nacional. En este contexto,
tras una disminucién de 50 puntos base en la tasa de interés de referencia en el
mes de marzo, la Junta de Gobierno decidié mantener sin cambio el objetivo para
la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 4 por ciento en su decision de politica
monetaria de abril. La Junta estima que la postura de politica monetaria es
congruente con un panorama en el que no se anticipan presiones generalizadas
sobre la inflacion y en el que se espera que la dinamica del gasto sea acorde con
la convergencia de la inflacion hacia el objetivo permanente de 3 por ciento.
Hacia adelante, la Junta se mantendra vigilante de todos los factores que podrian
afectar a la inflacion. En particular, se mantendrd atenta a que los recientes
cambios en precios relativos no generen efectos de segundo orden en el proceso
de formacién de precios en la economia, asi como a la evolucién de la postura
monetaria relativa de México frente a otras economias. Lo anterior, con el fin de
estar en condiciones de actuar, en su caso, para alcanzar el objetivo de inflacion
sefialado.
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Capitulo II: Informe sobre la Inflaciéon Abril - Junio 2013

1. Introduccion

Las acciones del Banco de México han contribuido a generar un ambiente de
credibilidad en torno a los esfuerzos de reduccion de la inflacion en México. En
los ultimos afios se ha fortalecido el circulo virtuoso entre el proceso de formacion
de precios y el anclaje de las expectativas de inflacion, las cuales cada vez se
ven menos afectadas por los ajustes en precios relativos. En este contexto,
durante el segundo trimestre del afio se confirmé que el repunte que registré la
inflacion hacia finales del primer trimestre fue temporal.

De ahi que durante el periodo que cubre este Informe, la Junta de Gobierno del
Banco de México decidié mantener sin cambio el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 4 por ciento. Ello, habiendo considerado la evolucién
reciente de la inflacién y sus perspectivas, la importante desaceleracion que ha
mostrado la economia mexicana, la fragilidad del entorno externo y la volatilidad
en los mercados financieros internacionales.

Después de registrar un repunte entre marzo y abril Ultimos, la inflacién general
anual inici6é una tendencia a la baja a partir de mayo. Esta dinamica de la inflacion
general fue reflejo fundamentalmente de la evolucion de la inflacion no
subyacente, que se vio afectada transitoriamente por el cambio en el precio
relativo de un grupo reducido de bienes. En paralelo, la inflacion subyacente
anual continud6 registrando niveles inferiores a 3 por ciento e incluso present6 una
ligera tendencia a la baja. Asi, la evolucion de la inflacién, apoyada por la postura
de politica monetaria, confirma la continuidad en la convergencia al objetivo
permanente de 3 por ciento.

Cabe mencionar que durante el segundo trimestre de 2013 se intensificé la
desaceleracion que la economia mexicana habia venido presentando desde la
segunda mitad del afio pasado. Esta pérdida de dinamismo obedece a una serie
de choques adversos, tanto internos como externos, que han significado una
ampliacién de la holgura en la economia.

Lo anterior se dio en un contexto en el cual persisten considerables riesgos a la
baja para la economia mundial. En especifico, el comercio internacional siguié
debilitandose y el crecimiento global continué presentando una desaceleracion,
aunque prevalecen diferencias importantes, por un lado, entre las principales
economias avanzadas y, por el otro, entre éstas y las de los paises emergentes.
Asi, ante la mayor debilidad de la economia mundial, y la disminucién en los
precios internacionales de los productos primarios, se prevé un panorama de
inflacion baja en numerosos paises.

En el segundo trimestre de 2013 la Reserva Federal de Estados Unidos anuncid
que de mantenerse la recuperacion en el empleo y una trayectoria de la inflacién
congruente con su objetivo de largo plazo, podria comenzar a reducir el ritmo de
compra de activos en el segundo semestre del afio. Lo anterior generé aumentos
en las primas de riesgo y por ende en las tasas de interés de mediano y largo
plazo en Estados Unidos. Ademas, debido a la importancia global de las
condiciones financieras en ese pais, las tasas de interés de largo plazo en otras
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economias también se incrementaron en un contexto de elevada volatilidad en los
mercados financieros internacionales.

Si bien todos los mercados emergentes se vieron afectados por la referida
volatilidad, fue menor el impacto en aquéllos con mejores fundamentos
macroeconomicos, como es el caso de México. Asi, los ajustes en los mercados
cambiarios y de renta fija nacionales se dieron de manera ordenada. En este
sentido conviene resaltar, en adicion a la contribucién de la politica monetaria, la
solidez de las finanzas publicas, destacando el esfuerzo de consolidacion fiscal
previsto para este afio. De esta manera, a pesar de la turbulencia antes
mencionada y del incremento transitorio en la inflacion, las expectativas sobre su
evolucion y la prima por riesgo inflacionario se mantuvieron estables.

Considerando todo lo anterior, en particular el grado de holgura en la economia,
asi como el bajo traspaso de las variaciones del tipo de cambio a la inflacion, se
prevé que la inflacién consolide su tendencia a la baja en los siguientes meses.
Asi, los pronésticos para las inflaciones general y subyacente anuales para el
resto de 2013 y 2014 son ligeramente inferiores a las previsiones presentadas en
el Informe anterior. Por su parte, se espera que la economia mexicana retome
una trayectoria de mayor expansion a partir de la segunda mitad de 2013. Sin
embargo, teniendo en cuenta la debilidad que mostré la actividad econémica en
México durante el primer semestre, el prondstico para el crecimiento del PIB del
afio en su conjunto se revisa a la baja de uno de entre 3.0 y 4.0 por ciento en el
Informe previo, a uno de entre 2.0 y 3.0 por ciento. Para 2014 se mantiene en un
intervalo de entre 3.2 y 4.2 por ciento.

La Junta de Gobierno estima que la postura de politica monetaria es congruente
con la convergencia de la inflacién al objetivo permanente de 3 por ciento en el
horizonte en el que opera la politica monetaria. No obstante, se mantendra
vigilante de las implicaciones que sobre las previsiones para la inflacion tengan
tanto el desempefio de la actividad econémica, como la postura monetaria
relativa de México frente a otros paises. También permanecera atenta a que los
cambios en precios relativos continten sin afectar el proceso de formacién de
precios en la economia. Todo lo anterior con el fin de estar en condiciones de
responder, en su caso, para alcanzar el objetivo permanente de inflacion ya
sefialado.
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Desde hace méas de una década, el proceso de formacién de precios en México
ha mostrado una tendencia hacia niveles de inflacion bajos y convergentes al
objetivo permanente de 3 por ciento. Asi, aun cuando en algunos periodos se han
registrado choques de oferta que han impactado los precios relativos de diversos
productos, la conduccién de la politica monetaria ha contribuido a que no se
hayan presentado efectos de segundo orden, y que consecuentemente el efecto
sobre la inflacion haya sido temporal. Una muestra de lo anterior es el impacto
transitorio que tuvieron sobre la trayectoria de la inflacion los fuertes incrementos
observados en los precios de un reducido nimero de productos agropecuarios a
finales del primer trimestre de 2013 e inicios del segundo, los cuales fueron
resultado de condiciones climéticas y sanitarias adversas (Cuadro 3 y Grafica 47).
Al respecto, en el Recuadro 4 “Cambios en Precios Relativos y Convergencia de
la Inflacién al Objetivo de 3 Por Ciento” se presenta evidencia que muestra que el
proceso de formacidn de precios en la economia no se ha visto afectado por la

ocurrencia de los choques sefialados.

Grafica 47
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Durante el segundo trimestre de 2013 la inflacién general anual registré un nivel
promedio de 4.46 por ciento, siendo que el trimestre previo éste habia sido 3.69
por ciento. Conforme a la trayectoria esperada y dada a conocer en el Informe
anterior, la inflacion general anual, después de repuntar de 4.25 por ciento en
marzo de 2013 a 4.65 por ciento en abril, inicié una trayectoria descendente, una
vez que comenzaron a revertirse los efectos de los choques que afectaron los
precios de algunos productos agropecuarios, ubicandose en 4.09 por ciento en
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junio y en la primera quincena de julio de 2013 claramente por debajo del limite
superior del intervalo de variabilidad en torno a la meta de inflacién de este
Instituto Central (3.53 por ciento, Cuadro 3 y Grafica 48).

Grafica 48
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*/ Informacién a la primera quincena de julio de 2013.

La inflaciéon subyacente anual promedio en el segundo trimestre de 2013 se ubico
en 2.87 por ciento, en tanto que en el primer trimestre del afio fue 2.95 por ciento.
Este indicador, que responde mejor a la postura monetaria y que tiene una mayor
asociacion con el ciclo de la actividad econdmica, se ha mantenido en niveles
inferiores a 3 por ciento desde diciembre de 2012, siendo marzo la Unica
excepcion cuando se ubico en 3.02 por ciento. Inclusive, en los Ultimos meses ha
presentado una ligera trayectoria a la baja al pasar de 3.02 por ciento en marzo a
2.79 por ciento en junio y 2.57 por ciento en la primera quincena de julio (Cuadro
3y Gréfica 49).
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Recuadro 4
Cambios en Precios Relativos y Convergencia de la Inflacion al Objetivo de 3 Por Ciento

Desde principios de la década previa la inflacién
general anual en México ha mostrado una tendencia
descendente hacia el objetivo permanente de 3 por
ciento. De esta forma, aun cuando en algunas
ocasiones se han presentado choques de oferta que
han impactado los precios relativos de ciertos
productos, la negativa del Banco de México a validar
efectos de segundo orden ha conducido a que el
efecto de dichos choques sobre la inflacion haya sido
sélo de caracter temporal.

Durante 2012 y principios de 2013, la dinamica
inflacionaria se vio afectada por una serie de choques
que impactaron su trayectoria de manera temporal. En
2012 la inflaciébn en México se vio impactada por el
incremento en los precios internacionales de las
materias primas que afectaron, entre otros, el precio
de la harina de maiz, y por un brote de influenza aviar
que aumentdé los precios del huevo y de la carne de
pollo. Posteriormente, durante marzo y abril de 2013,
la inflacion se vio influenciada por los efectos
negativos que causaron las heladas sobre la
produccién de algunas frutas y verduras, hecho que se
sumoé a un nuevo brote de influenza aviar que afect6
nuevamente los precios del huevo y de la carne de
pollo. Adicionalmente, tuvo lugar un alza de las tarifas
del transporte publico en el Distrito Federal y el Estado
de México.

Si bien el efecto de los referidos choques sobre la
inflacion fue transitorio, es importante profundizar y
analizar si su ocurrencia tuvo implicaciones generales
sobre el proceso de formacion de precios en la
economia. Para ello, en este Recuadro se actualiza el
andlisis presentado en el Capitulo Técnico del Informe
sobre la Inflacion de Octubre - Diciembre de 2011
(Banco de México, 2011), el cual utiliza la base de
microdatos con la que se elabora el INPC para
estudiar el proceso de formacion de precios en la
economia.

Los resultados que se presentan a continuacion
muestran que los cambios de precios relativos
sefialados no afectaron las caracteristicas del proceso
de formacion de precios en México, mismas que son
congruentes con un entorno de inflaciébn baja y
estable. De estos resultados se infiere que el efecto de
los choques referidos se ha concentrado en unos
cuantos productos y que no ha impedido que continte
la convergencia de la inflacion al objetivo de 3 por
ciento.

1. Hechos Estilizados del Proceso de Formacién
de Precios en un Entorno de Inflacion Baja y
Estable

En la literatura econdmica reciente existen diversos
trabajos que analizan las caracteristicas del proceso
de formacién de precios de una economia y su
relacion con la inflacién. Dichos trabajos utilizan bases
de datos de precios recopilados para la elaboracién de
indices de precios, a partir de las cuales desarrollan
una serie de indicadores que permiten un mejor
entendimiento del proceso de determinacién de
precios. Entre los indicadores sefialados se
encuentran: la frecuencia con que cambian los precios
y la magnitud en que lo hacen. Su relevancia radica en
que, siguiendo los trabajos de Klenow y Kryvtsov
(2008) y Gagnon (2007), dichos indicadores permiten
analizar los movimientos de la inflacion () a través
de la siguiente descomposicion:

m, = fridpf + frydpr

en donde, fr,* y fr,” representan las frecuencias de
aumentos y decrementos de precios, mientras que
dp.ty dp,”, se refieren a las magnitudes de los
incrementos y los decrementos." Asi, la inflacién
general puede descomponerse en la suma de la
frecuencia de alzas en precios multiplicada por la
magnitud de éstas y la frecuencia de decrementos por
la magnitud de éstos.

Adicionalmente, Klenow y Kryvtsov (2008) muestran
gue es posible analizar las estrategias que siguen las
empresas cuando realizan revisiones en sus precios, a
partir de los indicadores de frecuencia y magnitud.
Dichas estrategias pueden clasificarse como
dependientes del tiempo (aquéllas en las que las
empresas revisan sus precios en periodos
preestablecidos), o bien como dependientes del
estado de la economia (aquéllas en las que las
empresas revisan sus precios acorde con las
circunstancias que enfrenten tanto a nivel
microecondémico como macroeconémico).

Con base en lo anterior, la literatura reciente ha
encontrado los siguientes tres hechos estilizados que
caracterizan al proceso de formacion de precios en
paises con niveles de inflacién baja y estable:

i. No existe una rigidez generalizada a la baja en los
precios e incluso una buena proporciéon de los
cambios de precio son disminuciones.

! Ver Banco de México (2011) para una explicacién mas amplia.
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ii. Las magnitudes de cambios de precio que se
observan son relativamente moderadas.

iii. Predominancia de las estrategias de revision de
precios que son dependientes del tiempo.

El primer hecho estilizado implica que ante un entorno
de inflacion baja y estable, los precios son flexibles
tanto al alza como a la baja. Asi, los choques reales
que ocurren y afectan a algunos bienes se reflejan en
cambios de precios relativos. Es decir, los choques
gue afectan a un grupo especifico de productos se
reflejan en incrementos o decrementos sélo de los
precios de los bienes afectados directa o
indirectamente, dependiendo si éstos son choques
negativos o positivos, pero no generan efectos de
segundo orden, lo que a su vez se refleja en efectos
moderados y transitorios sobre la inflacion.

El segundo hecho estilizado, se asocia a que ante
niveles de inflaciéon baja los determinantes principales
de los cambios de precios son la demanda y la oferta
por cada producto. Asi, si un choque afecta a algunos
productos, éste repercutira solo en los precios del
grupo afectado y no en los del resto, los cuales
registrarian cambios en linea con la tendencia de la
inflaciébn. De esta forma y dado que los choques
suelen afectar a un reducido grupo de productos, en
promedio las magnitudes de los cambios de precio
serdn moderadas siempre y cuando la inflacion
permanezca en niveles bajos.

El tercer hecho estilizado obedece a que en un
contexto de inflacion baja los costos asociados a los
cambios de precios se vuelven relevantes, lo cual
induce a las empresas a planear y realizar cambios de
precios en periodos establecidos que permitan
amortizar los costos de hacerlo (estrategia
dependiente del tiempo). Sdélo si se presentan
choques reales relevantes, las empresas alteran este
patron (estrategia dependiente del estado de la
economia). Sin embargo, como ya se sefialo, la
mayoria de los choques afectan a un grupo reducido
de productos y en un entorno de inflacién baja no
generan efectos de segundo orden, por lo que en
general predominarian las estrategias de revision de
precios que dependen del tiempo.

Para el caso de México, Gagnon (2007) analiza el
periodo de enero de 1994 a junio de 2002 y encuentra
que el proceso de formacion de precios de dicho
episodio registraba rigideces a la baja, magnitudes de
cambios de precios elevadas y una predominancia de
las estrategias que dependen del estado de la
economia. Posteriormente, en Banco de México
(2011) se reporta que para el periodo de junio de 2002
a diciembre de 2011, en contraste con Gagnon (2007),
el proceso de formacion de precios se caracterizd por
registrar una proporcién importante de cambios de
precios a la baja, magnitudes de cambios de precio
moderadas y dominancia de las estrategias que son
dependientes del tiempo, lo cual corresponde a

hechos estilizados acordes con un entorno de inflacién
baja y estable.

2. Analisis del Proceso de Formacion de Precios
en México

En esta seccion, se evalia si los choques que
impactaron a la inflacion en México, durante 2012 y la
primera parte de 2013 modificaron la dindmica del
proceso de formacion de precios. Para ello, se
actualizan los resultados reportados en Banco de
México (2011) con informacion hasta la primera
quincena de julio 2013.

2.1 Flexibilidad a la Baja de los Precios

En el periodo de este andlisis, se encuentra que la
frecuencia de cambios de precio a la baja de los
productos que conforman al INPC continué en
aumento a pesar de los eventos que impactaron a la
inflacién de este ultimo en 2012 y principios de 2013.
El Cuadro 1 muestra que la frecuencia de
decrementos aumenté de 7.5 por ciento a 7.9 por
ciento. Si bien también se observa una mayor
frecuencia de cambios al alza, la proporcién en que
crecieron los decrementos supera a la de los
incrementos.

Adicionalmente, se encuentra que el factor que més
ha incidido en el incremento de la flexibilidad del INPC
en la dltima década ha sido la dindmica exhibida por la
frecuencia de cambios del componente subyacente.
Mientras la frecuencia de cambios en el componente
no subyacente (principal afectado por los referidos
choques de oferta) se mantuvo en niveles similares a
los reportados en el estudio previo del Banco de
México (2011), la frecuencia de decrementos del
subindice subyacente se incrementé de 5.2 a 5.5 por
ciento.

Este aumento en la flexibilidad y, mas importante, el
mayor aumento en la frecuencia de decrementos de
precio con respecto al incremento en la frecuencia de
aumentos, se observdé en cada uno de los
componentes del subindice subyacente. Mientras que
la frecuencia de disminuciones de precios para el
grupo de las mercancias pas6 de 6.8 a 7.1 por ciento
(crecimiento de 4.4 por ciento), la frecuencia de
aumentos cambi6 de 9.7 a 10.1 por ciento (aumento
de 4.1 por ciento). En el caso de los servicios, grupo
que refleja de mejor manera las condiciones
domésticas que afectan a la inflacion, el cambio en la
frecuencia de decrementos fue de 2.8 a 3.3 por ciento
(crecimiento de 17.9 por ciento), comparado con una
variacion en la frecuencia de aumentos de 5.1 a 5.3
por ciento (aumento de 3.9 por ciento).
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Cuadro 1
Frecuencia de Aumentos y Decrementos
Media ”
Frecuencia de Incrementos de Frecuencia de Decrementos
Precio (fr+) de Precio (fr-)
Jun02 - Dic11  Jun02 - 1qJul13 Jun02 - Dic11 Jun02 - 1qJul13
INPC 10.3 10.6 75 7.9
Subyacente 7.8 8.1 52 55
Mercancias 9.7 10.1 6.8 7.1
Servicios 5.1 63 28 a3
No Subyacente 29.9 29.8 26.0 25.9

1/ Informacién ponderada de acuerdo al peso de cada genérico.
Fuente: Célculos propios con datos de Banco de México e INEGI.

2.2 Magnitud Moderada de los Cambios de Precio

Con respecto a la magnitud de los cambios de precio,
el Cuadro 2 muestra que al incorporar la evidencia del
Ultimo afio y medio en el que tuvieron lugar los
choques antes referidos, tanto la magnitud neta de
cambios de precio, como la magnitud absoluta se
mantuvieron en los mismos niveles que presentaban
para el periodo de junio de 2002 a diciembre de 2011.2
De tal forma, no existe evidencia de que los choques
ocurridos después de dicho periodo ocasionaran que
las empresas en México recurrieran a aumentar de
forma inusual sus precios. Ello sugiere que las
expectativas de inflaciébn se mantuvieron ancladas, y
que estos choques no propiciaron efectos de segundo
orden.

Lo anterior se confirma al analizar el componente
subyacente de la inflacién, ya que, con respecto a lo
reportado en Banco de México (2011), la magnitud
promedio neta de los cambios de precio registré una
reduccién de 1.7 a 1.6 por ciento. Dado que la
magnitud absoluta no mostrd6 cambios, dicha
disminucién puede atribuirse al incremento antes
mencionado en la frecuencia de disminuciones de
precios en este subindice.

Por su parte, en el grupo de los servicios se observa
de forma mas clara que los eventos ocurridos durante
2012 y principios de 2013 no impactaron de manera
generalizada el proceso de formacién de precios. En
particular, se encuentra que la reduccion en la
magnitud neta observada en el componente
subyacente se debe a que, mientras que los precios
de las mercancias mostraron la misma magnitud neta
de cambios que presentaban hasta diciembre de
2011, los servicios mostraron una reduccion en dicha
medida, al pasar de 3.0 a 2.8 por ciento.

En el caso del componente no subyacente, se
encuentra que la magnitud absoluta mostré un ligero
incremento, al pasar de 11.4 a 11.5 por ciento

2 La magnitud neta es la diferencia entre el promedio de los
cambios al alza menos el promedio de los cambios a la baja y
se estima como dp = (frtdp* + fr-dp~)/fr. La magnitud absoluta es
el promedio del valor absoluto de los cambios de precio y se
estima como |dp| = (fr*|dp*| + fr~|dp~|)/fr-

(crecimiento de 0.9 por ciento), lo cual se atribuye a
que, debido a los choques de oferta antes referidos,
las variaciones de precios fueron ligeramente mayores
a las reportadas en Banco de México (2011). No
obstante, dado que dicho aumento en las variaciones
se presenté tanto para los incrementos como para los
decrementos, la magnitud neta se mantuvo en el nivel
que presentaba hasta diciembre de 2011.

Cuadro 2
Magnitud Absoluta y Neta de Cambios de Precio
Media ¥
Magnitud Absoluta de Magnitud Neta de Cambios

Cambios de Precio (|dp]|) de Precio (dp)

Jun02 - Dic11 Jun02 - 1qJul13 Jun02 - Dic11 Jun02 - 1qJul13

INPC 8.4 8.4 1.7 17
Subyacente 6.7 6.7 1.7 1.6
Mercancias 7.0 7.0 14 14
Servicios 6.6 6.5 3.0 28

No Subyacente 11.4 115 1.8 18

1/ Informacién ponderada de acuerdo al peso de cada genérico.
Fuente: Célculos propios con datos de Banco de México e INEGI.

2.3 Estrategias de Revision de Precios

En la literatura se han encontrado diferencias en las
estrategias de revision de precios de las empresas
dependiendo del nivel de inflacién (Klenow y Kryvtsov,
2008). En las economias con niveles de inflacion baja
dominan las estrategias dependientes del tiempo,
mientras que en las economias con inflacion alta
prevalecen las estrategias que dependen del estado
de la economia. Esto es, para niveles bajos de
inflaciébn las empresas realizan sus revisiones de
precios en periodos determinados, es decir, a pesar
de que la inflacibn aumente o disminuya, la frecuencia
de cambios de precio es relativamente constante. Por
consiguiente, la correlacion entre la frecuencia de
cambios y la inflacion es baja. Ello conduce a que la
inflacién se explique principalmente por variaciones en
la magnitud de los cambios de precio. Por su parte, en
entornos de inflacion alta las empresas realizan sus
revisiones de precios sin patrones preestablecidos.
Ello da lugar a que la frecuencia de cambios de precio
tenga una correlacién positiva y elevada con la
inflacion. Asi, en este caso tanto la frecuencia, como
la magnitud de cambios de precio estan altamente
correlacionadas con la inflacion.

Al analizar la evidencia para México de 1994 a 2002,
Gagnon (2007) encontr6 que la correlacion de la
inflacién tanto con la frecuencia, como con la magnitud
de los cambios de precio fue elevada. En contraste, en
Banco de México (2011) se observé que para el
periodo de 2002 a 2011, en congruencia con la menor
inflacion promedio del periodo, la correlacion de la
inflacién con la frecuencia de cambios de precio fue
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baja, mientras que la correlacién con la magnitud fue
alta.

Para determinar si los choques ocurridos después de
2011 afectaron las estrategias de determinacién de
precios, en el Cuadro 3 se presentan los coeficientes
de correlacion entre la inflacion y los estadisticos de
frecuencia y magnitud de los cambios de precio
reportados en Banco de México (2011) y su
actualizacion para el periodo de junio de 2002 a la
primera quincena de julio de 2013. Los resultados
muestran que, a pesar de los referidos choques, la
correlacion entre la inflacion y la frecuencia de
cambios de precio permanece en niveles bajos.
Incluso para algunos subindices, en particular el
subyacente de los servicios, esta correlacion
disminuye. Por su parte, la correlacion de la inflacion
con la magnitud de los cambios de precio permanece
en niveles elevados.

Cuadro 3
Correlacion con la Inflacion

Coeficiente de Correlacién”

Frecuencia de Cambios Magnitud Neta de Cambios

de Precio (fr) de Precio (dp)
Jun02 - Dic11 Jun02 - 1qJul13 Jun02 - Dic11 Jun02 - 1qJul13
INPC 0.26 0.22 0.95 0.95
Subyacente 0.45 0.35 0.85 0.89
Mercancias 0.56 0.55 0.92 0.90
Servicios 0.25 0.16 0.64 0.79
No Subyacente 0.11 0.13 1.00 1.00

1/ El dato de la inflacién utilizado corresponde al calculado con la
metodologia m; = dp,fr, para cada componente del INPC.
Fuente: Célculos propios con datos de Banco de México e INEGI.

Como complemento a lo anterior, se actualiza el
ejercicio presentado en Banco de México (2011) en el
gue se estima qué porcentaje de la varianza de la
inflacién es explicado por los términos que denotan la
dependencia del tiempo y qué parte por los términos
que reflejan la dependencia del estado de la
economia. Los resultados del Cuadro 4 sugieren que,
a pesar de los choques de oferta antes mencionados,
las estrategias de revision de precios continuaron
siendo predominantemente dependientes del tiempo.

Cuadro 4
Estrategias de Revision de Precios

Dependiente
Inflacién Anual Dependiente del Estado

Estudio Periodo Promedio del Tiempo de la
Economia
Estructura Porcentual
Gagnon (2007) 1994.01 - 2002.06 175 41.9 58.1
Banco de México (2011) 2002.06 - 2011.12 4.4 88.1 11.9
Banco de México (2013) 2002.06 - 2013.07 4.3 88.8 112

3. Consideraciones Finales

Durante 2012 y principios de 2013 la inflaciébn en
México se vio afectada por una serie de choques en
los precios de algunas materias primas, otros mas de
tipo climatico y sanitario, y por ajustes en algunas de
las tarifas autorizadas por el gobierno. Sin embargo,
como el Banco de México habia previsto, el impacto
fue transitorio y no se presentaron efectos de segundo
orden.

Los resultados reportados en este Recuadro
muestran, a partir del analisis de los microdatos
utilizados para el célculo del INPC, que las
caracteristicas que el proceso de formacion de precios
suele mostrar en ambientes de inflacion baja y estable
no se vieron afectadas ante la ocurrencia de los
choques antes mencionados. En particular, la
flexibilidad a la baja de los precios se ha seguido
afianzando. Por otra parte, mientras que la magnitud
de los cambios de precio en el INPC no mostré un
impacto por dichos choques, los cambios de precio en
el grupo de los servicios incluso presentaron
magnitudes menores a las observadas antes de la
ocurrencia de dichos eventos. Finalmente, las
estrategias de revisién de precios por parte de las
empresas no sélo no parecen haberse visto afectadas
por estos cambios en precios relativos, sino que el uso
de las estrategias dependientes del tiempo continué
en aumento.
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) Grafica 49
Indice de Precios Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de julio de 2013.

La favorable evolucion de la inflacion subyacente obedece, en parte, a la
trayectoria del subindice de las mercancias, cuya tasa de crecimiento anual pasé
de un promedio de 4.01 por ciento en el primer trimestre, a 3.42 por ciento en el
segundo. La dinamica que presenta la inflacion subyacente de las mercancias es
reflejo de que estan terminando de desvanecerse los choques registrados en
2012 asociados a los incrementos en los precios internacionales de materias
primas y a la presencia de mayores ofertas en un entorno en el que los
indicadores de ventas al menudeo han registrado un debilitamiento importante
(Cuadro 3 y Grafica 50a). En el caso de los precios del grupo de las mercancias
alimenticias, la tasa de crecimiento anual promedio disminuy6 de 4.80 a 4.27 por
ciento en los trimestres referidos, destacando la menor incidencia de los
productos derivados del maiz y de la soya. Por su parte, la inflacion anual
promedio de las mercancias no alimenticias paso de 3.39 a 2.74 por ciento en
esos trimestres, sobresaliendo la menor contribucidn de los articulos de limpieza,
higiene personal y automoviles.
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Cuadro 3
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes
Variacion anual en por ciento

Variacién Anual Prom.edio
Por ciento
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio 1q Julio * Trim | Trim 1l
2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013
INPC 3.25 3.55 4.25 4.65 4.63 4.09 3.53 3.69 4.46
Subyacente 2.88 2.96 3.02 295 2.88 2.79 2.57 2.95 2.87
Mercancias 4.37 3.86 3.81 3.63 3.49 3.14 275 4.01 3.42
Alimentos, Bebidas y Tabaco 5.23 4.59 4.58 4.48 4.38 3.94 3.55 4.80 4.27
Derivados del Maiz 5.62 4.23 3.98 3.40 2.89 1.50 1.50 4.60 2.59
Tortilla de Maiz 5.48 4.06 3.78 3.11 2.50 0.97 1.04 4.44 2.19
Derivados de la Soya 5.36 4.46 4.21 4.16 3.14 2.15 1.32 4.68 3.15
Mercancias No Alimenticias 3.69 3.27 3.21 2.95 2.79 2.49 211 3.39 2.74
Articulos de Limpieza 5.97 4.57 4.15 4.12 4.01 3.83 2.32 4.89 3.99
Articulos de Higiene Personal 5.53 5.17 5.63 5.28 5.11 4.41 4.24 5.45 4.93
Automéviles 2.79 2.20 2.27 1.95 1.60 1.48 0.59 2.42 1.68
Servicios 1.62 221 2.35 237 2.36 249 241 2.06 241
Vivienda 2.07 2.09 2.10 2.10 2.14 221 222 2.08 2.15
Educacion (Colegiaturas) 4.55 4.55 4.56 4.57 4.40 4.34 4.34 4.55 4.43
Otros Servicios 0.33 1.66 1.98 2.01 1.99 2.24 2.06 1.32 2.08
Servicios de Telefonia® -17.93 -10.34 -7.79 -6.51 -6.93 -5.42 -5.77 -12.04 -6.29
No Subyacente 4.47 5.47 8.29 10.32 10.56 8.39 6.62 6.07 9.75
Agropecuarios 5.51 7.48 14.29 17.25 15.30 8.99 4.29 9.04 13.80
Frutas y Verduras -2.21 4.66 19.85 25.13 15.51 -1.22 -6.40 7.10 12.69
Tomate Verde -42.87 -31.62 116.30 227.28 102.81 -27.66 -40.33 -2.70 83.46
Jitomate 1.44 30.25 33.25 32.71 43.49 -5.82 -23.79 19.51 19.09
Calabacita -22.11 -3.19 82.03 80.15 7.17 -12.72 1.93 13.22 23.95
Pecuarios 10.52 9.20 11.00 12.66 15.08 15.38 10.94 10.24 14.37
Pollo 9.02 7.47 10.19 13.66 18.09 20.60 14.53 8.89 17.44
Huevo 25.96 22.16 30.82 39.59 50.52 48.20 21.45 26.27 46.01
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 3.89 4.36 5.02 6.47 7.75 8.06 8.11 4.42 7.42
Energéticos 5.60 5.48 5.86 6.48 8.24 8.36 8.33 5.65 7.67
Gasolina 10.75 10.88 11.37 11.31 11.03 11.49 11.94 11.00 11.28
Electricidad -2.43 -2.92 -2.55 -4.20 -4.29 -4.62 -5.43 -2.63 -4.36
Gas Doméstico 9.14 9.02 8.93 9.68 10.17 9.67 9.38 9.03 9.84
Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.62 2.22 3.37 6.26 6.51 7.15 7.35 2.07 6.64
Colectivo 2.19 2.33 2.08 8.42 9.01 10.49 11.00 2.20 9.31
Tramites Vehiculares -71.06 -52.04 14.68 46.82 46.82 46.82 46.81 -48.92 46.82
Taxi 1.79 1.97 2.00 3.59 3.88 4.08 4.17 1.92 3.85
INPC Excluye Alimentos (Dentro y Fuera de Casa) y Energia 1.86 2.28 2.48 2.68 2.64 2.72 2.55 2.21 2.68

1/ Incluye servicio de telefonia movil, servicio telefénico local fijo, larga distancia nacional y larga distancia internacional.

2/ Excluye alimentos dentro de casa (alimentos procesados, bebidas no alcohdlicas y agropecuarios), alimentos fuera de casa y energéticos.
Fuente: Banco de México e INEGI.

*/ Informacion a la primera quincena de julio de 2013.

En lo que corresponde al subindice de precios subyacente de los servicios, el
cual refleja de mejor forma las condiciones domésticas que afectan a la inflacion,
se observa que desde febrero de 2011 su tasa de variacion anual se ha ubicado
en niveles considerablemente por debajo de 3 por ciento, lo cual es indicativo de
ausencia de presiones inflacionarias por el lado de la demanda (Gréafica 49). Al
respecto, en el segundo trimestre de 2013 este subindice registré una tasa de
crecimiento anual promedio de 2.41 por ciento, mientras que el trimestre anterior
fue 2.06 por ciento (Cuadro 3 y Grafica 50b). El aumento se explica,
principalmente, por el comportamiento observado en las tarifas de los servicios de
telefonia las cuales, a lo largo del periodo objeto de este Informe, han presentado
reducciones de menor proporcidn a las que se dieron en el mismo periodo del
afio previo (Grafica 51). Lo anterior se reflejé en que el rubro de servicios distintos
a la vivienda y a la educacion aumentara su tasa de variacién anual entre el
primer y segundo trimestre de 2013 de 1.32 por ciento a 2.08 por ciento. Por su
parte, la tasa de crecimiento anual promedio del grupo de vivienda presentd un
aumento marginal al pasar de 2.08 a 2.15 por ciento en el periodo referido,
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mientras que el de la educacion registrd6 una disminucion de 4.55 a 4.43 por
ciento en el mismo lapso.

Grafica 50
Indice de Precios Subyacente: Mercancias y Servicios
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacion a la primera quincena de julio de 2013.
Grafica 51

indice de Precios: Servicios
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacion a la primera quincena de julio de 2013.

Durante el segundo trimestre la inflacion no subyacente anual promedio se vio
impactada tanto por choques climaticos y sanitarios que afectaron la oferta de
algunos bienes agropecuarios, como por las revisiones registradas en las tarifas
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gubernamentales sobre diferentes conceptos en algunas entidades federativas.
Asi, la tasa de crecimiento anual promedio del indicador de inflacion no
subyacente entre abril y junio fue 9.75 por ciento, comparado con 6.07 por ciento
del trimestre anterior. En particular, de marzo a mayo la tasa de variacién anual
de dicho indicador subi6 de 8.29 a 10.56 por ciento, para posteriormente
disminuir a 8.39 por ciento en junio, y a 6.62 por ciento en la primera quincena de
julio (Cuadro 3 y Gréfica 52).

Al respecto, conviene destacar que el aumento transitorio en este indicador
obedecio, en lo principal, a la ocurrencia de dos choques de oferta que afectaron
los precios de algunos productos agropecuarios: i) las heladas al inicio de marzo
gue dafiaron la produccién de algunas hortalizas; vy, ii) el nuevo brote de influenza
aviar que incidi6 sobre los precios del huevo y de la carne de pollo. Lo anterior se
conjugo con una baja base de comparacién correspondiente al mismo periodo del
afio anterior. Esto elevo la tasa de crecimiento anual promedio de los precios del
grupo de los agropecuarios de 9.04 a 13.80 por ciento del primer al segundo
trimestre del afio. EI mayor impacto de los choques se resintié en abril cuando la
variacion anual de los agropecuarios alcanzé 17.25 por ciento. A partir de
entonces este indicador inicié una trayectoria descendente, para ubicarse en 8.99
por ciento durante junio y en 4.29 por ciento en la primera quincena de julio
(Cuadro 3, Gréfica 53a y Grafica 54).

En lo que respecta al subindice de precios de energéticos y tarifas autorizadas
por distintos niveles de gobierno, la tasa de crecimiento anual promedio de este
subindice aument6 de 4.42 a 7.42 por ciento del primer al segundo trimestre de
2013 (Cuadro 3, Gréfica 53b y Grafica 55). A ello contribuyeron los siguientes tres
elementos: i) cambio en los factores estacionales del INPC derivado de la
actualizacién de sus ponderadores;*’ ii) el mayor desliz que registran los precios
de las gasolinas con respecto al que tuvieron en 2012; vy, iii) la dilucién del efecto
generado por la eliminacion de la tenencia vehicular en diversas entidades que se
observé el afio previo. Adicionalmente, el incremento en el indicador referido
también se vio afectado al alza por la revisién de tarifas del transporte publico en
algunas localidades, destacando el Distrito Federal y el Estado de México debido
a su peso en el INPC.

7 Ver Recuadro 1 del Informe sobre la Inflacién Enero — Marzo 2013.
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) Grafica 52
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de julio de 2013.

. Grafica 53
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de julio de 2013.
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Grafica 54
Indice de Precios Agropecuarios
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de julio de 2013.
Grafica 55
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Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacion a la primera quincena de julio de 2013.

Por su parte, el indice Nacional de Precios al Productor (INPP) de mercancias y
servicios finales, excluyendo petréleo, redujo su variaciéon anual promedio por
cuarto trimestre consecutivo, de 1.82 por ciento en el primer trimestre a 0.93 por
ciento en el segundo (Gréfica 56). Este resultado obedecié a menores incidencias
de las mercancias, cuya tasa anual promedio pasé de 0.38 por ciento en el primer
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trimestre del afio a -0.53 por ciento en el segundo, mientras que la de los
servicios, paso de 3.73 a 3.15 por ciento en igual periodo.

Grafica 56
Indice Nacional de Precios Productor
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

2.2, Salarios

El comportamiento reciente de los principales indicadores salariales sugiere que
los costos laborales siguen sin representar un elemento que genere presiones
inflacionarias. En el segundo trimestre de 2013, el salario base de cotizacién de
los trabajadores afiliados al IMSS registré una variacion anual de 4.0 por ciento,
menor al 4.3 por ciento que se presentd en el primer trimestre (Gréafica 57a).

Por su parte, los salarios contractuales otorgados por las empresas de
jurisdiccion federal tuvieron un incremento promedio durante el segundo trimestre
de 2013 de 4.4 por ciento, cifra ligeramente inferior a la registrada en el mismo
trimestre del afio anterior (4.5 por ciento). Esta diferencia se debié principalmente
al menor incremento del salario contractual en las empresas publicas, las cuales
pactaron un aumento promedio de 3.9 por ciento (4.2 por ciento en el mismo
trimestre de 2012). Por su parte, las empresas privadas negociaron un aumento
promedio de 4.6 por ciento en el trimestre de referencia, igual al del mismo
periodo del afio previo (Grafica 57b).
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Grafica 57
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
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1/ Durante el segundo trimestre de 2013 se registraron en promedio 16.3 millones de cotizantes al IMSS.

2/El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados. EI nimero de
trabajadores de empresas de jurisdiccién federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPS equivale
aproximadamente a 2 millones.

Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacién del IMSS y STPS.
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3. Entorno Econémico y Financiero Prevaleciente en el Segundo
Trimestre de 2013
3.1. Condiciones Externas

El ritmo de crecimiento de la economia mundial siguié desacelerdndose durante
el segundo trimestre de 2013, aunque persistieron diferencias importantes entre
paises. Ello dio lugar a que los prondsticos de crecimiento para este afio, en
particular los de las economias emergentes, siguieran revisdndose a la baja
(Grafica 58a). Asi, el comercio internacional continué perdiendo dinamismo,
afectando la actividad industrial a nivel global (Grafica 58b). En este contexto de
una economia mundial mas débil y menores precios de las materias primas, se
espera que la inflacibn permanezca en general en niveles bajos en la mayoria de
las economias avanzadas y emergentes.

Grafica 58
Indicadores Econémicos Mundiales
a) Evolucion de Expectativas de Crecimiento del b) Comercio Mundial y Produccién Industrial
PIB para 2013 ¥ Variacion anual en por ciento, a. e.
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1/ Se calcula un promedio ponderado por regién, utilizando Fuente: CPB Netherlands.

como ponderador la participacién del PIB de cada pais
basado en la paridad de poder de compra respecto al PIB
total mundial en el afio correspondiente.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del
Fondo Monetario Internacional y de Consensus
Forecasts.

3.1.1.  Actividad Econémica Mundial
En Estados Unidos, la recuperacion econémica continu6é durante el segundo
trimestre de 2013, apoyada por el dinamismo de la demanda privada interna. El

PIB se expandi6 a una tasa trimestral anualizada de 1.7 por ciento en este
periodo, por encima del crecimiento de 1.1 por ciento registrado en el trimestre
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anterior.’® En contraste, el ritmo de expansién de la produccién industrial se
desaceler6, al pasar de un crecimiento de 4.2 por ciento a tasa trimestral
anualizada en el primer trimestre de 2013 a 0.6 por ciento en el segundo (Gréafica
59a). Por su parte, el empleo continué mostrando una mejoria durante el segundo
trimestre, al registrar la némina no agricola un aumento promedio de 188 mil
plazas por mes, si bien en julio se crearon solo 162 mil plazas. Por otra parte, la
tasa de desempleo disminuyd de 7.6 por ciento en marzo a 7.4 por ciento en julio.
Cabe recordar que la disminucién observada en la tasa de desempleo ha
obedecido en parte a la caida en la tasa de participacion laboral (Gréfica 59b).

Grafica 59
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La reduccion del gasto federal asociada a los recortes automaticos
(“Sequestration”) que entraron en vigor a partir del 1 de marzo de este afio siguid
teniendo un impacto negativo imgportante en el crecimiento del PIB de Estados
Unidos en el segundo trimestre.™® Las estimaciones més recientes para 2013 de
la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés) apuntan
a una reduccion del déficit fiscal en Estados Unidos mayor a la que se estimaba a
principios de afio, incluyendo los recortes automaticos de gasto, debido a una
recaudacién superior a la esperada y a ingresos extraordinarios provenientes del
pago de dividendos de las agencias hipotecarias con respaldo gubernamental,
Freddie Mac y Fannie Mae. Asi, el CBO en mayo de este afio reviso a la baja su

'® De acuerdo al informe de avance del PIB del Bureau of Economic Analysis (BEA, por sus siglas en
inglés). En este informe también se presentd una revisién histérica a las cifras de actividad que incluy6
una nueva subdivisién de la inversion fija privada de gasto en productos de propiedad intelectual.

' En el Informe sobre la Inflacién Enero-Marzo de 2013 se describen las medidas de consolidacion fiscal
que entraron en vigor en este afio.
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estimacion de déficit fiscal para 2013 de 5.3 a 4.0 por ciento del PIB, lo que se
compara con un déficit observado de 7.0 por ciento del PIB en 2012.%°

El ajuste fiscal durante el segundo trimestre de 2013 fue compensado por una
recuperacion sostenida de la demanda interna privada. En particular, el gasto de
los hogares continu6 expandiéndose, como resultado de un aumento en la
rigueza neta, apoyado por un incremento en los precios de la vivienda y en los
indices accionarios, y una mayor disponibilidad de crédito (Grafica 59c). A estos
factores se suma la mejoria sostenida del empleo, que ha contribuido a los
avances en el fortalecimiento de la situacion financiera de las familias. En lo que
respecta a la inversion, la recuperacion de los precios de la vivienda, aunada a
una caida en el acervo de casas disponibles para la venta, estimul6 la expansion
de la construccion residencial. Por su parte, la inversion en estructuras no
residenciales registré una recuperacion después de la fuerte caida observada en
el primer trimestre. Por otra parte, la inversibn en maquinaria y equipo siguio
mostrando cierta debilidad, a pesar de los elevados niveles de las utilidades
corporativas. Finalmente, las exportaciones netas continuaron contribuyendo
negativamente al crecimiento ante la debilidad econémica mundial y el
fortalecimiento reciente del ddlar.

Ante la perspectiva de una consolidacién de la recuperacién de la actividad
econdmica y en particular del empleo, la Reserva Federal ha sefialado que en la
segunda parte del afio podria empezar a disminuir sus compras de activos.?!
Esto ha provocado que en los mercados financieros inicie un proceso de
descompresion de algunas primas de riesgo, que se ha traducido en incrementos
considerables en las tasas de interés de mediano y largo plazo estadounidenses
(Ver Recuadro 5 “Proceso de Descompresion de Primas de Riesgo y su Efecto
sobre las Tasas de Interés de Mayor Plazo en Estados Unidos y en el Resto del
Mundo”). Estos incrementos en las tasas de interés han tenido lugar a través de
diversos canales y obedecen en general a: i) la interpretacion del mercado a los
comentarios de la Reserva Federal de que esta mas cerca el inicio de una
reduccion en el ritmo de compras de activos, por lo que ha empezado un proceso
de alza sostenida en las tasas de interés de mayor plazo, o que precipitd un
ajuste masivo de portafolios; ii) que cuando la Reserva Federal suspenda sus
compras de activos, se estaria dando de facto un incremento en la oferta de
activos de largo plazo que se vierten al mercado, generando presion a la baja en
sus precios y por lo tanto incrementos en sus rendimientos; v, iii) la expectativa
de que la tasa de interés de corto plazo se eleve antes de lo que se tenia
previsto.

% De acuerdo a los pronésticos del CBO, las medidas de consolidacion fiscal adoptadas este afio se prevé
tengan un efecto negativo sobre el crecimiento del PIB en 2013 de alrededor de 1.5 puntos porcentuales.

21 . A Z . . .
Como es bien sabido, la Reserva Federal comenz6 a finales de 2008 a implementar una serie de
programas de relajamiento monetario cuantitativo (QE), logrando con ello una disminucion en las tasas
de interés de largo plazo. Dicha disminucion obedecié a que en la medida en que el referido banco
central adquiria cantidades masivas de activos, en particular de bonos del Tesoro y de activos
respaldados por hipotecas, se generaba una baja en ciertas primas de riesgo.
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Recuadro 5

Proceso de Descompresion de Primas de Riesgo y su Efecto sobre las Tasas de Interés de
Mayor Plazo en Estados Unidos y en el Resto del Mundo

Ante la reciente mejoria del mercado laboral en
Estados Unidos, la Reserva Federal sefialé que de
consolidarse la recuperacién de la actividad
econémica, podria empezar a disminuir su ritmo de
compras de activos financieros (principalmente bonos
del Tesoro y los garantizados por hipotecas) en la
segunda parte del afio. Ello gener6 aumentos en las
tasas de interés de mayor plazo tanto en Estados
Unidos, como en otras economias avanzadas y
emergentes en un entorno de elevada volatilidad en
los mercados financieros internacionales (Gréfica 1).
En este Recuadro se describen algunos canales a
través de los cuales las acciones de politica monetaria
en Estados Unidos han tenido efectos sobre las tasas
de interés en ese pais.
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1. Acciones de Politica Monetaria en Estados
Unidos

A partir de finales de 2008, en respuesta a la crisis
financiera global, la Reserva Federal disminuyé
gradualmente la tasa de politica monetaria hasta
alcanzar niveles cercanos a cero. Posteriormente
comenz6é a implementar programas de relajamiento
monetario cuantitativo (QE, por sus siglas en inglés)
gue han incrementado significativamente el tamafio de
su hoja de balance y modificado su composicion
(Gréfica 2). En un inicio, este tipo de programas
tuvieron el objetivo de proveer liquidez para
restablecer el funcionamiento de ciertos mercados
financieros que habian dejado de funcionar
adecuadamente.’ Después, con estos programas se

' Una descripcion detallada de las medidas expansivas aplicadas

por la Reserva Federal para restablecer un funcionamiento
ordenado de los mercados financieros se present6 en el Recuadro
“Los Riesgos Deflacionarios e Inflacionarios en Estados Unidos”
del Informe sobre la Inflacién Enero - Marzo 2009.

buscé impulsar la recuperacién econémica a través de
una reduccion en las tasas de interés de largo plazo.
Grafica 2
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Con el proposito de ilustrar el impacto que los
programas mencionados tuvieron sobre las tasas de
interés de largo plazo, resulta conveniente
descomponer dichas tasas en dos elementos: i) la
tasa de interés de corto plazo y las expectativas sobre
ésta durante el tiempo que se mantiene la inversion de
largo plazo (A); y ii) diversas primas de riesgo (B). Asi,
la tasa de largo plazo se puede expresar como sigue:

i ~ M+ Elfdy + o By + pr o+ pE 4ot pf

( J J
| |
A B

en donde iL” representa la tasa de interés nominal de
largo plazo, i se refiere a la tasa de interés de
politica monetaria y E,i’¥, representa la expectativa en
el tiempo t sobre las tasas de interés de politica
monetaria en el periodo t + i parai =1,...,N, donde N
es el nimero de periodos que dura la inversion de
largo plazo y n es la enésima prima de riesgo.

El efecto de la politica monetaria sobre las tasas de
interés de largo plazo se presenta a través de los dos
elementos sefalados:

1. Primero, a través de la tasa de interés de
referencia de la politica monetaria y de sefiales
sobre su trayectoria futura.

2. Segundo, a través de su efecto sobre las "primas
de riesgo" (Kim y Orphanides, 2007).

Respecto al primer elemento, la Reserva Federal ha
utilizado una guia futura (“forward guidance”) para
reiterar su compromiso de mantener tasas de interés
de politica monetaria en niveles extraordinariamente
bajos por un periodo prolongado. En particular,
mencion6 que mantendria la tasa de politica
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monetaria en un rango objetivo para la tasa de fondos
federales de entre 0 a 0.25 por ciento al menos
mientras la tasa de desempleo se sitie por arriba de
6.5 por ciento, condicional a que las proyecciones de
inflacion entre uno y dos afios no superen 2.5 por
ciento y las expectativas de inflacion de largo plazo se
mantengan estables. 2 Ello, junto con sus previsiones
para el desempleo y la inflacion, han dado lugar a que
en la actualidad se anticipe que la tasa de referencia
se mantendrd en niveles cercanos a cero por un
periodo prolongado. Lo anterior sugiere que en la
medida en que se consolide la recuperacion de la
economia estadounidense, es de esperar tasas reales
mas elevadas.

En lo referente al segundo elemento, la tendencia a la
baja que hasta mediados de mayo se observo en las
tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos
puede asociarse, principalmente, a una reduccién en
las primas de riesgo. Como se argumenta en la
siguiente seccion, éstas disminuyeron a raiz de los
programas de relajamiento cuantitativo.

2. Efectos de los Programas de Relajamiento
Monetario Cuantitativo en las Tasas de Interés
de Largo Plazo

2.1. Através de las Primas de Riesgo

Uno de los principales canales a través de los cudles
las acciones de politica monetaria no convencionales
influyen en las tasas de interés de largo plazo es el
canal de rebalanceo de portafolio. Este es uno de los
canales que ha operado con la implementacién de los
programas de compras de activos de la Reserva
Federal, asi como de los programas “Operation
Twist”.®

En general, las primas por plazo se pueden definir
como el rendimiento adicional que demandan los
inversionistas por mantener un activo de largo plazo,
en lugar de invertir consecutivamente en una serie de
activos de corto plazo con las mismas caracteristicas
(véase Kim y Wright, 2005). Asi, a través de dicho
canal, con las compras masivas de activos la
autoridad monetaria reduce la cantidad de valores en
el mercado, desplazando a algunos inversionistas y
reduciendo las participaciones de otros, mientras que
de manera simultanea aumenta la cantidad de
reservas bancarias -libres de riesgo y de corto plazo-
en las cuentas corrientes del banco central (Bernanke,
2010 y Gagnon et al., 2011). De esta forma, como
consecuencia de la implementacion del relajamiento
cuantitativo de la Reserva Federal se observd una

% véase el comunicado de la Reserva Federal del 28 de enero y 18

de marzo de 2009 para el inicio de la “guia hacia adelante” y el del
12 de diciembre de 2012 para el sistema de umbrales.

% Los programas “Operation Twist’ se refieren a operaciones de
politica monetaria a través de los cuales la Reserva Federal vende
titulos de corto plazo y compra titulos de largo plazo, modificando
con ello la composicion y duracion del acervo de titulos del Tesoro
en el mercado.

tendencia a la baja en la prima por plazo implicita en
los bonos del gobierno en Estados Unidos a 10 afios
(Gréfica 3).
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Por lo general, la prima por plazo es positiva ya que
los inversionistas tienden a exigir una compensacion
por la incertidumbre sobre la trayectoria futura de las
tasas de interés y otros factores. No obstante, entre el
comienzo de 2012 y la primera mitad de 2013,
indicadores de la prima por plazo sugieren que ésta
tomé valores negativos (véase Kim y Wright, 2005).*
En este caso, el hecho de que la prima por plazo haya
sido negativa se puede interpretar como que los
inversionistas estuvieron dispuestos a pagar una
compensacion por mantener estos activos, debido en
buena medida a la politica de mantener las tasas de
interés de corto plazo practicamente en cero y a las
compras masivas de activos que ha llevado a cabo la
Reserva Federal. Por tanto, el repunte reciente de la
prima por plazo puede asociarse al hecho de que los
inversionistas demandan una compensacion adicional
por mantener estos activos derivada de un posible
aumento en la oferta de activos de largo plazo en el
mercado por parte de la autoridad monetaria.

Adicionalmente, en respuesta a cambios en las tasas
relativas de retorno y a la disminucion de la oferta de
instrumentos de largo plazo, los inversionistas
comenzaron a invertir en otro tipo de valores, tales
como los emitidos por corporaciones, nacionales y
extranjeras, y por otros paises, ademas de acciones.
En concreto, la estrategia de la Reserva Federal se ha
basado parcialmente en la presuncién de que los
diferentes activos financieros tienen cierto grado de
sustituibilidad, por lo que los cambios en la oferta neta
de un activo disponible afecta su rendimiento y el de

“ A pesar de que este articulo aparecié como documento de trabajo
de la Reserva Federal en 2005, en el sitio de internet de ese
banco central es posible encontrar estimaciones mas recientes de
la prima por plazo como parte del material suplementario del
articulo.
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aquellos activos con cierta similitud (véase Bernanke,
2010). Por lo tanto, las compras de bonos del Tesoro y
activos respaldados por hipotecas (MBS, por sus
siglas en inglés) reducen el rendimiento de este tipo
de valores e incentivan a los inversionistas a adquirir
otros activos de caracteristicas relativamente
similares.® Con ellos aumenta la demanda por activos
similares, sube su precio y disminuye su rendimiento.
De esta forma los programas de compras de activos
han influido también en las tasas de interés de otros
activos. Por citar algin caso, algunas instituciones
financieras que vendieron MBS a la Reserva Federal
los sustituyeron en sus carteras por bonos
corporativos de largo plazo y de alta calidad,
deprimiendo con ello los rendimientos de esos activos
también (Gréfica 4). Otros adquirieron titulos emitidos
por otros paises, afectando asi las tasas de interés y
los tipos de cambio en multiples economias.

Grafica 4
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Nota: La tasa de interés de la deuda corporativa se compone del
promedio no ponderado del rendimiento de bonos corporativos
con un plazo de entre 20 y 30 afios, y cuya emisién exceda los
cien millones de délares.

2.2. A través de las Expectativas de la Tasa de
Interés de Corto Plazo

Los anuncios de compras de activos por parte de un
banco central también pueden mandar sefiales a los
participantes del mercado acerca de cambios en las
perspectivas de la autoridad monetaria sobre las
condiciones econdémicas actuales y futuras (canal de
sefializacion).® En este contexto y ante anuncios de
futuras reducciones en las compras de activos por
parte de la Reserva Federal, el canal de sefializacion
posiblemente dio lugar a cambios sobre las
perspectivas de la trayectoria futura de la tasa de
politica monetaria. En efecto, a raiz de los recientes
anuncios de la Reserva Federal, y a pesar de sélo
haber hecho referencia a su programa de compras de

° Véase Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen (2011) para una

evaluacion de los efectos diferenciados que las compras de
distintos activos por parte de la Reserva Federal tienen sobre
valores no involucrados en las compras por parte de dicho banco
central.

® Véase Bauer y Rudebusch, 2012.

activos y no a posibles cambios en la tasa de interés
de politica monetaria, los futuros para la tasa de
fondos federales se incrementaron en fechas recientes
(Gréfica 5).
Grafica 5
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3. Consideraciones Finales

Tomando en cuenta la fase ciclica por la que atraviesa
la economia de Estados Unidos y sus perspectivas, es
previsible que las tasas de interés para dicho pais se
incrementen gradualmente en los siguientes afios. Al
respecto, es de esperarse que este efecto se lleve a
cabo en dos etapas:

a) Etapa 1: A través de la actividad en la hoja de
balance que tendria efectos sobre las primas de
riesgo. En este contexto, cuando la Reserva
Federal reduzca el ritmo de compras de activos,
generara presion a la baja en sus precios y por lo
tanto incrementos en sus rendimientos. Este efecto
pareceria haber sido descontado, cuando menos
parcialmente, por los mercados.

b) Etapa 2: Si bien aun distante, tendré lugar a través
de ajustes al alza en la tasa de interés de fondos
federales, una vez que se hayan satisfecho las
condiciones que la Reserva Federal ha
especificado para llevar a cabo este tipo de
acciones.

Asi, es de esperar que en la primera etapa se observe
un gradual empinamiento de la curva de rendimientos
en Estados Unidos y que, posteriormente cuando
tenga lugar la segunda etapa, se registre un
desplazamiento paralelo al alza en la referida curva
(Gréfica 6).

Finalmente, dada la importancia de los mercados
financieros de Estados Unidos en la economia
mundial, es previsible que las mayores tasas de interés
en dicho pais conduzcan también a incrementos en las
tasas de interés del resto de las economias avanzadas
y de las emergentes.
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Grafica 6 [3] Gagnon, J., M. Raskin, J. Remache y B. Sack,
Curva de Rendimiento de Bonos Gubernamentales en (2011), “Large Scale Asset Purchases by the
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La zona del euro ha estado sumida en una recesién severa desde el primer
trimestre de 2012, aunque en el margen ha habido en algunas economias ciertos
visos de recuperaciéon. En particular, los indicadores disponibles sugieren una
menor debilidad de la actividad econdmica durante el segundo trimestre de 2013.
Entre dichos indicadores, la produccién industrial y las ventas al menudeo
mostraron un incremento durante el periodo abril-mayo (Gréfica 60a). Ademas,
los indices de perspectivas de los gerentes de compras y de confianza de los
hogares siguieron mejorando durante el trimestre (Grafica 60b). Sin embargo, la
tasa de desempleo en la regién se mantuvo a lo largo del trimestre en su nivel
maximo histérico, de 12.1 por ciento alcanzado desde marzo (Gréfica 60c).
Asimismo, si bien se espera que la recuperacion de las economias de la region
dé inicio en el segundo semestre de 2013, se prevé que la debilidad de los
balances de los hogares y las empresas, el proceso de saneamiento del sistema
financiero, la consolidacion fiscal y la prevalencia de problemas estructurales,
sigan limitando su crecimiento en los siguientes trimestres. %

Las medidas implementadas por el Banco Central Europeo (BCE) para
incrementar la disponibilidad de liquidez han relajado las condiciones financieras
para los paises miembros de la zona del euro. Estas menores presiones
financieras han coadyuvado para que los bancos, sobre todo de los paises de la
periferia, reduzcan su demanda de financiamiento ante el BCE. No obstante, se
mantiene una elevada fragmentacion de los mercados crediticios de la regién y

2 Cabe destacar que ante la débil actividad econémica y condiciones crediticias aln restrictivas, la
Comision Europea recomend6 a mediados del segundo trimestre la ampliacion de los plazos en que
varios paises, incluyendo los Paises Bajos, Portugal, Espafia y Francia, deban alcanzar el objetivo de
tener un déficit fiscal menor a 3 por ciento del PIB.
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un circulo vicioso entre las dificultades de los bancos y de los emisores
soberanos. Con objeto de enfrentar estos problemas las autoridades europeas
realizaron avances en la conformacion de una union bancaria:

Se acordé a mediados de mayo de este afio llevar a cabo durante el
primer trimestre de 2014, una revisién de la calidad de los activos de los
bancos de la zona del euro y determinar posibles necesidades de
capitalizacion con antelacién a la entrada en vigor del esquema de
supervision tnico (SSM, por sus siglas en inglés).?* Ademas, se llegé a
un acuerdo sobre las principales caracteristicas de un esquema para la
capitalizacion directa de los bancos por parte del Mecanismo Europeo
de Estabilidad (ESM, por sus siglas en inglés), incluyendo las
condiciones de acceso, criterios para la aplicacién previa de quitas a
acreedores y condicionalidad.

A finales de junio de este afio, el Consejo Europeo propuso una
directiva para la intervencion y resolucion de instituciones financieras
(BRRD, por sus siglas en inglés) que provee a las autoridades
nacionales de diversos instrumentos para enfrentar posibles crisis
bancarias en tres etapas: la primera de preparacion y prevencion, la
segunda de intervencion temprana y, finalmente, la de resolucion. La
aprobacién de esta directiva y de un marco regulatorio unificado
(“Single Rule Book™) representa un prerrequisito para la finalizacion del
esquema de capitalizacion directa de los bancos por parte del ESM.

A principios de julio, la Comisidon Europea propuso un Mecanismo de
Resolucion Unico (SRM, por sus siglas en inglés), el cual
complementara al SSM. Una vez que el SSM entre en operacion a
finales de 2014, el BCE estara supervisando directamente a los bancos
de la zona del euro y de otros estados miembros de la Unién Europea
que decidan ingresar a la unién bancaria.*

No obstante dichos avances, falta todavia llegar a acuerdos sobre algunos
aspectos fundamentales para implementar estas propuestas. Asi, existe aln el
riesgo de que ante el lento avance de estas reformas no se logren establecer las
condiciones necesarias para una recuperacion del crédito y un fortalecimiento del
crecimiento.

% Una vez concluida esta revision se llevaran a cabo pruebas de estrés por parte de la Autoridad Bancaria

Europea (EBA, por sus siglas en inglés).

 En particular, el BCE supervisara a aquellas instituciones con activos totales de mas de 30 mil millones

de euros o de mas de 5 mil millones de euros, si éstos representan mas del 20 por ciento del PIB
nacional, y al menos a los tres principales bancos de cada pais miembro de la zona del euro.
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Grafica 60
Indicadores Econémicos en la Zona del Euro
a) Produccion Industrial b) Confianza de los Consumidores e c) Tasa de Desempleo
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Markit.

En Japon, la adopcién de una postura monetaria mas acomodaticia, junto con un
mayor estimulo fiscal, ha tenido un efecto positivo sobre la confianza y el
consumo privado, y ha generado una depreciacion del tipo de cambio real que ha
apoyado a las exportaciones. En particular, la produccion industrial tuvo una
recuperacion importante durante el segundo trimestre. No obstante, persiste
incertidumbre sobre la eficacia de la politica monetaria para estimular el
crecimiento. Esto dltimo hace aun mas necesaria la implementacién de una
agenda de reformas estructurales, junto con una consolidacion fiscal de mediano
plazo, que asegure la recuperacién sostenida de la economia.

El crecimiento de las principales economias emergentes continué moderandose
en el segundo trimestre, debido a la disminucion en los precios de los productos
primarios y un menor dinamismo tanto de la demanda interna como externa, la
que se ha reflejado en una desaceleracién de su produccién industrial (Gréafica
12a y Grafica 12b). Ademas, algunos paises no aprovecharon la mejoria en los
términos de intercambio para incrementar su capacidad productiva, lo que ante el
entorno actual de precios bajos de las materias primas pudiera significar tasas de
crecimiento por debajo de las registradas en los ultimos afios. En algunos otros,
el fuerte crecimiento del crédito ha motivado la adopcién de medidas por parte de
las autoridades para evitar la acumulacion de vulnerabilidades en el sistema
financiero, lo que ha contribuido a reducir el dinamismo de la actividad
economica. Finalmente, también existen paises que enfrentan graves
desequilibrios tanto internos como externos y que han tenido que implementar
politicas econdémicas restrictivas en un entorno de menor crecimiento interno.
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Grafica 61
Actividad Econémica en Economias Emergentes
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3.1.2.  Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de los productos primarios continuaron registrando
caidas durante el periodo que cubre este Informe (Grafica 62a). El precio del
petréleo disminuyd durante la mayor parte del segundo trimestre debido tanto a
las menores perspectivas de demanda, como a una mayor oferta de petréleo,
resultado de un incremento de la produccion de paises no miembros de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), en particular de
Estados Unidos. Sin embargo, los precios del crudo repuntaron hacia finales del
trimestre debido al resurgimiento de riesgos geopoliticos en Medio Oriente
(Grafica 62b). Por su parte, los precios de los granos disminuyeron durante el
periodo debido a perspectivas de una mayor produccién mundial, dadas las
expectativas de condiciones climaticas mas favorables en este ciclo agricola
(Grafica 62c).
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Grafica 62
Precios Internacionales de las Materias Primas
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3.1.3. Tendencias Generales de la Inflacion

En el segundo trimestre de este afio, la inflaciébn permanecié en general en
niveles bajos en las principales economias avanzadas y emergentes y se espera
que continle asi en los proximos meses. Las menores presiones inflacionarias
obedecen fundamentalmente a la debilidad de la actividad econémica y a la
disminucion en los precios de las materias primas.

En Estados Unidos, la inflacion general anual aumentdé de 1.5 por ciento en
marzo a 1.8 por ciento en junio, situdndose todavia por debajo del objetivo de
largo plazo de la Reserva Federal de 2 por ciento (Gréafica 63a). Sin embargo, la
inflacién subyacente se redujo en el periodo referido, de 1.9 a 1.6 por ciento,
debido a la desaceleracion de la demanda externa por bienes, a la modesta
apreciacion del délar, asi como a una disminucién temporal en los precios de los
servicios médicos.

En la zona del euro, el movimiento descendente de la inflacion general anual
persistié en el segundo trimestre, al pasar de 1.7 por ciento en marzo a 1.6 por
ciento en junio. Asi, la inflacion continda por debajo del objetivo del BCE de
mantenerla en niveles menores, pero cercanos a 2 por ciento en el mediano
plazo. La inflacion subyacente también disminuy6 en el trimestre, de 1.5 a 1.2 por
ciento. En este caso, la recesion econ6mica y el elevado desempleo han
contribuido a que la inflacion permanezca baja en la region. Por su parte, en
Reino Unido, la inflacién general registr6 un ligero crecimiento en el periodo
referido, pasando de 2.8 a 2.9 por ciento, debido al alza en los precios de la
energia. Mientras tanto, la inflacion subyacente disminuy6 de 2.4 a 2.3 por ciento
como resultado de la debilidad de la economia.

En Japodn, la variacion anual del indice general de precios al consumidor pasé de

-0.9 por ciento en marzo a 0.2 por ciento en junio debido, en parte, a mayores
precios de la energia y a una fuerte depreciacion del yen. El crecimiento de los
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precios excluyendo alimentos y energia pasé de -0.8 a -0.2 por ciento en el
mismo periodo.

En las economias emergentes la inflacibn se ha mantenido en general baja con
respecto a los ultimos afios. A ello ha contribuido la disminucién en los precios
internacionales de los productos primarios y el menor dinamismo de su actividad
econdmica (Grafica 63b). Sin embargo, la reciente reversién de los flujos de
capitales a estas economias ha resultado en una depreciacion de sus monedas,
lo que podria afectar la evolucion de la inflaciéon en algunos casos.

Grafica 63
Inflacion General en Economias Avanzadas y Emergentes
a) Economias Avanzadas b) Economias Emergentes
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Fuente: Oficinas Nacionales de Estadistica.
3.1.4. Mercados Financieros Internacionales

Aunque se prevé un panorama de menor inflacion en numerosos paises, se
perciben diferencias en relacion al desempefio de la actividad econdmica entre
ellos, lo que ha resultado en una desincronizacién entre las politicas monetarias
de los principales bancos centrales. En particular, la diferencia en la posicion
ciclica de los principales paises avanzados con respecto a Estados Unidos
motivé que, ante el aumento en las tasas de largo plazo, algunos bancos
centrales refrendaran el caracter acomodaticio de sus posturas monetarias,
ofreciendo incluso nueva informacién en torno a que mantendran dicha postura
por un periodo considerable.

En su reunion de politica monetaria de junio, la Reserva Federal reiter6 que
continuara con la compra de valores por 85 mil millones de délares mensuales.
También reafirmé su expectativa de que el rango objetivo para la tasa de fondos
federales de entre 0 a 0.25 por ciento se mantendra al menos mientras la tasa de
desempleo continde por arriba de 6.5 por ciento, siempre y cuando las
proyecciones de inflacion entre 1 y 2 afios no superen 2.5 por ciento y las
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expectativas de inflacion de largo plazo se mantengan estables. En dicha reunién,
la Reserva Federal publicé los pronésticos de inflacion de los miembros del
Comité de Operaciones de Mercado Abierto, los cuales indican que, luego de una
caida durante 2013 motivada por factores transitorios, la inflacion se incrementara
y tendera hacia el objetivo de 2 por ciento en los proximos dos afios.
Adicionalmente, al término de esta reunién, el Presidente de la Reserva Federal
menciond que, de continuar recuperandose la economia de acuerdo a lo previsto,
la Institucidn podria comenzar a reducir sus compras de activos financieros en la
segunda mitad de 2013, finalizando el programa a mediados de 2014, periodo en
el que se espera que la tasa de desempleo se sitlie cerca de 7 por ciento.?
Ademas enfatizd que el alza en la tasa de interés objetivo no es automatica,
incluso cuando la tasa de desempleo alcance el nivel requerido para evaluar un
posible cambio en su postura, y que pudiera posponerse la disminuciéon del
estimulo monetario de registrarse un endurecimiento significativo en las
condiciones financieras. Cabe sefialar que en las Ultimas semanas, diversas
autoridades del referido banco central, incluyendo a su Presidente, han hecho
declaraciones acerca de los detalles de la estrategia de reducciéon de compras de
activos, asi como aclaraciones que disiparon especulaciones sobre posibles
incrementos en la tasa de interés de referencia en el futuro préximo. En su
reunion de politica monetaria del 31 de julio, la Reserva Federal mantuvo sin
cambio tanto el rango objetivo para la tasa de fondos federales, como su
programa de compra de activos. Asimismo, en su comunicado reconocié que una
tasa de inflacion persistentemente por debajo del objetivo de 2 por ciento podria
representar un riesgo para el desempefio de la economia, si bien prevé que la
inflacion se acercaré al objetivo en el mediano plazo.

Por su parte, ante las menores presiones inflacionarias y un continuo deterioro de
la situacién econdémica, el BCE redujo en mayo en 25 puntos base su tasa de
operaciones principales de financiamiento a 0.50 por ciento, y su tasa de facilidad
marginal de crédito en 50 puntos base a 1.0 por ciento, en tanto que mantuvo sin
cambio la tasa de facilidad de depdsito en 0.0 por ciento. En sus reuniones de
junio, julio y agosto el BCE mantuvo sin cambios sus tasas de politica. En la
conferencia de prensa del 4 de julio, el Presidente del BCE sefial6 que los
indicadores disponibles todavia no apuntan a una mejoria significativa de la
actividad econémica sino tan sélo a un menor ritmo de debilitamiento. En un
contexto en el que las tasas de interés a nivel mundial comenzaron a elevarse a
raiz de los anuncios de la Reserva Federal de que podria reducir el ritmo de
adquisicion de activos, el BCE utiliz6 por primera vez una guia futura para su
politica monetaria (“Forward Guidance”) al sefialar que se espera que las tasas
de interés se mantengan en sus niveles actuales o por debajo de los mismos por
un periodo prolongado, ante un panorama de baja inflacion en el mediano plazo,
dada la debilidad generalizada de la economia y de los agregados monetarios y
crediticios. Esta guia sobre el rumbo de la politica monetaria se ratifico en la
reunién de agosto.

% En las minutas de la reunién de politica de la Reserva Federal de mayo, un niimero de participantes ya
habia expresado su disposicién a reducir el ritmo de compra de valores tan pronto como en la reunién de
junio. Ademas, en su comparecencia ante el Congreso a fines de mayo, el presidente de la Reserva
Federal sefial6 que, ante una mejoria continua y sostenida de las perspectivas del mercado laboral, se
podria iniciar la disminucién en el ritmo de compras de valores en las siguientes reuniones.
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El Banco de Inglaterra (BOE, por sus siglas en inglés) decidié en su reunion de
politica monetaria del 4 de julio mantener su tasa de referencia en 0.5 por ciento y
el monto de su programa de compra de activos en 375 mil millones de libras
esterlinas. EI BOE también indicé que la informacién reciente sugiere que se
alcanzaran los pronosticos de crecimiento e inflacién dados a conocer en su
Informe de Inflacién de mayo. No obstante, advirti6 que un aumento significativo
en las tasas de interés de mercado podria afectar dicho panorama, y que, en su
opinién, el incremento implicito en la trayectoria futura esperada de su tasa de
referencia no guardaba congruencia con los acontecimientos recientes de la
economia del Reino Unido. El BOE también sefial6 que el resultado del andlisis
gue estd llevando a cabo en relacién con la solicitud del Ministerio de Hacienda
(“Remit Letter”) en torno a evaluar la conveniencia de ofrecer una guia futura para
su politica monetaria lo dara a conocer en agosto, junto con la publicacion de su
Informe sobre la Inflacion. Cabe desatacar, que el BOE en su reunién del 1 de
agosto mantuvo sin cambio su politica monetaria.

El Banco de Japon indico en abril que buscaria alcanzar su meta de inflacién de 2
por ciento dentro de un plazo de alrededor de dos afios, para lo cual cambié su
principal objetivo operativo de la tasa de fondeo interbancaria a la base
monetaria. Para lograr su meta de inflacion, el instituto central pretende duplicar
el saldo de la base monetaria incrementando su tenencia de bonos
gubernamentales y de otros instrumentos en lo que resta de 2013 y 2014. En sus
reuniones de politica monetaria de junio y julio, el Banco de Japén mantuvo sin
cambio tanto su tasa de politica como sus compras de activos, y destacé una
mejoria de las expectativas inflacionarias y en el crecimiento de la economia.

No obstante el relajamiento monetario adicional de algunos de los bancos
centrales de las principales economias avanzadas, las tasas de interés de mayor
plazo a nivel mundial mostraron una tendencia al alza debido a que predoming el
efecto de las condiciones financieras de Estados Unidos sobre las del resto de los
mercados. Asi, en la mayoria de estas economias se observaron aumentos en
las tasas de interés de largo plazo y se registr6 una mayor volatilidad en los
mercados accionarios (Gréafica 64). En el caso de las economias emergentes, lo
anterior, junto con una revision a la baja en sus perspectivas de crecimiento,
provoco salidas de capital, caidas en sus mercados accionarios, la depreciacion
de sus monedas nacionales y, en general, aumentos en las tasas de interés de
mayor plazo y en las primas de riesgo de crédito soberano (Gréafica 65 y Gréfica
66).
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Grafica 64
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Grafica 65
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Grafica 66
Indicadores Financieros de Economias Emergentes
b) Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo
de Crédito Soberano (CDS)
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Dado lo anterior, no se esperan cambios en las posturas de politica monetaria de
la mayoria de los bancos centrales de las principales economias emergentes, si
bien éstos han sefialado que se mantendran vigilantes de los acontecimientos en
los mercados financieros internacionales. En general, la depreciacién de las
monedas en las economias emergentes no se ha traducido hasta ahora en
mayores presiones inflacionarias. No obstante, en algunas economias con
fundamentos macroeconémicos menos solidos se ha observado un repunte en
las expectativas de inflacion.

Después del ajuste que se observo en los mercados financieros internacionales,
durante las dUdltimas semanas, como se sefald la Reserva Federal ha
proporcionado mayor informacion sobre las condiciones en que tendria lugar la
reduccion en el ritmo de compra de activos y el inicio del alza en su tasa de
interés de referencia. Ello ha resultado en una reaccion favorable de los
mercados financieros, observandose una reversibn moderada en los precios de
los distintos activos tanto de las economias avanzadas como emergentes
respecto de los niveles alcanzados a principios de julio. Cabe destacar que la
respuesta de los mercados ha sido diferenciada dependiendo de la fortaleza de
los fundamentos econdmicos de cada pais.

3.2. Evolucion de la Economia Mexicana

3.2.1. Actividad Econémica

Durante el segundo trimestre de 2013, se acentud la desaceleracion que la
economia mexicana habia venido presentando desde la segunda mitad del afio
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pasado. Esta pérdida de dinamismo se origin6 de una serie de choques adversos,
entre los que destacan:

iv.

Un entorno de relativamente bajo crecimiento de la actividad y el
comercio mundial, el cual condujo a una disminucién en el ritmo de
expansion de la demanda externa de los productos de exportacion de
México desde el segundo semestre de 2012. En este contexto, el
modesto incremento en la actividad industrial de Estados Unidos que se
observé a finales de 2012 y principios de 2013 no repercuti6 en un
mayor crecimiento de las exportaciones mexicanas. Esto se debe a
que, con excepcion del sector automotriz, lo anterior reflejo el
comportamiento méas favorable de ciertos sectores que no tienden a
presentar una elevada vinculacion con las exportaciones mexicanas. En
todo caso, se espera que la baja respuesta de las exportaciones
manufactureras mexicanas a la recuperacion de la produccion industrial
de Estados Unidos sea un evento temporal, y no refleje un cambio
permanente en la relacion existente entre la actividad manufacturera
mexicana y la estadounidense. En particular, una vez que el crecimiento
industrial en Estados Unidos abarque un mayor nimero de sectores, se
espera que el impulso a las exportaciones mexicanas sea mas
evidente.

La apreciacion registrada por el tipo de cambio real hasta mediados de
mayo del afio en curso pudo haber conducido a un mayor deterioro en
la produccién de bienes comerciables que el implicito de un menor
impulso proveniente de la demanda externa.

El esfuerzo de consolidacién fiscal previsto para el afio, junto con el
menor gasto publico observado desde el cuarto trimestre del afio
pasado y en el primer semestre de 2013 como parte del cambio de
administracién, acentuaron la pérdida de dinamismo de la demanda
interna.

La tendencia negativa del sector de vivienda exacerbé el débil
desempefio de la industria de la construccion.

La atonia en la demanda externa que se ha visto desde mediados de 2012 y
cuyos efectos se han acentuado por los choques externos descritos, se reflejé en
un estancamiento de las exportaciones manufactureras mexicanas. En particular,
si bien en los Ultimos meses las exportaciones automotrices a Estados Unidos
continuaron presentando una tendencia positiva, el resto de las exportaciones
manufactureras a ese pais se ha mantenido estancado. Adicionalmente, las
exportaciones manufactureras a mercados distintos de Estados Unidos han
mostrado un desempefio muy desfavorable tanto en lo que corresponde a las
exportaciones no automotrices, especialmente en las canalizadas a Canada y a
Europa, como en las automotrices, dirigidas a practicamente todas las regiones
(Gréfica 67).
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Grafica 67

Indicadores de las Exportaciones Manufactureras

indice 2007=100, a. e.
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Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.

Por su parte, los indicadores sobre la evolucidbn del gasto interno también
sugieren que en el segundo trimestre del afio éste continué desacelerandose. En
particular:

La informacién mas reciente indica que el consumo privado ha tenido
un ritmo de crecimiento débil en el trimestre que se reporta. En
especifico, los indicadores de ventas al menudeo y al mayoreo
siguieron exhibiendo una trayectoria negativa (Grafica 68).

De manera congruente con lo anterior, algunos determinantes del
consumo continuaron presentando un desempefio desfavorable en los
Gltimos meses, como es el caso de las remesas familiares y el ingreso
real promedio de los trabajadores asegurados en el IMSS (Gréafica 69a
y Grafica 69b). Asimismo, desde principios de 2013 el indice de
confianza de los consumidores ha registrado una tendencia negativa
(Grafica 69c).
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Grafica 68
Indicadores de Consumo

a) Ventas en los Establecimientos b) Ventas Totales de la ANTAD
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Grafica 69
Determinantes del Consumo

a) Remesas Familiares b) Masa Salarial Real de los c) indice de Confianza del
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México.

iii. Los datos mas oportunos sugieren que en el segundo trimestre de 2013
la inversion fija bruta siguié desacelerandose (Grafica 70a). Ademas del
comportamiento adverso en el gasto en inversion en maquinaria y
equipo importado (Gréfica 70b), la evolucion de la inversion reflejo, en
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Indice 2003=100, a. e.

buena medida, el estancamiento del sector de la construccién. El
desempefio de este Ultimo rubro se debe, a su vez, al menor nivel de la
construccién publica y a la trayectoria negativa que ha venido
presentando el sector de vivienda (Grafica 70c). Esto Ultimo, a su vez,
refleja en parte dos factores: i) como consecuencia de la crisis de 2008,
las Sofoles enfrentaron cada vez mayores dificultades para acceder a
fuentes de financiamiento, que derivé en la pérdida paulatina de su
capacidad de otorgamiento de crédito, lo cual redujo las alternativas de
financiamiento al sector de la construccion; y, ii) algunas empresas
constructoras tomaron decisiones de expansion hacia regiones y
mercados en los que la demanda resulto a la postre ser insuficiente.

Grafica 70
Indicadores de Inversion

a) Inversion y sus Componentes b) Importaciones de Bienes de c) Valor Real de la Produccion en la
) Capital Construccion por Sector
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El menor gasto de inversidn puablica en los primeros meses del afio
contribuyé a la disminucién en el ritmo de crecimiento que ha venido
exhibiendo la demanda interna (Gréafica 71). En ello influy6 el hecho de
gue para 2013 se tiene contemplado un esfuerzo de consolidacion fiscal
gue implica una reduccion de 3.2 por ciento en términos reales del
gasto publico para el afio en su conjunto, asi como la desaceleracién en
el gasto que por lo general tiene lugar al final y al inicio de una
administracién. Sin embargo, hacia finales del segundo trimestre el
ejercicio del gasto practicamente se regularizé.
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Grafica 71
Gasto Publico Total y sus Componentes
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Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del Sistema de Cuentas Nacionales de México, SCNM,
INEGI.

En cuanto a los sectores de la actividad econémica, la desaceleracion observada
tanto en la demanda externa, como en la interna, condujo a que las actividades
industriales hayan registrado una pérdida de dinamismo en el segundo trimestre
del afio en curso, destacando por su importancia las manufacturas y el sector de
la construccion (Gréfica 72a y Gréfica 72b). Asimismo, el sector terciario ha
venido mostrando un ritmo de crecimiento menor que en trimestres anteriores. En
particular, los servicios mas asociados al mercado interno exhibieron una
reduccion en su tasa de expansion en comparacion con el trimestre previo, como
reflejo, principalmente, de una desaceleracion de los servicios de informacion en
medios masivos, de servicios profesionales, cientificos y técnicos y de las
actividades de gobierno. Por su parte, los servicios mas asociados a la demanda
externa, tales como los de comercio y de transporte, correos y almacenamiento,
continuaron registrando un moderado aumento en el trimestre que se reporta.

En contraste con lo anterior, la mejoria en las condiciones climéticas en el
segundo trimestre del afio se reflejé en una recuperacion en el nivel de actividad
del sector agropecuario, después de una contraccién en el trimestre anterior.
Destaca especialmente el aumento en la produccion de cafia de azlcar, algodén,
avena, pepino, arroz y trigo. Por su parte, también se presentaron expansiones
en la produccién de leche de bovino, miel, carne en canal de bovino y carne de
ave.
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a) Indicador Global de la Actividad
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b) Actividad Industrial
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Asi, para el segundo trimestre de 2013 se estima que el PIB haya mostrado un
crecimiento trimestral desestacionalizado de alrededor de 0 por ciento, cifra
inferior al 0.45 por ciento registrado en el trimestre previo (Gréafica 73a). Lo
anterior implicaria una variacién anual en términos desestacionalizados de 1.2
por ciento en el segundo trimestre de 2013 (2.2 por ciento en el primer trimestre).
Con datos sin desestacionalizar, se anticipa una variacion anual del PIB de 2.5
por ciento en el trimestre de referencia (0.8 por ciento en el trimestre anterior),
cifra que se encuentra afectada al alza por el hecho de que en 2013 la Semana
Santa se celebr6é en marzo, mientras que en 2012 fue en abril (Gréafica 73b).
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Grafica 73
Producto Interno Bruto
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI. Desestacionalizacion al segundo trimestre de 2013 efectuada por el
Banco de México.

Finalmente, en el segundo trimestre de 2013 la balanza comercial mostr6 un
déficit de 841.8 millones de ddlares (Grafica 74a). En congruencia con lo anterior,
los datos disponibles sugieren que en dicho trimestre la cuenta corriente habra
presentado un moderado déficit anualizado de 1.5 por ciento del PIB (Grafica
74b). En este contexto, se estima que los ingresos de recursos a través de la
cuenta financiera, principalmente por concepto de inversién extranjera directa,
permitieron el financiamiento holgado del déficit de la cuenta corriente en ese
periodo.
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Grafica 74
Balanza Comercial y Cuenta Corriente
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Fuente: Banco de México.

3.2.2.  Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

Ante la moderacién del crecimiento de la actividad econémica en México, la
solidez del sistema financiero mexicano ha sido un factor que ha atenuado parte
de los efectos de los choques que ha venido enfrentando la economia. En
particular, en el trimestre que se reporta, el financiamiento al sector privado no
financiero —especialmente la emision de deuda, tanto interna como externa, y el
crédito bancario a las pequefias y medianas empresas— se expandié con un
dinamismo similar al que se observé durante el primer trimestre del afio en curso.
Lo anterior, a pesar del entorno de incertidumbre en los mercados financieros
internacionales, la debilidad de la demanda externa y la menor tasa de
crecimiento del gasto interno. No obstante, en congruencia con la desaceleracion
de la actividad econdmica, se ha observado un menor dinamismo en la demanda
por crédito en algunos mercados, particularmente en el crédito a los hogares, lo
gue ha dado lugar a un menor ritmo de expansion del mismo.
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Cuadro 4
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Porcentaje del PIB

Flujos Anuales Saldo 2013 II¥/
20121 201211 2012111 20121V 20131 2013 11/ % PIB Est. %
Total Fuentes 10.6 11.3 10.7 10.0 10.3 7.3 88.3 100.0
Fuentes Internas 6.4 6.7 5.6 4.4 4.4 3.3 57.5 65.2
Fuentes Externas % 4.3 4.6 51 5.6 59 3.9 30.7 34.8
Total Usos 10.6 11.3 10.7 10.0 10.3 7.3 88.3 100.0
Sector Publico 34 34 3.2 3.7 3.1 3.3 41.6 47.1
Sector Publico (RFSP) ¥ 3.0 2.9 2.8 3.2 2.7 2.9 38.7 43.9
Estados y Municipios 0.3 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 2.9 3.3
Reserva Internacional %/ 2.3 24 2.1 1.8 1.4 0.8 13.9 15.7
Sector Privado 31 3.2 3.3 3.2 3.0 3.0 34.1 38.6
Hogares 1.5 1.4 1.4 1.4 1.3 1.2 14.6 16.5
Consumo 0.6 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 4.6 5.2
Vivienda ¥/ 0.8 0.7 0.8 0.8 0.6 0.6 10.0 11.3
Empresas 1.7 1.8 1.9 1.8 1.8 1.8 19.5 22.1
Interno ® 1.2 1.3 1.3 1.0 1.0 1.1 11.7 13.3
Externo 0.4 0.6 0.6 0.8 0.8 0.8 7.8 8.8
Activos Externos de la Banca Comercial ”/ -0.3 -0.6 -0.1 -0.1 0.0 0.0 1.2 1.3
Otros Conceptos 2.0 2.9 2.2 1.4 2.8 0.2 -2.4 -2.8

Fuente: Banco de México.
Nota: La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo. Cifras preliminares expresadas en por ciento del PIB promedio de los Ultimos
cuatro trimestres. En la informacién de flujos (revalorizados) se elimina el efecto de las variaciones del tipo de cambio.

e/ Cifras estimadas con base en informacién oportuna para el segundo trimestre de 2013.

1/Incluye el agregado monetario M4 en poder de Residentes. Los flujos revalorizados anuales de las Fuentes Internas excluyen del M4 el efecto de la reforma a
la Ley del ISSSTE. La informacion sobre el saldo de las Fuentes Internas incluye el efecto de esta reforma.

2/Incluye el agregado monetario M4 en poder de No Residentes, el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas y
PIDIREGAS externos, los pasivos externos de la banca comercial y el financiamiento al sector privado no financiero.

3/Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) y su saldo histérico (SHRFSP), reportados por la SHCP. Las cifras de los flujos revalorizados excluyen
el impacto de la reforma a la Ley del ISSSTE sobre los RFSP. La informacion del SHRFSP si incluye el efecto de esta reforma sobre la deuda publica.

4/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

5/ Cartera total de los intermediarios financieros, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) y del Fondo de la Vivienda del
ISSSTE (Fovissste). Incluye programas de reestructura.

6/ Cartera total de los intermediarios financieros. Incluye programas de reestructura.

7/ Incluye las disponibilidades en el exterior y el financiamiento externo.

8/Incluye cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, del Banco de México, de los intermediarios financieros
no bancarios y del INFONAVIT, asi como pasivos no monetarios del IPAB, entre otros conceptos.

Durante el segundo trimestre de 2013, las fuentes de recursos financieros de la
economia se expandieron a un ritmo menor al observado en trimestres previos
(Cuadro 4).%° Esta moderacion se registré tanto en el crecimiento de las fuentes
internas como en el de las externas. Por un lado, la base monetaria en el
segundo trimestre present6 una variacién nominal anual promedio de 4.4 por
ciento, cifra inferior a la de 8.9 por ciento registrada en el trimestre anterior.?"2®
Este menor ritmo de expansion de la base monetaria obedece en gran medida a
un efecto de base de comparacion, toda vez que en el periodo abril-junio de 2012
se observé un incremento significativo en la demanda de billetes y monedas, tal
como suele suceder en el periodo previo a la celebracion de elecciones federales.
Adicionalmente, la desaceleracién en el crecimiento de la actividad econémica
durante la primera mitad de 2013 se ha visto reflejada en una menor demanda de
dinero por parte del publico. De este modo, en la medida que se disipe el
mencionado efecto de base de comparacion y la actividad productiva en el pais

% La informacién de flujos anuales de fuentes y usos de recursos financieros se estima con datos
oportunos al segundo trimestre de 2013.

# La base monetaria se define como el saldo de billetes y monedas en circulacién mas los depdsitos
bancarios en el Banco de México.

% Variaciones calculadas con base en el promedio trimestral de saldos diarios.
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cobre un mayor dinamismo en la segunda parte del afio, es de esperarse una
mayor demanda de efectivo y, consecuentemente, tasas de variacion anual de la
base monetaria mas elevadas.

Por otro lado, el saldo del ahorro financiero de la economia —definido como el
agregado monetario M4 menos el saldo de billetes y monedas en poder del
publico—, si bien mantuvo su tendencia de crecimiento de largo plazo, registré una
disminucion en los meses de mayo y junio (Grafica 75a). Esta disminucion
obedecio, principalmente, al efecto de los incrementos en las tasas de interés de
mediano y largo plazo sobre la valuacion de los instrumentos de deuda
gubernamental. Como se menciond, la percepcion de que en un futuro proximo
podria darse una disminucién en el ritmo de compra de activos por parte de la
Reserva Federal dio lugar a incrementos generalizados, en México y otras
economias, de las tasas de interés de mediano y largo plazo y una reduccion
concomitante de los precios de los activos que pagan dichas tasas. A este
respecto, los componentes del ahorro financiero que se vieron afectados en
mayor medida por este efecto valuacion fueron el ahorro financiero de no
residentes y el indicador de ahorro obligatorio de residentes.?

El saldo del ahorro financiero de no residentes mostré un decremento marginal en
el periodo referido (Gréfica 75a). Este agregado estd compuesto principalmente
por instrumentos de deuda gubernamental de mediano y largo plazo, cuya
valuacion resulté afectada por los mencionados aumentos en las tasas de interés
gque se observaron en mayo y junio (Grafica 75b). No obstante, en julio ha tenido
lugar una reversion de los referidos incrementos en las tasas de interés de mayor
plazo, por lo cual se estima que en ese mes se haya aminorado el impacto
negativo sobre las plusvalias que registré este agregado monetario al cierre del
segundo trimestre.

Adicionalmente, la proporcién de instrumentos de deuda gubernamental de corto
plazo en la tenencia total de valores por parte de no residentes registré un
aumento moderado, afectando asi la composicion por plazo de esta cartera.
Considerando las cifras a valor nominal para excluir el mencionado efecto
valuacioén por las variaciones en las tasas de interés en el periodo, durante el
segundo trimestre el saldo de valores en poder de no residentes aumenté en 7.0
mil millones de pesos (0.4 por ciento respecto del primer trimestre).*® En
particular, la tenencia de valores gubernamentales de corto plazo por parte de
inversionistas extranjeros se increment6 en 18.3 miles de millones de pesos (3.8
por ciento), mientras que la tenencia de este tipo de titulos de mediano y largo
plazo se redujo en 11.3 miles de millones de pesos (-0.9 por ciento). Al respecto,
cabe destacar que el 20 de junio tuvo lugar un vencimiento semestral programado
de valores gubernamentales de mediano y largo plazo —lo que explica el
decremento en la tenencia de valores de no residentes— y que posteriormente se
ha observado una reconstitucion gradual de la cartera de valores
gubernamentales de este grupo de inversionistas.

® En junio de 2013, la participacién de la tenencia de Bonos M y Udibonos en el saldo total del ahorro
financiero de no residentes y del indicador de ahorro obligatorio de residentes fue de 66.1 por ciento y
31.5 por ciento, respectivamente.

% Las cifras correspondientes a las variaciones de la tenencia de valores gubernamentales en poder de no
residentes estan a valor nominal.
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a) Ahorro Financiero Total

En lo que respecta al acervo del ahorro financiero de residentes, éste registré un
menor crecimiento en relacion al observado en meses recientes, también como
consecuencia de los incrementos en las tasas de interés de los instrumentos de
deuda (Gréfica 75c). El indicador de ahorro obligatorio de residentes —que incluye
las inversiones en valores gubernamentales de mediano y largo plazo por parte
de los fondos para el retiro— presenté una disminuciéon en su saldo debido a la
menor valuaciéon de mercado de dichos instrumentos de deuda, la cual se ha
revertido parcialmente en semanas recientes. Por su parte, el indicador del ahorro
financiero voluntario de residentes continu6 incrementandose a un ritmo similar al
registrado en el primer trimestre del afio.

Grafica 75
Indicadores de Ahorro Financiero
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1/ Se define como el agregado monetario M4 menos el saldo de billetes y monedas en poder del publico.
2/ Las cifras estan ajustadas para excluir el impacto de la reforma a la Ley del ISSSTE.
3/ La tenencia de valores gubernamentales esta expresada a valor de mercado.

Por el lado de los usos de recursos financieros, sus flujos anuales continuaron
expandiéndose en el segundo trimestre del afio en curso, si bien con un ritmo
mas moderado.®® El flujo del financiamiento al sector publico registré un
incremento en el segundo trimestre al haberse ejercido un mayor gasto publico
como parte del esfuerzo de regularizacion del ejercicio del mismo, mientras que la
canalizacién de recursos financieros a los Estados y Municipios se mantuvo
estable. Ademas, hubo una disminucion en el ritmo de acumulacién de reservas
internacionales. Finalmente, los recursos financieros destinados al sector privado
continuaron mostrando una trayectoria de crecimiento similar a la observada en
los trimestres previos (Cuadro 4).

Respecto de este ultimo punto, el financiamiento a las empresas privadas no
financieras continu6 expandiéndose, si bhien mostrando una modesta
desaceleracion en el segundo trimestre de 2013 (Grafica 76). En los mercados de

® La informacién de flujos anuales de fuentes y usos de recursos financieros se estima con datos
oportunos al segundo trimestre de 2013.
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deuda —tanto externos como internos—, la colocacion de valores de las empresas
privadas siguié mostrando un dinamismo significativo en el segundo trimestre del
afio. La emision de titulos en los mercados internacionales fue superior a la del
trimestre previo, lo que implicod que el saldo correspondiente continuara creciendo
a tasas elevadas. No obstante, en el mes de junio no se registraron colocaciones,
en congruencia con la baja actividad que se observé de forma generalizada en
los mercados internacionales de deuda privada. La colocacion neta de deuda en
el mercado interno también se incremento, siendo la més elevada desde el ltimo
trimestre de 2009. Asi, en el periodo abril-junio de 2013, la colocaciéon neta de
deuda de mediano plazo fue por un monto de 18.3 miles de millones de pesos,
resultado de colocaciones brutas por 23.8 miles de millones de pesos y
amortizaciones por 5.6 miles de millones de pesos (Grafica 77a). En relacion a
las tasas de interés de los valores internos, luego de la disminucion generalizada
a todos los plazos que se observé en marzo, en el segundo trimestre los réditos
de las colocaciones de corto plazo se mantuvieron practicamente sin cambios.
Por su parte, las tasas de interés de los titulos de mediano plazo se
incrementaron en respuesta a las recientes alzas de los rendimientos de los
valores gubernamentales (Gréafica 77b). No obstante, éstas presentaron niveles
inferiores a los registrados en 2012.

Grafica 76

Financiamiento Interno a las Empresas Privadas No Financieras

Variacion real anual en por ciento

Total 1/ 2/

Crédito 1/ 2/ 3/

—— Emision

J
2009

D J D J D J D J
2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco de México.

1/ Estas cifras se ven afectadas por la desaparicion de algunos intermediarios financieros no bancarios y su
conversién a Sofom No Reguladas.

2/ A partir de febrero de 2009, los datos se ven afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la cartera de
crédito al consumo a la cartera comercial.

3/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, asi como de
otros intermediarios financieros no bancarios.
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Grafica 77
Empresas Privadas No Financieras
a) Colocacién Neta de Valores a Mediano Plazo b) Tasas de Valores de Empresas Privadas
de Empresas Privadas No Financieras v No Financieras
Miles de millones de pesos Por ciento anual
15 - 9 -
Mediano Plazo 2/
Corto Plazo 3/
10 A 8
5 7
0 1 6 1
5 A 5
-10 4 4
-15 A 3 T T T T T T T 1
J D J D J D J D J J D J D J D J D J
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco de México, con informacion de Valmer e Indeval.

1/ Colocaciones menos amortizaciones en el mes (vencimientos y prepagos).
2/ Colocaciones con un plazo mayor a un afio.

3/ Colocaciones con un plazo de hasta un afio.

En lo referente a los mercados de crédito bancario, tanto la banca comercial
como la de desarrollo han continuado canalizando recursos a las empresas. La
banca comercial expandié su cartera durante el segundo trimestre del afio a un
ritmo similar al observado en el trimestre previo (Grafica 78a). La expansion del
crédito bancario se reflej6 de forma mas marcada en los préstamos a las
empresas de menor tamafio. Por su parte, el crédito a las empresas grandes ha
continuado expandiéndose, si bien con cierta desaceleracion, en parte debido al
mayor acceso que tienen estas empresas a fuentes alternativas de
financiamiento. Las tasas de interés correspondientes, después de registrar una
disminucion en el mes de marzo, se han mantenido estables (Gréfica 78b). Los
indices de morosidad de los créditos de la banca comercial a las empresas se
incrementaron en el trimestre que se reporta, resultado de problemas de impago
especificos de un nimero reducido de empresas, y no de un deterioro
generalizado de la cartera (Gréfica 78c).

En lo que respecta al crédito de la banca de desarrollo a las empresas, éste
siguid creciendo a tasas elevadas, aunque ligeramente menores a las que se
observaron a principios de este afio (Grafica 78a). La moderacion en el ritmo de
expansion de esta cartera fue generalizada, tanto para las empresas grandes
como para el resto de las empresas. Lo anterior, en un entorno en el que las
tasas de interés y los indices de morosidad correspondientes no registraron
cambios importantes (Grafica 78b y Grafica 78c).
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Grafica 78
Crédito de la Banca a las Empresas Privadas No Financieras
a) Crédito Vigente de la Banca a b) Tasas de Interés de Nuevos ¢) Indices de Morosidad del Crédito
las Empresas Privadas No Créditos de la Banca a las Empresas de la Banca a las Empresas
Financieras Privadas No Financieras ? Privadas No Financieras
Variacion real anual en por ciento Por ciento Por ciento
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Fuente: Banco de México.

1/ A partir de febrero 2009, los datos se ven afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la cartera de crédito al consumo a la cartera comercial.

2/ Se refiere a la tasa de interés de nuevos créditos de la banca a las empresas privadas no financieras, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y
para todos los plazos solicitados.

3/El indice de Morosidad (IMOR) se define como la cartera vencida entre la cartera total.

Por el lado de los hogares, el crédito continu6é expandiéndose, si bien dicho
crecimiento ha venido perdiendo dinamismo. El crédito al consumo mantuvo su
crecimiento a tasas relativamente elevadas, no obstante que continud registrando
una moderacion en su expansion. Asimismo, los préstamos hipotecarios se han
incrementado recientemente a un menor ritmo (Gréfica 79). Asi, el crédito a los
hogares registr6 una tasa de crecimiento real anual promedio de 4.4 por ciento
para el periodo abril-junio, como resultado de las expansiones de las carteras de
crédito al consumo y para la adquisiciéon de vivienda de 10.3 y 1.9 por ciento,
respectivamente. *?

¥ | a estadistica de crédito para la adquisicién de vivienda se ve afectada por la conversion de sofoles a
sofomes no reguladas, ya que estas Ultimas no reportan informacién sobre su cartera crediticia a las
autoridades financieras. Al excluir el saldo del crédito otorgado por estas instituciones, las tasas de
crecimiento reales anuales del crédito para la adquisicion de vivienda y del crédito a los hogares para el
periodo abril-junio de 2013 serian de 3.3 y 5.6 por ciento, respectivamente.
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Grafica 79
Crédito a los Hogares
Variacion real anual en por ciento
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Fuente: Banco de México.

1/ A partir de febrero de 2009, los datos se ven afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la cartera de
crédito al consumo a la cartera comercial.

2/Las cifras a partir de marzo de 2008 incluyen el monto de la cartera de crédito al consumo de las sofomes
reguladas subsidiarias de la banca comercial.

3/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, asi como de
otros intermediarios financieros no bancarios.

4/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, Infonavit,
Fovissste, y otros intermediarios financieros no bancarios.

El crédito al consumo continud incrementandose, aunque a tasas mas moderadas
que las observadas en los trimestres previos (Gréfica 79). En particular, el crédito
de la banca comercial al consumo se moderé debido al menor ritmo de
crecimiento de los créditos de ndémina y personales (Grafica 80a). Asi, el crédito
de la banca comercial al consumo se incrementé en abril-junio a una tasa
promedio de 10.7 por ciento, cifra por debajo del 13.6 por ciento correspondiente
al primer trimestre del afio. En cuanto a los componentes de este crédito, el
segmento de nébmina, personales y otros se expandié en términos reales anuales
a una tasa promedio en abril-junio de 14.5 por ciento, en comparacion con la tasa
de 19.4 por ciento observada en el periodo enero-marzo. El segmento de tarjetas
de crédito continué amplidndose de forma sostenida a tasas de alrededor del 10
por ciento. Por su parte, el crédito para la adquisicion de bienes de consumo
duraderos (ABCD) registr6 una variacion real anual promedio de -0.9 por ciento
en abril-junio, cifra ligeramente menor al 0.01 por ciento observado en enero-
marzo. Al respecto, la cartera bancaria de ABCD ha perdido dinamismo, en parte
debido a la competencia que ha enfrentado el sector por la mayor participaciéon de
otros intermediarios financieros no bancarios en el otorgamiento de este tipo de
créditos, particularmente en el segmento automotriz. En relacién a los costos de
crédito al consumo, las tasas de interés de los diferentes segmentos dentro de
esta cartera se han mantenido estables. Para el caso de las tarjetas de crédito en
particular, dicha estabilidad en las tasas de interés se ha observado a lo largo del

afio, tanto para la totalidad de los clientes como para los clientes “no totaleros”.*®

% Se conoce como cliente “totalero” al que paga el saldo de la tarjeta de crédito cada mes y como “no
totalero” al que no lo hace asi. Para mayores detalles sobre la evolucion reciente de las tasas de interés
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Por su parte, el indice de morosidad ha mostrado una moderada tendencia al alza
(Grafica 80b). No obstante, esta tendencia no ha sido generalizada, ya que
obedece en gran medida al deterioro de la calidad de la cartera de créditos
personales.

Grafica 80
Crédito de la Banca Comercial al Consumo
a) Crédito Vigente de la Banca Comercial b) Indice de Morosidad del Crédito de
al Consumo Y la Banca Comercial al Consumo ¥
Variacion real anual en por ciento Por ciento
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Fuente: Banco de México.

1/Incluye la cartera de crédito de las sofomes reguladas de tarjetas de crédito: Tarjetas Banamex, Santander Consumo, Ixe Tarjetas y
Sociedad Financiera Inbursa. A partir de febrero de 2009, los datos se ven afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la
cartera de crédito al consumo a la cartera comercial.

2/ Entre junio de 2010 y mayo de 2011, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la compra de cartera automotriz de una

institucion bancaria.

3/ A partir de julio de 2011, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la reclasificacion de ABCD a otros créditos al consumo
por parte de una institucién bancaria.

4/ Incluye crédito para la adquisicion de bienes muebles y crédito automotriz.

5/ Otros se refiere a créditos para operaciones de arrendamiento capitalizable y otros créditos al consumo.

6/ El indice de morosidad (IMOR) se define como la cartera vencida entre la cartera total.

El crédito para la adquisicidon de vivienda mantuvo una tasa de expansion positiva
en el segundo trimestre de 2013, aunque menor que la observada en el trimestre
previo. Ello, como resultado de un menor dinamismo en el crecimiento de las
carteras hipotecarias del Infonavit y de la banca comercial (Grafica 81a). El saldo
de la cartera vigente del Infonavit presentd una tasa de crecimiento real anual
promedio de 4.0 por ciento en el periodo de abril-junio de 2013, en tanto que la
banca comercial increment6 su crédito en 5.1 por ciento en el mismo periodo. En
el caso de esta Ultima, las tasas de interés y los indices de morosidad se han
mantenido estables (Gréfica 81b y Gréafica 81c). No obstante, el indice de
morosidad de la cartera del Infonavit ha registrado una moderada tendencia al
alza durante el afio (Gréfica 81c).

en el segmento de tarjetas de crédito, véase el documento Indicadores Basicos de Tarjetas de Crédito,
publicado por el Banco de México el 11 de julio de 2013.
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a) Crédito Vigente a la Vivienda

Variacion real anual en por ciento
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Fuente: Banco de México.
1/Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por el efecto del traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la banca comercial y por la

reclasificacion de créditos en cartera directa a ADES.
2/ Promedio simple del indicador que resume el costo anual total del crédito (CAT) para un producto hipotecario estandar.
3/ El indice de morosidad (IMOR) se define como la cartera vencida entre la cartera total.
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Grafica 81
Crédito a la Vivienda

b) Costos del Crédito de la Banca

Comercial a la Vivienda
Por ciento
Rango CAT Max-Min

CAT Promedio 2/

J D J D J D J D J
2010 2011 2012 2013

12

10

0

2009

Banco de México

c) indices de Morosidad del
Crédito a la Vivienda ¥
Por ciento

Infonavit

Banca Comercial

J

D J D J D J D J
2010 2011 2012 2013

117



Informe sobre la Inflacion Abril - Junio 2013 Banco de México

118

12

11

10

4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacién

Las acciones del Instituto Central han evitado que se registren efectos de
segundo orden ante los diversos episodios de cambios en precios relativos que
han afectado a la inflacién transitoriamente en los Ultimos afios. Ello ha
contribuido a generar un ambiente de credibilidad en torno a los esfuerzos
orientados a reducir la inflacién en México. Esto ha propiciado que los agentes
econoémicos cuenten con expectativas mas confiables sobre la trayectoria futura
de la inflacion al tomar sus decisiones de consumo, ahorro e inversion. Asi, en los
Gltimos afios se ha fortalecido el circulo virtuoso entre el proceso de formacién de
precios y el anclaje de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo, las
cuales cada vez se ven menos afectadas por los ajustes en precios relativos. Lo
anterior ha permitido consolidar el proceso de convergencia de la inflacion hacia
la meta de 3 por ciento, considerando el intervalo de variabilidad de mas o menos
un punto porcentual alrededor de la misma.

Durante el periodo que cubre este Informe, la Junta de Gobierno del Banco de
México decidié mantener el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia
en un nivel de 4 por ciento (Gréfica 82).

Grafica 82
Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia "/
Por ciento anual

L

EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJ
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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.

Entre los elementos que se tomaron en consideracion para la conduccién de la
politica monetaria durante el periodo referido destacan:

a) La permanencia de la inflacion subyacente por debajo de 3 por ciento,
incluso con una ligera tendencia a la baja, desde la segunda mitad de
2012, y que parece haberse acentuado de manera importante en el
segundo trimestre de 2013 como reflejo de la debilidad de la demanda
externa e interna.
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b)

d)

El incremento transitorio en la inflacion no subyacente que se presentd
a partir de febrero del presente afio, como se habia previsto.

Las expectativas de inflacibn se han mantenido estables y no hay
evidencia de efectos de segundo orden en el proceso de formacién de
precios en la economia, al igual como en episodios pasados de ajustes
en precios relativos.

El ajuste ordenado en los mercados financieros nacionales, en
respuesta al cambio en la percepcién sobre el ritmo de compra de
activos por parte de la Reserva Federal. Lo anterior, gracias a la
fortaleza del marco macroeconémico, que ha redundado en el anclaje
de las expectativas de inflacion.

La desaceleracibn que ha venido mostrando la economia, asi como el
concomitante grado de holgura presente en los principales mercados de insumos,
han conducido no s6lo a que no se hayan registrado presiones de demanda
sobre el nivel general de precios ni sobre las cuentas externas, sino también a
inducir un menor nivel de inflacion e incluso a propiciar la permanencia de la
inflacion subyacente en niveles inferiores al 3 por ciento. En particular:

a)

El menor crecimiento que ha presentado recientemente la economia se
reflejé en una tendencia negativa de la brecha del producto.®*

Grafica 83
Estimacion de la Brecha del Producto”
Porcentaje del producto potencial, a. e.

Producto Interno Bruto 2/

—— IGAEZ

Intervalo al 95% de Confianza 3/
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2005
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1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; véase Informe sobre la Inflacion Abril-Junio
2009, Banco de México, pag. 74.

2/ Cifras del PIB al primer trimestre de 2013, cifras del IGAE a mayo de 2013.

3/Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.

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

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGI.

3 Considerando que la estimacion de este indicador esta sujeta a cierto grado de incertidumbre, su

interpretacion debe ser cautelosa puesto que desde un punto de vista estadistico no presenta niveles
significativamente diferentes de cero.
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b) En cuanto al mercado laboral, la evolucion reciente de las tasas de
desocupacién nacional y de subocupacion sugiere un mayor grado de
holgura en dicho mercado. En efecto, estas tasas han registrado un
nuevo deterioro en los Ultimos meses (Gréfica 84a). Asimismo, se ha
incrementado la fraccién de trabajadores desocupados que perdieron
su empleo, en comparacion con aquéllos que renunciaron al mismo
(Gréfica 84b). Por su parte, si bien el numero de trabajadores
asegurados en el IMSS continu6 creciendo, el nUmero de trabajadores
de la construccién asegurados en ese Instituto ha presentado una
tendencia negativa en los Ultimos meses y el del sector comercio un
menor dinamismo (Grafica 84c y Grafica 84d).

Grafica 84
Indicadores del Mercado Laboral
a) Tasas de Desocupacion y Subocupaciény  b) Poblacién Desocupada con Experiencia
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a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
1/ Datos desestacionalizados por Banco de México.
Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo, INEGI.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ Desestacionalizacién elaborada por Banco de México.

Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE),
INEGI.
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ Permanentes y eventuales urbanos.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del
IMSS.

2011 2012 2013

efectuada por Banco de

Estas condiciones del mercado laboral han propiciado que los
aumentos salariales hayan sido moderados en el trimestre que se
reporta, lo cual, junto con la tendencia que ha mostrado la productividad
media del trabajo, ha dado lugar a que los costos unitarios de la mano
de obra permanezcan en niveles bajos (Gréfica 85).

Como se sefalo, en los mercados de deuda y crédito al sector privado
no financiero, diversos indicadores sugieren la ausencia de sefiales de
sobrecalentamiento.

Se estima que el déficit de la cuenta corriente se haya mantenido en
niveles moderados y que la economia haya captado recursos
financieros del exterior, principalmente a través de inversion extranjera
directa, por un monto suficiente para financiarlo de manera holgada. De
esta forma, no se observaron presiones de demanda sobre las cuentas
externas del pais.
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Grafica 85
Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra
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a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia. a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
1/ Los datos a partir de 2010 son de caracter preliminar y  Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de
estan basados en proyecciones demogréficas del INEGI. informacién  desestacionalizada de la Encuesta
Fuente: Elaboracion y desestacionalizacion de Banco de Mensual de la Industria Manufacturera y de los
México a partir de informacion de la Encuesta indicadores de la actividad industrial del Sistema de
Nacional de Ocupacién y Empleo y del SCNM, INEGI. Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Al igual que en los Ultimos afios en que diversos choques de oferta han tenido un
efecto transitorio sobre la inflacion en México, durante el periodo que cubre este
Informe las expectativas de inflacién permanecieron estables.® Este desempefio
se puede ver tanto en las expectativas de inflacion que provienen de encuestas,
como en las que se extraen de precios de instrumentos de mercado. En
particular, de acuerdo con la encuesta sobre expectativas que levanta el Banco
de México entre los analistas del sector privado, ante el incremento temporal en
la inflacidbn general la mediana de las expectativas para el cierre de 2013
aumento6 de 3.70 a 3.94 por ciento entre las encuestas de marzo y mayo, para
luego mostrar una disminucion a 3.80 y 3.59 por ciento en junio y julio,
respectivamente, como respuesta a la evidencia de que el aumento en la inflacion
efectivamente habia sido transitorio. Cabe destacar que en entre marzo y julio, la
mediana de las expectativas de inflacién subyacente para el cierre de 2013 se
redujo de 3.36 a 2.85 por ciento, alcanzando minimos histéricos. Por su parte, la
expectativa de la inflacibn no subyacente implicita en las referidas medianas
aumentd de 4.84 a 6.13 por ciento en el mismo periodo (Grafica 86a).*°

% En los dltimos afios, el proceso gradual de convergencia de la inflacion hacia la meta establecida de 3
por ciento no se ha visto interrumpido a pesar de las diversas perturbaciones que han afectado a la
economia mexicana, las cuales han tenido ciertos efectos sobre los niveles de inflacion. Entre dichas
perturbaciones destacan ajustes importantes a las tarifas eléctricas (2002), emergencias sanitarias
(2004), fuertes aumentos de las cotizaciones internacionales de materias primas (2006 a 2008), recesion
mundial e interna (2009), volatilidad en los mercados financieros internacionales resultando en
depreciaciones del tipo de cambio, e incrementos en los precios de las materias primas (2011 y 2012), y
una emergencia zoosanitaria interna (2012).

% De acuerdo con la Encuesta de Expectativas de Analistas del Mercados Financieros de Banamex, la
mediana de las expectativas de inflacion general para el cierre de 2013 se mantuvo alrededor de 3.70
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Para horizontes de mediano y largo plazo, las expectativas de inflacion se
mantuvieron estables en el periodo referido aunque por arriba del objetivo de 3
por ciento. En particular, la mediana de las expectativas de inflacion general para
el cierre de 2014 pas6 de 3.61 a 3.68 por ciento. Lo anterior es resultado de que
la mediana de las expectativas de inflacion subyacente disminuy6 de 3.30 a 3.25
por ciento entre ambas encuestas y que la expectativa para la inflacion no
subyacente implicita en las medianas correspondientes aumentd de 4.63 a 5.16
por ciento. Por su parte, las medianas de las expectativas de inflacién tanto para
los promedios de los siguientes 4 afios, como para los siguientes 5 a 8 afios se
mantuvieron en 3.5 por ciento (Gréfica 86b).%’

Grafica 86
Expectativas de Inflacion
a) Medianas de Expectativas de Inflacion b) Medianas de Expectativas de Inflacion
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Fuente: Encuesta de Banco de México. 1/ Ultimo dato disponible: julio 2013.

Fuente: Encuesta de Banco de México.

En adicién a la informacién proveniente de las encuestas, la evolucién de las
expectativas de inflacion que se obtienen de los precios de mercado de los
instrumentos financieros confirma que el proceso inflacionario en México se
encuentra bien anclado. Es particularmente relevante que, a pesar del fuerte
ajuste en los mercados financieros nacionales que se dio a finales del segundo
trimestre, el indicador de compensacion por inflacion y riesgo inflacionario—

por ciento entre las encuestas del 20 de marzo y 22 de julio del 2013. Esto fue resultado de una
reduccién en las medianas de las expectativas de inflacién subyacente para el mismo horizonte de 3.40
a 3.11 por ciento, mientras que la expectativa de inflacion no subyacente implicita en las medianas
anteriores se increment6 de 4.69 a 5.68 por ciento.

%7 Con base en la Encuesta de Banamex, las medianas de las expectativas de inflacién general para 2014
se mantuvieron estables alrededor de 3.60 por ciento entre las encuestas del 20 de marzo y 22 de julio
de 2013. Este comportamiento se debié a que la mediana de las expectativas de inflacion subyacente
para el cierre de 2014 disminuyé de 3.40 a 3.33 por ciento, mientras que la expectativa de inflaciéon no
subyacente implicita en las medianas referidas aumenté de 4.29 a 4.39 por ciento.
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indicador que corresponde a la diferencia entre el rendimiento nominal del bono a
10 afios y el rendimiento real correspondiente a instrumentos de deuda del mismo
plazo indizados a la inflacion— se ha mantenido alrededor de 3.5 por ciento

(Grafica 87).
Grafica 87
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1/ La compensacién por inflacién 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.

En respuesta a la posible reduccién del ritmo de compra de activos financieros
por parte de la Reserva Federal, se observé un incremento en la volatilidad de los
mercados financieros internacionales que impactd, primordialmente, a las
economias emergentes. En este escenario, al estar la economia mexicana
altamente integrada financiera y comercialmente con el resto del mundo, los
mercados locales se vieron afectados. En particular, las tasas de interés de
mediano y largo plazo aumentaron en México de manera sustancial y el peso
registr6 una depreciacién respecto a los niveles que habia alcanzado en los
primeros meses del afio, ubicandose a principios de julio en niveles similares a
los de finales de 2012. Posteriormente, como se menciond en la Seccién 3.1.3,
las declaraciones hechas recientemente por las autoridades de la Reserva
Federal contribuyeron a que se revirtieran parcialmente algunos de estos efectos.

Es importante sefialar que los ajustes en las tasas de interés de mayor plazo y en
el tipo de cambio obedecen fundamentalmente a factores externos y se han dado
de manera ordenada. Lo anterior ha permitido que las expectativas de inflacién y
la prima por riesgo inflacionario se hayan mantenido estables. Ello se debe a la
fortaleza macroecondémica en México, que ha contribuido a la consolidacion de un
entorno de confianza y estabilidad que se ha reflejado en un sélido anclaje del
proceso inflacionario. En este sentido, es importante destacar la contribucion que
esté teniendo el esfuerzo de consolidacion fiscal previsto para el afio.
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Derivado de lo anterior, es claro que los aumentos en las tasas de interés de
mayor plazo en México son resultado del contagio del proceso de descompresion
de ciertas primas de riesgo en la economia de Estados Unidos y de la expectativa
de mayores tasas de interés de corto plazo en dicho pais en el futuro. En
especifico, la tasa de interés de bonos gubernamentales a 10 afios en México
paso6 de 4.95 por ciento al cierre de marzo a 5.90 por ciento a principios de julio,
nivel en el que ha permanecido (Grafica 88a). Por su parte, en linea con la
ausencia de cambios en la tasa de referencia de politica monetaria, la tasa de
interés de valores gubernamentales con un vencimiento a 3 meses se mantuvo
alrededor de 3.90 por ciento en el periodo referido. Asi, de finales del primer
trimestre a principios de agosto, la pendiente de la curva de rendimientos
(diferencia entre la tasa de interés de 10 afios y 3 meses) aumentd de
aproximadamente 100 a 200 puntos base, nivel similar al registrado a principios
de 2012 (Grafica 88b).

Grafica 88
Tasas de Interés en México
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Al inicio del segundo trimestre, los diferenciales de tasas de interés de largo plazo
entre México y Estados Unidos habian descendido a los niveles previos a la crisis
financiera global de finales de 2008. Sin embargo, el reciente incremento de las
tasas de interés de plazos méas largos fue mayor en México que en Estados
Unidos, por lo que estos diferenciales aumentaron para ubicarse en niveles
similares a los registrados a principios de afio (Grafica 89).
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Grafica 89
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro Norteamericano.

Banco de México

Del ajuste antes descrito en el mercado de valores gubernamentales, es
importante destacar que fue ordenado y con niveles adecuados de liquidez. Al
respecto conviene subrayar que, como se sefial6 en la Seccion 3.2.2, la tenencia
total de dichos valores por parte de inversionistas extranjeros se mantuvo
relativamente estable, si bien ésta cambié moderadamente su composicion,
aumentando la proporcion de valores de corto plazo (Gréfica 90). Mas aun, es
importante destacar que la gran mayoria de los inversionistas extranjeros en
valores gubernamentales mexicanos son de caracter institucional. Es decir, se
trata de inversionistas como compafiias aseguradoras y fondos de pensiones,
entre otros, que tienen un horizonte de inversién de largo plazo ya que sus
pasivos son también de largo plazo. La participacién de este tipo de inversionistas
es reflejo del entorno de confianza que prevalece dada la fortaleza y estabilidad

de la economia mexicana.

126 Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Aio 2013



Informe sobre la Inflacion Abril - Junio 2013 Banco de México

Grafica 90
Tenencia de Valores Gubernamentales de Residentes en el Extranjero
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Una de las fortalezas del marco macroeconémico de México es el régimen de tipo
de cambio flexible, el cual ha mostrado a lo largo de los afios ser util para
absorber parte de los efectos de los choques externos. Asi, después de que en
los primeros meses del afio el peso registrara una apreciacién considerable, ante
el cambio de perspectivas en los mercados financieros globales, éste mostré un
ajuste que revirtié la apreciacion antes mencionada. De esta manera, el tipo de
cambio nominal registré una depreciacion al pasar de 12.35 pesos por dolar a
finales de marzo a 13.40 pesos por délar a mediados de junio. Posteriormente, la
paridad revirti6 parte de este ajuste, en un contexto de volatilidad en los
mercados financieros internacionales, para ubicarse cerca de 12.70 pesos por
dolar en los primeros dias de agosto (Grafica 91).
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Grafica 91

Banco de México
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Fuente: Banco de México y Encuesta de Banco de México.

El proceso de formacion de precios en el mercado cambiario ha sido eficiente
gracias a que los voliumenes de operacién se han mantenido en niveles elevados
(Grafica 92). No obstante la volatilidad que ha presentado la paridad, se
considera que el ajuste que registré durante el periodo que cubre este Informe es
congruente con el nuevo entorno que enfrenta la economia mexicana.
Adicionalmente, considerando el bajo traspaso de las fluctuaciones cambiarias a
la inflacién, no se prevé que el referido ajuste dé lugar a presiones inflacionarias.
De esta manera, el régimen de tipo de cambio flexible, permitiendo ajustes en el
tipo de cambio real, contribuye a que la economia mexicana se adapte a los
cambios que se presentan en el entorno externo. Esto confirma la importancia del
régimen cambiario en el marco institucional para la conduccion de la politica
macroeconomica en México. Es pertinente sefialar que lo anterior no sucederia si
el régimen de flotacion no estuviera acompafado de politicas fiscales y
monetarias congruentes entre si.
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Grafica 92
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5. Previsiones para la Inflacion y Balance de Riesgos

Como se describié anteriormente, debido a una serie de choques adversos, la
desaceleracidon que la economia mexicana habia venido registrando desde la
segunda mitad de 2012, se acentud en el segundo trimestre del presente afio.
Esta pérdida de dinamismo se ha dado de manera mas rapida y profunda que lo
anticipado, en un entorno de menores tasas de crecimiento en diversas
economias emergentes. De este modo, si bien se espera que la actividad
econdmica se fortalezca en la segunda mitad de 2013, impulsada por el aumento
del gasto publico, un mayor crecimiento de la economia de Estados Unidos y la
recuperacion de la demanda interna privada, la debilidad que mostré la actividad
econOmica en México durante el primer semestre del afio hace necesaria una
revision de las previsiones sobre el crecimiento del PIB para 2013 en su conjunto.

Por otra parte, diversos elementos relativos a la economia mundial sugieren
debilidad de la demanda externa y riesgos a la baja para el crecimiento en 2014.
En particular, en comparacion con lo previsto en el Informe previo, actualmente
se espera un aumento gradual de las tasas de interés internacionales, aunque no
se pueden descartar periodos de volatilidad. Adicionalmente, existe escaso
espacio en la economia global para incrementar el gasto publico de manera
importante, la actividad econdmica en Europa continia mostrando debilidad y las
economias emergentes han venido desacelerdndose. Estos elementos, junto con
el desempefio menos favorable de la economia nacional en la primera mitad de
2013, podrian reflejarse en una menor expectativa para la expansién de la
economia nacional en 2014. No obstante, lo anterior tender4d a verse
contrarrestado por el relativamente mayor crecimiento de Estados Unidos que se
espera para ese afo, y por el impacto favorable que las reformas estructurales
recientemente aprobadas, tales como la laboral, de competencia econémica y la
de telecomunicaciones, tendran sobre el crecimiento potencial de la economia
mexicana. Asi, a pesar del entorno internacional relativamente adverso, para
2014 se prevé una trayectoria de crecimiento del PIB de México similar a la
anticipada en el Informe anterior. Esto pone de manifiesto la relevancia de
continuar con el proceso de reformas estructurales, lo cual permitiria contrarrestar
los efectos negativos que un entorno internacional desfavorable podria tener
sobre el crecimiento de la economia mexicana.

Profundizando en lo anterior, las expectativas sobre la actividad de Estados
Unidos son las siguientes:®

a) Respecto al Informe precedente, el crecimiento esperado para el PIB de
Estados Unidos se modificé de 2.1 a 1.8 por ciento para 2013, mientras
que el anticipado para 2014 se mantiene en 2.7 por ciento.

b) Los pronosticos de crecimiento para la produccion industrial de Estados
Unidos en 2013 se revisaron a la baja de 3.0 por ciento en el Informe
anterior, a 2.6 por ciento en el presente. Dicho ajuste se debe, en buena
medida, a que este indicador crecid en el segundo trimestre por debajo
de lo que los analistas anticipaban al momento de la publicacion del

% Las expectativas para la economia de Estados Unidos se basan en el consenso de los analistas
encuestados por Blue Chip en julio de 2013.
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Informe previo. Para 2014, se prevé una expansion de la produccion
industrial estadounidense de 3.2 por ciento, cifra que se compara con la
expectativa en el Informe precedente de 3.4 por ciento.

Crecimiento de la Economia Nacional: En virtud de los argumentos anteriores,
el intervalo de pronéstico para la tasa de crecimiento del PIB de México para
2013 (medida como el crecimiento porcentual del promedio del nivel del PIB real
de los trimestres de 2013 respecto al correspondiente de 2012) se revisa de uno
de entre 3.0 y 4.0 por ciento en el Informe anterior a uno de entre 2.0 y 3.0 por
ciento. Para 2014, el intervalo de prondstico para el crecimiento del PIB no se
modifica respecto al Informe previo, de tal modo que se mantiene entre 3.2y 4.2
por ciento (Grafica 93a).

Empleo: Acorde con la revision sobre el crecimiento del PIB esperado, en este
Informe se ajusta a la baja la expectativa sobre el incremento en el nimero de
trabajadores asegurados en el IMSS en 2013 respecto al Informe del trimestre
anterior, mientras que se mantiene la correspondiente a 2014. En particular, para
2013 se espera un aumento de entre 450 y 550 mil trabajadores, en comparacion
con el rango de 550 a 650 mil trabajadores en el Informe anterior. Para 2014, se
prevé un crecimiento de entre 700 y 800 mil trabajadores.

Cuenta Corriente: Para 2013, se esperan déficits en la balanza comercial y la
cuenta corriente de 2.7 y 15.6 miles de millones de délares, respectivamente (0.2
y 1.2 por ciento del PIB, en el mismo orden). Para 2014, se anticipan déficits en la
balanza comercial y en la cuenta corriente de 4.9 y 17.9 miles de millones de
délares, respectivamente (0.4 y 1.3 por ciento del PIB, en el mismo orden). Cabe
destacar que los moderados déficits de la cuenta corriente esperados, asi como
las acciones que ha tomado el Gobierno Federal para financiar sus obligaciones
de deuda externa, sugieren que en el horizonte de prondstico no existiran
problemas para financiarlos y que no deberia haber por esta fuente presiones
sobre el tipo de cambio.

De manera congruente con las previsiones sobre la evolucion de la economia
mexicana, no se anticipan presiones derivadas del comportamiento de la
demanda agregada sobre la inflaciéon ni sobre las cuentas externas. En particular,
se prevé que la brecha del producto que habia venido disminuyendo se recupere
gradualmente durante la segunda parte de 2013 y que se mantenga en niveles
cercanos a cero en 2014 (Grafica 93b). Asi, se prevé que la fase ciclica por la
gue atraviesa la economia contribuya a consolidar la tendencia a la baja de la
inflacion.
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Grafica 93
Graficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
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Ademas de que las previsiones sobre el crecimiento de la economia mexicana en
el corto plazo se han tornado mas desfavorables, los riesgos a la baja se han
incrementado. Entre los principales riesgos cabe sefialar los siguientes:

La posibilidad de que la demanda externa que enfrenta México continlie
sin mostrar una recuperacion soélida. En este sentido, en caso de que se
observe un menor ritmo de expansion de Estados Unidos que el
esperado, o que el crecimiento de ese pais se siga concentrando en
sectores que no tienden a inducir un impulso relativamente importante
para las exportaciones mexicanas, podria mantenerse el ambiente de
bajo crecimiento en México.

En un entorno en el que se anticipa continle la descompresion de
primas de riesgo en los mercados financieros en Estados Unidos, no
puede descartarse un ajuste abrupto en los mercados financieros de las
economias emergentes, con su consecuente efecto negativo sobre la
actividad econdmica.

La falta de consolidaciéon de las reformas requeridas para que Europa
retome una senda de crecimiento sostenible podria prolongar la
recesion en la region, lo cual podria afectar de manera mas notoria a la
demanda global y a los mercados financieros internacionales.

Por su parte, en sentido opuesto, la reactivacién del gasto publico en inversién
gue se anticipa en la segunda parte del afio podria generar un entorno de menor
incertidumbre que propicie un mayor gasto del sector privado. Asimismo, los
avances en el proceso de reformas estructurales también podrian contribuir a
este entorno mas favorable para el crecimiento.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Aio 2013



Informe sobre la Inflacion Abril - Junio 2013 Banco de México

Inflacién: Teniendo en consideracién la evolucién de la actividad econdémica, asi
como la postura de politica monetaria que ha establecido la Junta de Gobierno,
se anticipa que en los siguientes trimestres la inflacién presente una trayectoria
convergente al objetivo de 3 por ciento. En particular, el prondstico para la
inflacion general anual para el resto de 2013 y 2014 es ligeramente inferior a la
prevision del Informe anterior. Se anticipa que a partir de julio la inflacién general
anual se ubique cerca de 3.5 por ciento, fluctuando en los préximos meses
alrededor de ese nivel y que cierre asi el afio. En 2014 la inflacion retomard su
tendencia decreciente para situarse cerca de 3 por ciento al cierre de ese afio
(Gréfica 94). El pronéstico para la inflacion subyacente anual considera que para
el resto de 2013 y 2014 esta variable se mantendrd por debajo de 3 por ciento
(Grafica 95).

Estos prondsticos son congruentes con la fase del ciclo por la que atraviesa la
economia y consecuentemente con la holgura que prevalece en los mercados de
insumos, por lo que no se anticipan presiones inflacionarias por el lado de la
demanda. En virtud de lo anterior y del bajo traspaso de variaciones del tipo de
cambio a la inflacién, no se espera que la reciente depreciacion de la moneda
nacional genere presiones inflacionarias. En suma, la trayectoria prevista para la
inflacién sitla a ésta muy cerca de 3 por ciento en el horizonte en el que opera la
politica monetaria. En este sentido la postura monetaria es congruente con la
convergencia de la inflacion al objetivo permanente del Banco de México.

En cuanto al pronéstico de la inflaciobn subyacente anual se estima que la
variacion anual de los precios de las mercancias se mantenga cerca o incluso
menor a 3 por ciento y que la de los servicios permanezca por debajo de este
nivel en el horizonte de prondstico, lo cual es particularmente relevante, ya que
como se ha sefalado anteriormente este subindice de precios es el que refleja de
mejor forma las condiciones domésticas que afectan a la inflacién. Teniendo en
consideracion que practicamente desde diciembre de 2012 la inflacion
subyacente anual ha permanecido por abajo de 3 por ciento, este prondstico
implica un periodo considerablemente largo (2 afios) en el que se anticipa que
dicho indicador permanezca cerca de sus niveles minimos histéricos. Lo anterior
es una muestra mas del avance en el proceso de convergencia de la inflacion al
objetivo de 3 por ciento.

El prondstico considera una tendencia a la baja de la inflacién no subyacente
anual ante la expectativa de que la produccion agropecuaria en 2013 sea mayor
gue la observada en 2012 y de la tendencia a la baja en los precios
internacionales de las materias primas alimenticias. En adicién, se espera un
desvanecimiento del efecto del aumento en el precio del huevo sobre la tasa de
crecimiento anual de este subindice.
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Grafica 94
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A la luz de la reciente trayectoria de la inflacion, asi como de las previsiones
presentadas, se considera que el balance de riesgos para la inflacion ha
mejorado respecto al trimestre anterior. No obstante, la trayectoria prevista para
esta variable podria verse afectada por algunos factores, entre los cuales
destacan los siguientes:

1. La posibilidad de que el debilitamiento de la actividad econémica en

México continle en el segundo semestre del afio, lo que podria
provocar presiones a la baja por el lado de la demanda.
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2. Mayor volatiidad cambiaria ante las nuevas condiciones en los
mercados financieros internacionales, lo que podria afectar a la inflacién
tanto al alza como a la baja. Sin embargo, como se ha sefialado en
varias ocasiones, el traspaso de las fluctuaciones en el tipo de cambio
sobre la inflacién ha sido bajo, por lo que el efecto sobre la inflacién
seria reducido, mas aun si se prolonga el periodo de holgura en la
economia.

3. En el mediano plazo, la posibilidad de una mayor competencia de
mercado en la economia derivada de avances en el proceso de
reformas estructurales, lo cual podria contribuir a una menor inflacién.

4, Condiciones climéticas o sanitarias adversas que conduzcan a ajustes
al alza en los precios de los productos agropecuarios, 0 nuevos ajustes
en precios publicos. No obstante, en la medida que estos choques
tengan un origen claramente identificado se esperaria que el impacto
sobre la inflacion sea transitorio y que no se presenten efectos de
segundo orden.

Considerando el comportamiento reciente de la inflacién y sus perspectivas, la
fuerte desaceleracién que ha exhibido la economia mexicana, la debilidad del
entorno externo y la volatilidad en los mercados financieros internacionales, la
Junta de Gobierno estima que la postura de politica monetaria es congruente con
un entorno en el que no se prevén presiones generalizadas sobre la inflacion y en
el que se anticipa que el ritmo de expansion del gasto en la economia sea acorde
con la convergencia de la inflacion en el mediano plazo hacia el objetivo
permanente de 3 por ciento. En todo caso, la Junta se mantendra vigilante de las
implicaciones que sobre las previsiones para la inflacion tengan tanto el
desempefio de la actividad econ6mica, como la postura monetaria relativa de
México frente a otros paises. También se mantendra atenta a que los cambios en
precios relativos continlen sin afectar el proceso de formacion de precios en la
economia. Todo lo anterior con el fin de estar en condiciones de responder, en su
caso, para alcanzar el objetivo permanente de inflacién ya sefialado.

Por dltimo, es pertinente sefialar que la revision a la baja en el prondstico de
crecimiento del PIB para 2013, en buena medida debido a la falta de impulso del
exterior, debe reforzar la conviccidn sobre la urgencia de continuar con las
reformas estructurales en el pais. Lamentablemente, es claro que durante los
proximos afos dificilmente se puede esperar que la situaciébn econémica mundial
mejore a tal grado que lleve a que la economia mexicana crezca por arriba del
intervalo previsto en este Informe para 2014, de entre 3.2 y 4.2 por ciento. Dicho
intervalo de crecimiento es insuficiente a todas luces para reducir la tasa de
desempleo a niveles comparables a los previos de la crisis, para crear empleos
mejor remunerados y para abatir la pobreza de manera acelerada y sostenible.
De ahi el imperativo de aumentar la tasa de crecimiento potencial del PIB del pais
por arriba del 5 por ciento en el mediano plazo, para lo cual es indispensable
instrumentar adecuadamente las reformas ya legisladas (algunas Unicamente a
nivel constitucional) y procesar las pendientes, destacando entre ellas la
energeética, la fiscal y la financiera.
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Capitulo lll: Informe sobre la Inflaciéon Julio - Septiembre 2013

1. Introduccion

El fortalecimiento de la politica monetaria, la estabilidad en las expectativas de
inflacién y el buen funcionamiento de los mercados financieros en México han
contribuido a un entorno en el que se ha venido consolidando el proceso de
convergencia de la inflacion al objetivo de 3 por ciento. Ello ha permitido
aumentar el margen de maniobra del Banco de México en la conduccién de la
politica monetaria.

Lo anterior propicié que, ante el debilitamiento de la actividad econémica y en un
entorno de inflacion baja, el Instituto Central pudiera implementar ajustes a la baja
de 25 puntos base en el objetivo para la tasa de referencia en septiembre y en
octubre, disminuyendo asi el referido objetivo de 4 a 3.50 por ciento, sin que ello
comprometiera el proceso de convergencia de la inflacion al objetivo de 3 por
ciento. Cabe destacar que dicho ajuste en la tasa de politica respondié tanto a
factores domésticos como externos, y se pudo instrumentar a pesar de la
incertidumbre prevaleciente en los mercados financieros internacionales.

La inflacidbn general continud con la trayectoria descendente que inicié6 desde
abril. Ello obedeci6 a que el componente de inflaciébn subyacente anual se
mantuvo en promedio por debajo de 2.5 por ciento durante el tercer trimestre,
cerca de sus minimos histéricos. Al comportamiento de la inflacibn general
también contribuyé el desvanecimiento de los efectos de los choques que
afectaron a la inflacién no subyacente a finales del primer trimestre del afio,
mismos que, como anticipé6 el Banco de México, resultaron ser de caracter
transitorio y no tuvieron efectos de segundo orden en el proceso de
determinacién de precios de la economia. Asi, la inflacion general se ubicé dentro
del intervalo de mas o menos un punto porcentual alrededor del objetivo de 3 por
ciento a lo largo de todo el periodo de andlisis objeto de este Informe.

La actividad econdmica en México registré un importante debilitamiento durante
el primer semestre de 2013. No obstante, en el tercer trimestre, algunos
indicadores sugieren que la actividad productiva podria haber retomado una
trayectoria positiva. El comportamiento mixto que algunos indicadores han
mostrado recientemente, comienza a reflejar el hecho de que parte de los efectos
de los choques que habian influido negativamente en la economia en los
trimestres previos empezaron a disiparse en el trimestre que se reporta.

Esto ha sucedido en un entorno en el que la economia mundial continud
mostrando un crecimiento débil. Lo anterior fue resultado, por un lado, de un
desempefio mixto en las economias avanzadas que en parte reflejé divergencias
en su correspondiente etapa del ciclo econdmico y, por otro, de un crecimiento
menor al esperado en las principales economias emergentes.

A principios del trimestre se observd una expansion en la economia de Estados
Unidos que apuntaba a que la Reserva Federal podria empezar a reducir sus
compras de activos en septiembre, lo que contribuyé a que continuara el proceso
de descompresion de algunas primas de riesgo y el correspondiente incremento
en las tasas de interés de largo plazo que inici6 en el trimestre previo. Sin
embargo, la publicacion de algunas cifras econdmicas durante agosto y
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septiembre mostré una moderacion en dicha recuperacion. Bajo estas
circunstancias y ante la incertidumbre sobre los efectos de la discusion fiscal en
ese pais, la Reserva Federal decidié en septiembre mantener sin cambio el ritmo
de sus compras de activos, dando lugar con ello a una interrupcion temporal del
alza de las primas de riesgo que se habia observado en los meses previos. En
particular, se registré una disminucién en las tasas de interés de largo plazo y una
recuperacion de los mercados financieros internacionales. Finalmente, en su
reunion de octubre la Reserva Federal ratific6 su decision de mantener sin
cambio el ritmo de sus compras de activos.

En cuanto a los mercados financieros nacionales, destaca que en un entorno
global caracterizado por una elevada volatilidad, los ajustes observados en dichos
mercados se han dado de manera ordenada sin afectar las expectativas de
inflacion ni la prima por riesgo inflacionario. Asi, los aumentos de las tasas de
interés de largo plazo registrados durante el periodo de mayo a agosto fueron
resultado de factores externos, en particular, del proceso de descompresion de
ciertas primas de riesgo en Estados Unidos antes mencionado. No obstante, en
septiembre, el ajuste a la baja en la tasa de interés de referencia en México, junto
con la evolucion de las tasas de interés en los mercados financieros
internacionales, contribuyeron a una reduccion en las tasas de interés en el pais
a lo largo de todos los plazos. Por su parte, el ajuste que presentd el tipo de
cambio durante el periodo que cubre este Informe fue ordenado y congruente con
el referido entorno mundial.

Tomando en cuenta lo descrito y, en particular, el debilitamiento de la economia
antes referido, se prevé que la inflacion general permanezca en lo que resta de
2013 en niveles alrededor de 3.5 por ciento y que la inflacion subyacente anual se
ubique en niveles inferiores a 3 por ciento. Con la informacién que se cuenta al
momento, se estima que el posible efecto de los cambios en materia impositiva
sobre la inflacién general para 2014 serd moderado y transitorio, y que no dara
lugar a efectos de segundo orden. Asi, se espera que la trayectoria mas probable
para la inflacién general anual fluctie alrededor de 3.5 por ciento a lo largo del
préximo afio. En cuanto a la inflaciéon subyacente, se anticipa que aun con los
efectos derivados de los cambios impositivos, ésta se ubique en niveles inferiores
a 3 por ciento en 2014. Adicionalmente, se estima que en 2015 la inflacion
general registre una trayectoria descendente para ubicarse alrededor del objetivo
de 3 por ciento y que la inflacidon subyacente presente una ligera disminucion.

Considerando los resultados adversos de la actividad productiva en el primer
semestre del afio, los cuales fueron mas desfavorables que lo inicialmente
esperado, es necesario hacer un ajuste a la baja en las proyecciones sobre el
crecimiento del pais en 2013 y 2014. En particular, el intervalo de prondstico para
la tasa de crecimiento del PIB de México en 2013 en su conjunto se revisa de
entre 2.0 y 3.0 por ciento en el Informe anterior, a entre 0.9 y 1.4 por ciento. Para
2014, el intervalo para dicho prondstico se modifica de entre 3.2 y 4.2 por ciento,
a entre 3.0 y 4.0 por ciento. Estos prondsticos consideran el efecto sobre la
actividad econdémica de la politica fiscal expansionista implicita en el Paquete
Econdémico aprobado para 2014, la cual aumentarid los Requerimientos
Financieros del Sector Publico. Para 2015, considerando el efecto que
gradualmente pudieran tener las reformas estructurales, se anticipa que la tasa
de variacion del PIB se ubique en el intervalo de entre 3.2 y 4.2 por ciento.
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La Junta de Gobierno estima que dada la politica fiscal prevista, los ajustes
hechos a la politica monetaria en septiembre y octubre son congruentes con la
convergencia eficiente de la inflacion a la meta de 3 por ciento. No obstante,
juzga que no serian recomendables reducciones adicionales al objetivo para la
tasa de interés de referencia en el futuro previsible. Ello tomando en cuenta que,
por un lado, si bien la economia presenta un grado de holgura considerable, se
anticipa que éste se reduzca en el horizonte en el que opera la politica monetaria
y, por otro, que con los ajustes referidos la tasa de interés real ex-ante de corto
plazo se ubica ya en niveles cercanos a cero. Asi, se estima que la postura
macroeconomica, dada la fase del ciclo por la que atraviesa la economia, es
conducente a una recuperacion paulatina de la actividad econémica sin generar
presiones inflacionarias. En todo caso, la Junta estara atenta a que los cambios
de precios relativos derivados de las modificaciones fiscales no causen efectos
de segundo orden sobre la inflacion. Asimismo, se mantendra vigilante a las
implicaciones que sobre las previsiones para la inflacion tengan la evolucion de la
actividad economica y la postura monetaria relativa de México frente a Estados
Unidos, entre otros factores, con el fin de estar en condiciones de alcanzar la
meta de inflacion sefialada.
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2. Evolucion Reciente de la Inflacion

2.1. La Inflacion en el Tercer Trimestre de 2013

Durante el tercer trimestre de 2013 la inflacion general anual continué con la
trayectoria descendente iniciada en abril. A este comportamiento contribuy6é que
la inflaciébn subyacente anual siguid mostrando una tendencia decreciente.
Adicionalmente, el desvanecimiento de los efectos de los choques que afectaron
a la inflacibn no subyacente en marzo y abril pasados también apoyd la
disminucion de la inflacién general, mismos que, como anticipé el Banco de
México, resultaron ser de caracter transitorio (Cuadro 5 y Gréfica 96).

Grafica 96
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Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacion a la primera quincena de octubre de 2013.

Asi, a lo largo del periodo que cubre este Informe, la inflacién general anual volvio
a colocarse dentro del intervalo de variabilidad de mas o menos un punto
porcentual alrededor del objetivo de 3 por ciento, con lo que su promedio
trimestral se ubic6 en 3.44 por ciento, mientras que en el trimestre previo la cifra
correspondiente fue de 4.46 por ciento. Cabe sefalar que los fendmenos
meteoroldgicos de la segunda quincena de septiembre de 2013 que afectaron a
ciertos cultivos en distintos estados del pais, en particular aquéllos de frutas y
verduras, no han tenido efectos significativos sobre la evolucion de la inflacion.
Asi, en septiembre de 2013 la inflacion general anual se ubicé en 3.39 por ciento
en tanto que en la primera quincena de octubre fue 3.27 por ciento (Cuadro 5y
Gréfica 97).
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Grafica 97
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La inflacion subyacente anual, la cual es util como medida de la tendencia de
mediano plazo de la inflacion general, registré niveles minimos histéricos en el
periodo de andlisis al alcanzar un nivel de 2.37 por ciento en el mes de agosto y
un promedio de 2.46 por ciento en el tercer trimestre (2.87 por ciento el trimestre
anterior). En la primera quincena de octubre de 2013, la variacion anual de este
indicador disminuyé a 2.46 por ciento desde 2.52 por ciento en septiembre
(Cuadro 5 y Grafica 98).

Grafica 98
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El subindice de precios subyacente de las mercancias disminuyd su variacion
promedio de 3.42 a 2.58 por ciento entre el segundo y el tercer trimestre de 2013.
Lo anterior se debe en gran parte tanto a la dilucion de los efectos de los
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incrementos en los precios internacionales de materias primas que impulsaron al
alza dicho indicador en el tercer trimestre el afio previo, como al debilitamiento de
la demanda agregada (Cuadro 5 y Grafica 99a). Cabe sefialar que en este rubro
destaco la mayor proporcién y duracion de ofertas a lo largo del periodo objeto de
este Informe respecto a lo observado en el mismo lapso en afios previos. De esta
forma, tanto las mercancias alimenticias como las no alimenticias disminuyeron
sus tasas de crecimiento anual promedio pasando de 4.27 y 2.74 por ciento en el
segundo trimestre del afio a 3.44 y 1.90 por ciento, en el tercer trimestre. En el
primer grupo destacd el menor ritmo de crecimiento en los precios de los
productos derivados del maiz, del trigo y de la soya, en tanto que en las
mercancias no alimenticias se presentaron menores variaciones en los precios de
productos como automoviles y articulos de limpieza y de higiene personal
(Cuadro 5).

La inflacion anual del subindice de precios subyacente de los servicios se
mantuvo en niveles considerablemente inferiores a 3 por ciento, registrando una
variacién promedio en el tercer trimestre de 2.36 por ciento, que se compara con
2.41 por ciento del trimestre anterior. Teniendo en consideracion que este
indicador es el que mejor refleja los determinantes domésticos que afectan la
inflacién, esto es indicativo de la ausencia de presiones inflacionarias por el lado
de la demanda (Cuadro 5 y Grafica 99b). Al interior de este subindice, el grupo de
los servicios distintos a educacién y vivienda redujeron su variacion anual
promedio al pasar de 2.08 por ciento en el segundo trimestre a 1.87 por ciento en
el tercero, sobresaliendo las disminuciones de precios en los servicios de
telefonia moévil y en los de transporte aéreo, asi como las menores tasas de
crecimiento en los precios de algunos servicios de alimentacion y en servicios
turisticos en paquete (Cuadro 5).

Grafica 99
Indice de Precios Subyacente: Mercancias y Servicios
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacion a la primera quincena de octubre de 2013.
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Cuadro 5
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes
Variacion anual en por ciento

Variacién Anual Prom.edio
por ciento
Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre 1q Octubre * Trim 1l Trim 1l

2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013
INPC 4.65 4.63 4.09 3.47 3.46 3.39 3.27 4.46 3.44
Subyacente 2.95 2.88 2.79 2.50 2.37 2.52 2.46 2.87 2.46
Mercancias 3.63 3.49 3.14 2.64 2.51 2.59 247 3.42 2.58
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.48 4.38 3.94 3.50 3.46 3.36 3.40 4.27 3.44
Derivados del Maiz 3.40 2.89 1.50 1.45 1.12 0.89 1.13 2.59 1.15
Tortilla de Maiz 3.11 2.50 0.97 1.01 0.71 0.57 0.70 2.19 0.76
Derivados del Trigo 6.44 6.63 6.52 5.71 4.73 3.19 3.33 6.53 4.53
Pan Blanco 9.76 9.60 9.09 8.82 5.40 1.77 1.13 9.48 5.24
Pan Dulce 7.54 7.72 8.39 7.00 5.68 3.99 4.23 7.88 5.54
Derivados de la Soya 4.16 3.14 2.15 1.01 1.20 0.89 0.61 3.15 1.03
Mercancias No Alimenticias 2.95 279 2.49 1.96 175 198 1.73 2.74 1.90
Automéviles 1.95 1.60 1.48 0.51 0.87 0.78 1.08 1.68 0.72
Articulos de Limpieza 4.12 4.01 3.83 2.06 1.83 2.05 1.89 3.99 1.98
Articulos de Higiene Personal 5.28 5.11 4.41 3.89 3.13 3.96 2.72 4.93 3.66
Servicios 237 2.36 2.49 2.38 2.24 245 2.46 24 2.36
Vivienda 2.10 2.14 221 221 2.26 221 2.20 2.15 2.23
Educacion (Colegiaturas) 4.57 4.40 4.34 4.41 4.55 4.42 4.42 4.43 4.46
Otros Servicios 2.01 1.99 2.24 1.97 1.55 2.10 2.14 2.08 1.87
Loncherias, Fondas, Torterias y Taquerias 511 5.03 4.76 4.72 4.18 3.87 3.77 4.97 4.26
Servicio de Telefonia Mévil -7.99 -9.12 -4.95 -7.35 -9.10 -7.33 -5.19 -7.39 -7.93
Transporte Aéreo -5.70 -8.03 -8.18 -11.66 -19.09 -16.37 -16.11 -7.32 -15.61
Servicios Turisticos en Paquete 2.72 3.15 3.93 1.80 2.42 0.88 215 3.26 1.71
No Subyacente 10.32 10.56 8.39 6.60 7.01 6.20 5.85 9.75 6.60
Agropecuarios 17.25 15.30 8.99 4.22 5.19 233 0.71 13.80 3.90
Frutas y Verduras 25.13 15.51 -1.22 -6.01 0.22 -0.63 -1.49 12.69 -2.14
Tomate Verde 227.28 102.81 -27.66 -40.48 -23.05 22.34 40.21 83.46 -16.73
Jitomate 32.71 43.49 -5.82 -21.19 5.64 -1.57 -11.04 19.09 -6.10
Limén 98.89 76.82 17.00 4.08 20.78 24.19 18.76 65.29 16.22
Pecuarios 12.66 15.08 15.38 10.60 8.15 4.04 1.94 14.37 7.53
Huevo 39.59 50.52 48.20 22.05 11.58 -2.39 -5.61 46.01 9.44
Pollo 13.66 18.09 20.60 13.20 10.17 4.91 1.22 17.44 9.37
Carne de Res 8.47 8.16 7.58 7.35 6.69 5.18 4.16 8.07 6.40
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 6.47 7.75 8.06 8.12 8.16 8.66 9.15 7.42 8.32
Energéticos 6.48 8.24 8.36 8.26 8.13 8.91 9.78 7.67 8.43
Gasolina 11.31 11.03 11.49 11.77 11.79 11.72 11.70 11.28 11.76
Blectricidad -4.20 -4.29 -4.62 -5.43 -5.59 -3.53 3.45 -4.36 -4.86
Gas Doméstico 9.68 10.17 9.67 9.38 8.81 9.07 8.41 9.84 9.09
Tarifas Autorizadas por Gobierno 6.26 6.51 7.15 7.50 7.87 7.87 7.78 6.64 7.75
Colectivo 8.42 9.01 10.49 11.39 12.24 12.21 11.98 9.31 11.95
INPC Excluye Alimentos (Dentro y Fuera de Casa) y Energia " 2.68 2.64 272 2.49 2.4 2.68 2.63 2.68 2.53

1/ Excluye alimentos dentro de casa (alimentos procesados, bebidas no alcohdlicas y agropecuarios), alimentos fuera de casa y energéticos.
Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de octubre de 2013.

El indice de precios no subyacente registré una disminucién en su tasa de
variacion anual promedio al pasar de 9.75 por ciento el trimestre previo, a 6.60
por ciento en el tercer trimestre, para luego disminuir a 5.85 por ciento en la
primera quincena de octubre (Cuadro 5 y Gréfica 100). Lo anterior se debid,
principalmente, a que los efectos de los choques climéticos y sanitarios que
impactaron negativamente la disponibilidad de algunos productos agropecuarios
a finales del primer trimestre continuaron deshaciéndose en el tercer trimestre del
afo.
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Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de octubre de 2013.

De esta forma, el subindice de precios de productos agropecuarios pasé de
registrar una tasa de crecimiento anual de 17.25 por ciento en abril a una de 2.33
por ciento en septiembre. Asi, la variacion promedio de dicho indicador se ubico
en 3.90 por ciento en el tercer trimestre de 2013, en tanto que en el segundo
trimestre ésta fue de 13.80 por ciento. Varios de los productos cuyos precios en
trimestres previos se habian visto afectados de manera relevante por choques
climaticos y sanitarios, como tomate verde, jitomate, limén, huevo y pollo,
mostraron disminuciones en sus precios y tasas de crecimiento mas bajas en el
tercer trimestre respecto al segundo. Como resultado de ello la variacién anual
promedio del grupo de las frutas y verduras pas6 de 12.69 a -2.14 por ciento
entre el segundo y tercer trimestre, en tanto que la del grupo de los productos
pecuarios disminuy6 de 14.37 a 7.53 por ciento en el mismo periodo (Cuadro 5,
Gréfica 101a y Grafica 102). Es importante sefialar que a pesar de que en 2013
se presentd el nivel maximo histérico de lluvias para el mes de septiembre desde
gue se tiene registro, éstas no afectaron de manera significativa la produccion
nacional agropecuaria y por tanto no tuvieron un impacto considerable en el
INPC.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Aio 2013



Informe sobre la Inflacion Julio - Septiembre 2013 Banco de México

) Grafica 101
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacion a la primera quincena de octubre de 2013.

, Grafica 102
Indice de Precios Agropecuarios
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

*/ Informacion a la primera quincena de octubre de 2013.
En lo que respecta al subindice de precios de energéticos y tarifas autorizadas
por distintos niveles de gobierno, en el tercer trimestre de 2013 éste registré una
variacién anual promedio de 8.32 por ciento, mientras que en el trimestre previo
dicha variacién habia sido de 7.42 por ciento. Este comportamiento se explica
principalmente por tres factores: i) el mayor desliz en los precios de las gasolinas
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respecto al afio anterior; ii) el desvanecimiento del efecto derivado de la
eliminacion de la tenencia vehicular en varias entidades ocurrido el afio anterior; y
iii) los aumentos en las tarifas de transporte publico que tuvieron lugar en algunas
localidades del pais en el trimestre previo. De esta forma, el primer punto
mencionado contribuyé a que el grupo de energéticos aumentara su tasa de
variaciéon anual promedio de 7.67 a 8.43 por ciento del segundo al tercer
trimestre, mientras que la eliminacidén de la tenencia vehicular y los aumentos en
las tarifas del transporte publico elevaron la variacion anual promedio del grupo
de tarifas autorizadas por distintos niveles de gobierno, de 6.64 a 7.75 por ciento
en el mismo lapso (Cuadro 5, Grafica 101b y Gréfica 103).

) Grafica 103
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de octubre de 2013.

Por su parte, el indice Nacional de Precios al Productor (INPP) de mercancias y
servicios finales, excluyendo petréleo, redujo su variaciéon anual promedio por
quinto trimestre consecutivo, de 0.93 por ciento en el segundo trimestre a 0.89
por ciento en el tercero (Gréafica 104). Lo anterior obedecié a que la tasa anual
promedio de precios de las mercancias se mantuvo en terreno negativo, siendo
-0.43 por ciento en el tercer trimestre del afio (-0.53 por ciento en el segundo). En
relacion a los servicios, éstos disminuyeron el ritmo de crecimiento anual de sus
tarifas, pasando de 3.15 por ciento en el segundo trimestre del afio a 2.85 por
ciento en el tercero.
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Fuente: Banco de México e INEGI.

2.2. Salarios

El comportamiento reciente de los principales indicadores salariales sugiere que,
en general, los costos laborales siguen sin representar un elemento que genere
presiones inflacionarias, dado que han venido siendo congruentes con la fase del
ciclo por la que atraviesa la economia y han apoyado la convergencia de la
inflacion a la meta. En el tercer trimestre de 2013, el salario base de cotizacion
(SBC) de los trabajadores afiliados al IMSS registré una variacion anual de 3.6
por ciento, la cual fue menor al 4.0 por ciento del trimestre anterior (Grafica 105a).

En lo que respecta a los salarios contractuales otorgados por las empresas de
jurisdiccion federal, éstos registraron un incremento anual promedio de 4.3 por
ciento de julio a septiembre de 2013, cifra inferior a la registrada en el mismo
trimestre del afio anterior (4.6 por ciento). Esta diferencia se debidé tanto a la
variacion del salario contractual en las empresas publicas, las cuales pactaron un
aumento promedio de 4.0 por ciento (4.4 por ciento en el mismo trimestre de
2012), como a la del salario contractual de las empresas privadas, las cuales
negociaron un incremento promedio de 4.5 por ciento de julio a septiembre de
2013 (4.8 por ciento en el tercer trimestre de 2012, Gréafica 105b).
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Grafica 105
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacién de IMSS y STPS.

1/ Durante el tercer trimestre de 2013 se registraron en promedio 16.4 millones de cotizantes al IMSS.

2/El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados. El nimero de
trabajadores de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPS equivale
aproximadamente a 2 millones.
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3. Entorno Econémico y Financiero Prevaleciente en el Tercer
Trimestre de 2013
3.1. Condiciones Externas

Durante el tercer trimestre de 2013, se moderé la recuperacion de la economia
mundial, como resultado de un desempefio mixto en las economias avanzadas y
un crecimiento menor al esperado en las principales economias emergentes. En
este contexto, se observaron revisiones a la baja en los pronésticos de
crecimiento para las economias emergentes en 2013 (Gréafica 106a). Por su
parte, las perspectivas de inflacion se mantuvieron en general estables para
ambos grupos de paises (Grafica 106b). Los mercados financieros
internacionales estuvieron sujetos a una gran volatilidad en el periodo que cubre
este Informe debido a la incertidumbre respecto a los posibles cambios en la
politica monetaria y fiscal en Estados Unidos. En vista de lo anterior, la
recuperacion de la economia global sigue estando expuesta a diversos riesgos.

Grafica 106
Evolucion de Expectativas de Crecimiento del PIB e Inflacion para 2013 v
a) Crecimiento del PIB b) Inflacion
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1/ Se calcula un promedio ponderado por region, utilizando como ponderador la participacion del PIB de cada pais basado en la
paridad de poder de compra respecto al PIB total mundial en el afio correspondiente.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del Fondo Monetario Internacional y de Consensus Forecasts.

3.1.1. Actividad Econémica Mundial

En Estados Unidos la recuperacion de la actividad econdémica parece haberse
moderado durante el tercer trimestre, debido a una reduccién en el dinamismo de
la demanda interna privada.®® El menor crecimiento del gasto interno privado
obedeciod, entre otros factores, a los efectos de las condiciones financieras mas
restrictivas derivadas del alza en las tasas de interés de largo plazo y a los
recortes automaticos al gasto publico. En particular, el aumento en las tasas de

% De acuerdo a los prondsticos de Blue Chip de octubre, el PIB se habria expandido a una tasa trimestral
anualizada de 2.0 por ciento en el tercer trimestre, cifra menor al 2.5 por ciento observado en el trimestre
previo.
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interés hipotecarias provocé un menor crecimiento de la inversion residencial, la
cual habia venido fortaleciéndose en los trimestres previos (Gréfica 107a). El
crecimiento de la inversion en equipo también se desacelerd, a pesar de que las
empresas privadas no financieras cuentan con una amplia disponibilidad de
recursos. Esto podria reflejar cierto grado de cautela por parte de las empresas
en respuesta al ambiente de lenta expansion de la economia y a la incertidumbre
sobre la politica fiscal en el pais. Por su parte, el crecimiento del consumo privado
se moderé en el periodo referido, debido a un menor aumento del ingreso
personal disponible, reflejando el lento incremento de las remuneraciones
laborales y una caida en la confianza de los consumidores (Grafica 107b).

Grafica 107
Actividad Econémica en Estados Unidos
a) Indicadores de Vivienda b) Gasto en Consumo Personal Real ¢) Produccion Industrial y
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En Estados Unidos el mercado laboral continué registrando una gradual
recuperacion, aunque a un ritmo menor al observado en los dos trimestres
previos. El crecimiento promedio mensual de la ndémina no agricola fue de 143 mil
plazas en el periodo julio-septiembre, comparado con 182 mil plazas durante
abril-junio. La tasa de desempleo disminuy6 de 7.6 por ciento en junio a 7.2 por
ciento en septiembre, manteniendo asi su tendencia a la baja. Sin embargo, ello
fue reflejo en buena medida de la continua caida en la tasa de participacion
laboral.

Por otra parte, a pesar de la fuerte contraccion de los servicios publicos, la
produccién industrial registré una mejoria en el periodo que cubre este Informe, al
pasar de un crecimiento de 1.1 por ciento a tasa trimestral anualizada en el
segundo trimestre a 2.3 por ciento en el tercer trimestre. Esto obedecié a la
recuperacion de la actividad manufacturera y a una mayor expansion de la
actividad minera (Gréfica 107c).
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La falta de un acuerdo en el Congreso de Estados Unidos para aprobar una
nueva extensiéon al acuerdo de reconduccion presupuestal, provoco el cierre
parcial del gobierno federal durante la primera mitad de octubre. Posteriormente,
las autoridades de ese pais aprobaron el 16 del mismo mes una legislacion
temporal para mantener el nivel actual de gasto hasta el 15 de enero de 2014 y la
suspension del techo de la deuda del gobierno federal de 16,699 miles de
millones de dodlares hasta el préximo 7 de febrero. Si bien se prevé un impacto
directo modesto de este cierre parcial sobre el PIB del cuarto trimestre, existe
preocupacion sobre los efectos negativos de la falta de acuerdos duraderos en
materia presupuestal y de deuda en Estados Unidos sobre la confianza del
consumidor y las empresas, los planes de inversion, la generacion de empleos en
el sector privado, y, por lo tanto, sobre la recuperacion econémica.

A finales del segundo trimestre, la Reserva Federal sefialé que, de continuar la
recuperacion de la economia y la mejoria en el mercado laboral, podria empezar
a reducir sus compras de activos en la segunda mitad de 2013. Ante el
surgimiento a principios del tercer trimestre de evidencia de que la recuperacion
de la actividad proseguia de acuerdo a lo previsto por la Reserva Federal, el
proceso de descompresion de algunas primas de riesgo continud, asi como el
correspondiente incremento en tasas de interés de largo plazo que habia iniciado
en el trimestre previo. Esto Ultimo debido a que en los mercados se habia
descontado que el ajuste en el ritmo de compras de valores por parte de la
Reserva Federal iniciaria de manera gradual en septiembre. No obstante la
publicacion de cifras econémicas mixtas durante agosto y septiembre, sugirié una
moderacion en la recuperacién de la economia, en tanto que algunos indicadores
del mercado laboral se debilitaron.

Bajo estas circunstancias y ante los temores en torno a las negociaciones sobre
el presupuesto y el techo de endeudamiento del gobierno federal, la Reserva
Federal decidi6 el 18 de septiembre mantener sin cambio el ritmo de sus compras
de activos, e indicd que esperara a tener mayor evidencia de la mejoria de la
economia y del mercado laboral antes de ajustar el monto mensual de dichas
compras. Esta decisiéon dio lugar a una interrupciéon temporal del proceso de
descompresion de las primas de riesgo antes mencionado, lo que resulté en una
ligera disminucién en las tasas de interés de largo plazo estadounidenses y en
una recuperacion en los mercados financieros internacionales. En este contexto,
la Reserva Federal revis6 a la baja sus expectativas de crecimiento para 2013 y
2014, y enfatiz6 que, dado que los riesgos que enfrenta la recuperacion de la
economia solo disminuiran gradualmente, se requerira que la tasa de fondos
federales se sitle considerablemente por debajo de su nivel de largo plazo por
algun tiempo. Finalmente, la Reserva Federal ratificé en su reunion del 30 de
octubre su decision de mantener sin cambio el ritmo de sus compras de activos.

En la zona del euro, los indices de perspectivas de negocios y de confianza de
los hogares apuntan a la continuacibn de una incipiente recuperacion de la
economia durante el tercer trimestre del afio. Si bien la produccién industrial se
mantuvo débil durante el periodo julio-agosto, los indicadores disponibles de
consumo de las familias sugieren una mejoria en este periodo (Gréfica 108a). Sin
embargo, la recuperacion de la demanda privada se ha visto limitada por los
elevados niveles de endeudamiento y de desempleo, particularmente en los
paises de la periferia. La tasa de desempleo pas6 de 12.1 por ciento en junio a
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12.2 por ciento en septiembre (Gréfica 108b). Asimismo, la persistente
fragmentacion de los mercados financieros y la fragilidad de los balances de los
bancos contindan limitando la recuperacion econémica. Asi, los préstamos de las
instituciones financieras al sector privado, particularmente a las corporaciones no
financieras, continuaron sin presentar sefiales de recuperacion (Gréafica 108c).

Gréafica 108
Indicadores Econémicos en la Zona del Euro
a) Ventas al Menudeo b) Tasa de Desempleo c) Crédito de Instituciones
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Con el propésito de restaurar la confianza en el sistema bancario europeo y
avanzar de manera mas firme hacia una unién bancaria que contribuya a reducir
la fragmentacién de los mercados crediticios y fortalezca los bancos en la region,
el Parlamento Europeo aprob6 el 12 de septiembre la legislacion para el
establecimiento de la unién bancaria, a través del lanzamiento del Mecanismo
Unico de Supervision Bancario (SSM, por sus siglas en inglés).*® Dicha
legislacion confiere al Banco Central Europeo (BCE) la autoridad Unica de
supervision prudencial de los principales bancos de los paises miembros, efectiva
a partir de noviembre de 2014. Como parte de las actividades clave de
preparacion para asumir esta autoridad, el BCE llevar4 a cabo, en colaboracion
con las autoridades nacionales competentes, una evaluacion integral a 130
bancos de 18 paises de la region, la cual incluye: i) un andlisis de los niveles de
capital, liquidez y apalancamiento; ii) una revision de la calidad de los activos; y
iii) una prueba de estrés.** La evaluacién que dara inicio en noviembre de este
afio y finalizard en octubre de 2014 tiene como objetivos aumentar la fortaleza de
los bancos, implementar las acciones correctivas necesarias y generar confianza
en el sector.

En relacion con los otros elementos necesarios para avanzar en la conformacion
de una union bancaria, se espera que se alcance un acuerdo sobre las
propuestas pendientes de restructuracion y resolucion bancaria, de la creacion de

“° E| Consejo Europeo aprobd la creacion del SSM el 15 de octubre de 2013.
“! La prueba de estrés se llevara a cabo con base a un valor de referencia en el capital ordinario de nivel 1
equivalente al 8 por ciento de los activos ponderados por riesgo.
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un esquema de seguro de depdsito, y sobre la propuesta de un mecanismo de
apoyo financiero, en caso de que como resultado de los procedimientos de
evaluacién anteriores, surgieran multiples bancos con faltantes de capital.

La economia del Reino Unido mantuvo una sélida recuperacién durante el tercer
trimestre, sustentada en un mayor impetu en la demanda interna, en particular del
sector vivienda. Asimismo, existe evidencia de un incipiente aumento de las
exportaciones, ante la gradual recuperacion de la zona del euro. Si bien
indicadores prospectivos como la confianza de los hogares y las empresas
apuntan a que continle la expansion de la actividad econémica en el corto plazo,
aun existe una gran incertidumbre respecto al ritmo de crecimiento del empleo.

La economia de Japdn, sustentada en una politica monetaria y fiscal expansiva,
continud con su recuperacién economica durante el tercer trimestre, aunque a un
menor ritmo con respecto al trimestre previo. El consumo privado mostré una
desaceleracidon durante el periodo. Ademas, las exportaciones registraron una
caida marginal, aunque se espera mejoren moderadamente en los préximos
meses apoyadas por una recuperacion de la economia mundial y por la
depreciacion del yen. Por su parte, la inversion privada continué expandiéndose,
debido a un incremento en las utilidades corporativas, al igual que la inversion
publica. Sin embargo, persisten dudas sobre el crecimiento de la economia
japonesa en el mediano plazo, como reflejo de la incertidumbre que prevalece
con relacién a la implementacion de las reformas estructurales pendientes.

En las principales economias emergentes, el crecimiento resulté en general
menor al anticipado en el tercer trimestre, debido a una mayor debilidad de la
demanda interna y a condiciones mas restrictivas en los mercados financieros
globales. Por su parte, la produccién industrial de estas economias permanece en
general endeble, aunque las exportaciones parecen haberse estabilizado ante la
gradual recuperacioén de las economias avanzadas (Grafica 109). No obstante, en
algunas economias emergentes existe preocupacion con respecto a factores
estructurales que pueden restringir la recuperacion y que reflejan limitaciones en
infraestructura, incentivos que impiden una mayor inversion y otras restricciones
que incluso pueden haber reducido su PIB potencial.
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Grafica 109
Actividad en Economias Emergentes
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3.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de los productos primarios continuaron con la
tendencia a la baja que han presentado en los Ultimos afios a raiz de la debilidad
de la economia mundial. En el periodo que cubre este Informe, la disminucién en
los precios de algunas materias primas estuvo también influenciada por factores
de oferta (Grafica 110a). En el caso de los precios del petrdleo, la reduccion
obedecié a menores riesgos geopoliticos en Medio Oriente, a una recuperacion
en la produccion mundial en diversas regiones productoras y a un aumento en los
inventarios (Grafica 110b). Por su parte, los precios de los granos, en particular el
del maiz, acentuaron su tendencia descendente, ante las mejores perspectivas
de produccion derivadas de condiciones climaticas favorables en Estados Unidos
(Grafica 110c).
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Grafica 110
Precios Internacionales de las Materias Primas
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3.1.3. Tendencias Generales de la Inflacion

En general, la inflacibn se mantuvo baja en la mayoria de las economias
avanzadas y emergentes durante el tercer trimestre y se espera que permanezca
en niveles reducidos en los proximos trimestres. En las economias avanzadas, la
persistente holgura contribuyd a los bajos niveles de inflacion, en tanto que en la
mayoria de las economias emergentes la tendencia a la baja en la inflaciéon
obedeci6 en gran medida al menor ritmo de crecimiento y a la disminucién en los
precios de los productos agricolas. No obstante, en algunas economias
emergentes con fundamentos macroeconémicos menos solidos, la considerable
depreciacion de sus monedas, ante la expectativa de que la Reserva Federal
comenzaria a disminuir el ritmo de compras de valores en septiembre, y la
persistencia de desequilibrios internos, contribuyeron al surgimiento de presiones
inflacionarias.

En Estados Unidos, la inflacion general anual disminuyé de 1.8 por ciento en junio
a 1.2 por ciento en septiembre, a lo que contribuyé un descenso de los precios de
la energia (Grafica 111a). De igual forma, la variacion anual del deflactor del
gasto en consumo se redujo de 1.3 a 1.2 por ciento en el periodo junio-agosto,
manteniéndose muy por debajo del objetivo de largo plazo de la Reserva Federal
de 2 por ciento. Por su parte, la inflacion subyacente aumento ligeramente en el
periodo, de 1.6 a 1.7 por ciento, lo que reflej6 incrementos en las rentas de
vivienda y en los precios de los servicios médicos.

En la zona del euro persistié la tendencia descendente de la inflacibn general
anual en el tercer trimestre, la cual pasé de 1.6 por ciento en junio a 1.1 por
ciento en septiembre. Asi, la inflacion permanecié por debajo del objetivo del BCE
de una cifra menor pero cercana a 2 por ciento en el mediano plazo. Asimismo, la
inflacion subyacente se redujo, de 1.2 a 1.0 por ciento en el mismo periodo. El
elevado nivel de holgura en la economia junto con la fortaleza del euro han
contribuido a que la inflacibn se mantenga reducida.
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En Reino Unido, la inflaciéon general anual disminuy6 de 2.9 por ciento en junio a
2.7 por ciento en septiembre, alin por encima del objetivo del banco central de 2
por ciento, pero dentro de su rango de variabilidad de mas o menos un punto
porcentual alrededor de dicha meta. La menor inflacién reflej6 en parte precios
mas bajos de la energia. Por su parte, la inflacion subyacente se redujo de 2.3 a
2.2 por ciento en el periodo sefialado.

En Japdn, la inflacion anual aumenté de 0.2 por ciento en junio a 1.1 por ciento
en septiembre, luego de haber mostrado cifras negativas entre junio de 2012 y
mayo de 2013. A lo anterior contribuyé la depreciacion del yen ante las medidas
de relajamiento monetario del banco central de este pais.

En las economias emergentes, la inflacion continu6 estable en la mayoria de los
casos, debido al menor dinamismo de la actividad econ6mica y a la caida en los
precios internacionales de los productos agricolas (Gréfica 111b). Como se
menciond, en algunas economias emergentes, la depreciacién observada en sus
monedas y la existencia de desequilibrios internos, como un crecimiento excesivo
del crédito, resultaron en mayores presiones inflacionarias.

Grafica 111
Inflacion General en Economias Avanzadas y Emergentes
a) Economias Avanzadas b) Economias Emergentes
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Fuente: BLS, Eurostat y Oficina de Estadisticas de Japén. 1/ Se refiere a la inflacion de los precios al mayoreo.

Fuente: Oficinas Nacionales de Estadistica.
3.1.4. Mercados Financieros Internacionales
En un entorno en el que se prevé una moderada recuperacion en la actividad
economica mundial y una baja inflacion, se espera que la postura de politica

monetaria se mantenga acomodaticia en gran parte de las economias avanzadas
y emergentes.

Como se sefiald, en su reunién de politica monetaria de septiembre, la Reserva
Federal ratificé que continuard con la compra de bonos por 85 mil millones de
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dolares mensuales y que el rango objetivo para la tasa de fondos federales de
entre 0 a 0.25 por ciento se mantendra al menos hasta que la tasa de desempleo
se sitle por arriba de 6.5 por ciento, siempre y cuando las proyecciones de
inflacion entre uno y dos afios no superen 2.5 por ciento y las expectativas de
inflacion de largo plazo se mantengan estables. En su comunicado, mencioné
que aunqgue los riesgos para la economia y para los mercados laborales han
disminuido desde hace un afio, un endurecimiento sostenido de las condiciones
financieras, como el observado en meses recientes, podria afectar el ritmo de
mejoria en la actividad economica y en el mercado laboral. Asi, la Reserva
Federal indic6 que comenzara a disminuir el ritmo de compra de activos cuando
cuente con informacién que apunte a una continua recuperacion del mercado
laboral y a una inflacion tendiente a su meta de largo plazo. En su reunion de
octubre, la Reserva Federal refrendd su decision de mantener sin cambio tanto su
ritmo de compras de activos como el rango objetivo para la tasa de fondos
federales.

El BCE, en su reunién de politica monetaria de octubre, decidié mantener sin
cambio sus tasas de referencia y consider6 que las expectativas de inflacién en la
zona del euro contindian firmemente ancladas y en linea con el objetivo del banco
de registrar una inflacion por debajo pero cercana a 2 por ciento en el mediano
plazo. De igual forma, ratificé la guia futura (“forward guidance”) para su politica
monetaria, dada a conocer en julio pasado, de mantener sus tasas de interés en
los niveles actuales o por debajo de los mismos por un periodo prolongado.
Asimismo, el Presidente del BCE sefiald que el instituto central esta preparado
para utilizar todos los instrumentos disponibles, inclusive indicd, que de ser
necesario, podrian introducir nuevamente operaciones de refinanciamiento de
largo plazo (LTRO, por sus siglas en inglés) para las instituciones de crédito, en
caso de que la incertidumbre sobre su fortaleza les dificulte su financiamiento.

El Banco de Inglaterra (Bl) en sus reuniones de politica monetaria de julio, agosto
y septiembre decidi6 mantener su tasa de referencia en 0.5 por ciento y el monto
de su programa de compra de activos en 375 mil millones de libras esterlinas.
Adicionalmente, al introducir en agosto una guia futura para la politica monetaria,
especific6 que, como minimo, mantendrAd su postura monetaria altamente
acomodaticia hasta que el grado de holgura de la actividad se haya reducido
sustancialmente, siempre que no implique riesgos para la evolucion de la inflacién
en el mediano plazo y para la estabilidad del sistema financiero. En particular,
menciond que no pretende elevar la tasa de referencia por encima de su nivel
actual de 0.5 por ciento, al menos hasta que la tasa de desempleo haya
disminuido por debajo del umbral de 7 por ciento. Ello, siempre y cuando se
cumplan tres condiciones: 1) que las perspectivas de inflacion de mediano plazo
se mantengan por debajo de 2.5 por ciento; 2) que las expectativas de inflacion
permanezcan bien ancladas; y, 3) que el Comité de Politica Financiera considere
que la postura de politica monetaria no presenta un riesgo considerable para la
estabilidad financiera.

El Banco de Japdn, en su reunion de politica monetaria del 31 de octubre,
mantuvo sin cambio su tasa de politica, asi como el nivel programado de compras
de activos con el objetivo de alcanzar su meta de inflaciéon, anunciada en abril
pasado, de 2 por ciento en un plazo de alrededor de dos afios.

La politica monetaria en las economias emergentes ha presentado ajustes
diferenciados entre paises a raiz del proceso de descompresion de primas de
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riesgo en los mercados financieros internacionales y de sus vulnerabilidades. En
algunas de estas economias, entre ellas México, el ajuste en sus mercados
financieros fue moderado, a la vez que la inflacibn y sus expectativas
permanecieron bajo control. Lo anterior hizo posible que los bancos centrales
mantuvieran su tasa de interés de politica sin cambio y que, en algunos casos,
incluso la bajaran. Otras economias mas vulnerables, con desequilibrios internos
tales como un crecimiento excesivo del crédito, elevados déficit fiscal y en cuenta
corriente y mayores niveles de inflacion, registraron una depreciacién significativa
de sus monedas, ante lo cual algunos bancos centrales incrementaron su tasa de
interés de referencia.

Asi, en los mercados financieros internacionales se registr6 una elevada
volatilidad durante el tercer trimestre. La expectativa de un cambio en la politica
monetaria en Estados Unidos dio como resultado un incremento de los
rendimientos de los bonos de largo plazo en este pais, una restriccion de las
condiciones financieras a nivel global y un aumento de la volatilidad en los
mercados accionarios (Grafica 112). Ello debido a que el mercado habia
descontado que la Reserva Federal reduciria el ritmo de sus compras de activos
en septiembre. Posteriormente, a raiz del anuncio de la Reserva Federal en dicho
mes, se observé una mejoria en los mercados financieros internacionales. A
pesar de lo anterior, en la medida que se consolide la recuperacién econdémica en
dicho pais, es de esperarse una trayectoria al alza en las tasas de interés de
mayor plazo a nivel global y, en general, condiciones mas astringentes en los
mercados financieros internacionales.

Grafica 112
Indicadores Financieros de Economias Avanzadas

a) Rendimiento de Bonos Soberanos a 10 Afios b) Volatilidad Implicita de Bolsas de Valores
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Fuente: Bloomberg.

Como resultado de lo anterior, en las economias emergentes se observdé una
elevada volatilidad en sus mercados financieros durante el trimestre que cubre
este Informe. Si bien en este perido se registraron salidas de capital, caidas en
sus mercados accionarios, depreciacion de sus monedas y un aumento de las
primas de riesgo de crédito soberano, la decisién de la Reserva Federal de
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mantener sin cambio su politica monetaria dio lugar a una recuperacion en los

mercados financieros a finales de septiembre (Grafica 113).

Grafica 113
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3.2
3.2.1.

Después de la desaceleracion que registrd la economia nacional desde la
segunda mitad de 2012, la cual incluso se manifestd6 en una caida trimestral
desestacionalizada del PIB en el segundo trimestre de 2013, algunos indicadores
sugieren que durante el tercer trimestre del afio en curso ésta podria haber
retomado una evolucion ligeramente favorable. La incipiente reactivacion de la
economia reflej6 el hecho de que algunos de los choques adversos que la
afectaron en la segunda mitad de 2012 y en la primera parte de 2013
aparentemente han comenzado a diluirse.*?

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

Evolucion de la Economia Mexicana

Actividad Econémica

En efecto, como se describid en el Informe anterior, desde la segunda mitad de
2012 la economia mexicana habia enfrentado una serie de choques adversos,
tanto externos como internos, que contribuyeron a la pronunciada desaceleracion
gue se registré en ese periodo. En particular, la atonia en el ritmo de expansion
de la economia mundial condujo a una disminucion en el dinamismo de la
demanda externa. Esta reduccién en la demanda externa fue exacerbada por la
apreciacion del tipo de cambio real que se observé hasta principios del segundo
trimestre del afio en curso. Asimismo, se presentd un menor dinamismo del gasto
publico y un desempefio desfavorable del sector de vivienda. Adicionalmente, se
observé un desabasto de gas natural, lo cual afecté de manera importante, sobre
todo durante el segundo trimestre de 2013, a los niveles de produccién de la
industria manufacturera. El hecho de que algunos de estos choques empezaran a
revertirse en el tercer trimestre de 2013 se reflejd6 en un relativamente mayor
impulso de la demanda externa, asi como en una incipiente mejoria en el

“2 Con la publicacién del PIB del segundo trimestre del afio, el INEGI cambi6 el afio base para el calculo de
las series del Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM) de 2003 a 2008. Ver Recuadro 6 para
una descripcién detallada del cambio.
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desempeiio de la demanda interna, si bien algunos indicadores del gasto interno
alin no muestran signos claros de recuperacion.

Profundizando en lo anterior, durante el tercer trimestre del aflo en curso, las
exportaciones manufactureras no automotrices dirigidas a Estados Unidos
exhibieron una trayectoria creciente, después del estancamiento que habian
mostrado en trimestres previos. Asimismo, en el periodo de referencia, las
exportaciones automotrices, tanto a Estados Unidos, como al resto del mundo,
presentaron una tendencia ascendente (Grafica 114).

Grafica 114
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indice 2007=100, a. e.

a) Exportaciones Manufactureras por  b) Exportaciones Manufactureras c) Exportaciones Manufactureras
Regién de Destino Automotrices No Automotrices

190 4 Total

175 4

Resto

160
145
130 4
115
100 { 4 N

85

Estados Unidos

230 - 170 4

Total Total

210 160 + Estados Unidos

Estados Unidos

190 150 4

140 4
170 °

130 4
150 A
120 4
130 A
110 4
110
100 q{ 4

90 ¥ %

70 A

80 4
70 +——T—T—T T T T T 5 +r+—TTT T T T T T T 0+ rrr T
EMSEMSEMSEMSEMSEMS EMS EMSEMSEMSEMSEMSEMSEMS EMSEMSEMSEMSEMSEMSEMS
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia. a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia. a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.

162

En cuanto a la evolucién del gasto interno, los indicadores disponibles dan
sefiales mixtas respecto a su ritmo de recuperacién. En particular, mientras que la
informacién disponible pareceria sugerir un comportamiento relativamente mas
favorable del consumo privado que en el trimestre previo, la inversion fija bruta
continud registrando una trayectoria descendente. En particular:

i La informacién disponible indica que el consumo privado pareceria
haber mejorado de manera incipiente en el trimestre que se reporta,
respecto a la contraccién que registr6 en el segundo trimestre. En
especifico, las ventas de la ANTAD presentaron una tasa de variacion
positiva después de haber exhibido contracciones en el trimestre previo,
si bien aln muestran signos de debilidad, al tiempo que las ventas al
menudeo contindan registrando un estancamiento (Grafica 115a y
Gréfica 115b).

ii. En este sentido, si bien algunos factores que influyen en la evolucion
del consumo privado continuaron creciendo 0 mostraron cierta
recuperacion en relacidén con su trayectoria de trimestres previos, como
es el caso del crédito al consumo (ver Seccion 3.2.2) y de las remesas
familiares (Gréafica 116a), la confianza de los consumidores continGia en
niveles bajos y no ha exhibido una mejoria en los ultimos meses
(Gréfica 116b).
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Recuadro 6
El Cambio de Afno Base en la Medicion del PIB
y la Percepcion sobre la Evolucion de la Actividad Econémica

Con la publicacion de las cifras del Producto Interno Bruto
(PIB) correspondientes al segundo trimestre del afio en
curso en agosto de 2013, el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI) empez6 a presentar la
informacion relativa al Sistema de Cuentas Nacionales de
México (SCNM) utilizando el nuevo afio base 2008 para
su célculo, en lugar de continuar empleando los célculos
basados en el anterior afio base 2003. El cambio de afio
base para la medicion del PIB conduce a una
modificacion en el peso relativo que tiene cada sector
dentro de la economia, como resultado de cambios en los
precios relativos de cada sector entre el afio base anterior
y el nuevo. Asimismo, con la publicacion del PIB base
2008 también se incorporaron algunas mejoras
metodologicas provenientes, principalmente, de la
aplicacion de recomendaciones internacionales en lo que
corresponde a la mediciéon del producto nacional y sus
componentes.

Como se vera en este recuadro, se concluye que la
informacién del PIB basada en el nuevo afio base resulta
en términos generales mas congruente con el entorno que
ha enfrentado recientemente la economia mexicana y con
la forma en que los choques que la afectaron se
transmiten al mercado interno, en comparacién con la
informacion que se derivaba del célculo del PIB con la
base anterior. En particular, las nuevas series del PIB total
y sectorial indican una desaceleracién mas pronunciada y
duradera de la economia y, en particular, del sector
industrial, de lo que anteriormente era posible apreciar.
Asimismo, los nuevos calculos relativos al sector servicios
exhiben una desaceleracion gradual méas evidente que la
que se podia observar con las cifras del afio base
anterior. Esta lectura mas precisa se obtiene a pesar de
que 2008 fue un afio atipico y, por ende, los eventos que
lo caracterizaron pudieron haber influido en las nuevas
series de precios relativos con los cuales se reponderan
las actividades econémicas en la nueva medicion del PIB.
En efecto, en ese afio estalld la crisis econémica global, lo
cual condujo a mediados del afio a una depreciacion real
importante de la moneda nacional y a cambios
significativos en los niveles de produccion de diferentes
sectores en la economia. En particular, la depreciacion del
tipo de cambio real afecté de manera temporal los precios
relativos de diferentes sectores de la economia. En este
contexto, el haber utilizado dichos precios para el nuevo
calculo del PIB pudo haber conducido a que se
incrementara la ponderacion de sectores cuyos precios
relativos aumentaron extraordinariamente en el afio, a la
vez que se pudo haber disminuido el peso dentro de la
economia de sectores cuyos precios se redujeron en
términos relativos durante 2008, como consecuencia de la
crisis y no por una tendencia de mas largo plazo. No
obstante, como ya se menciond, esto no pareciera haber

influido de manera importante en el calculo ni en la
interpretacion de los resultados.

A continuacién se describen brevemente las principales
modificaciones derivadas del cambio de afio base en la
medicion del PIB y sus implicaciones sobre su
composicion sectorial. Posteriormente, se presenta una
comparaciéon entre el comportamiento reciente de las
series del PIB total y sectorial base 2003 y base 2008, con
el objeto de ilustrar como la lectura de la economia que se
deriva de las nuevas series pareceria ser mas congruente
que la que se derivaba de las series anteriores.

1. Principales Modificaciones Derivadas del Cambio
de Ano Base 2008

En términos generales, con el cambio de afio base en el
calculo del PIB se modifica la estructura de la economia
en términos de la participaciéon que tienen dentro del PIB
total las diferentes actividades econdmicas. En particular,
se incrementa la ponderacion dentro de la economia de
aquellos sectores cuyo precio relativo en el afio base
nuevo es mayor que en el afio base anterior, y se
disminuye el peso de sectores cuyos precios relativos son
menores en el nuevo afio base que en el anterior. Si los
precios relativos de diferentes sectores presentan en
general una tendencia clara de largo plazo y no muestran
cambios abruptos y temporales, el seleccionar un afio
mas cercano a la actualidad en general conduce a re-
ponderar los sectores de tal modo que el cambio de afio
base conduce a una mejor representacion del peso que
cada sector tiene dentro de la actividad econdémica total.
No obstante, el haber escogido 2008 como nuevo afio
base tiene el problema potencial de haber conducido a
que se utilizaran nuevos ponderadores para las distintas
actividades econémicas basados en precios que pudieron
haber estado afectados de manera importante, pero
temporal, por los efectos de la crisis global que inici6 en
ese afio sobre el tipo de cambio real. En principio, esto
ultimo podria haber conducido a que los nuevos
ponderadores de las diferentes actividades econémicas
no necesariamente reflejen su peso relativo dentro de la
economia desde una perspectiva de mayor plazo.

A pesar de lo anterior, la disponibilidad de informacién
dicté que se utilizara 2008 como afio base para el nuevo
calculo del PIB. En efecto, la informacion mas reciente
con la que contaba el INEGI para construir la nueva base
de ponderadores correspondia a los Censos Econémicos
20009, los cuales recopilaron informacién de 2008. Es por
ello que se selecciond 2008 como nuevo afio base para
actualizar la estructura productiva del pais y calcular las
nuevas series del PIB (ver INEGI, 2013).

Antes de proceder a ese analisis, sin embargo, es
relevante mencionar que el cambio de afio base no
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Unicamente introdujo el efecto de cambios en los
ponderadores de diferentes sectores, sino que también se
introdujeron mejoras metodoldgicas, entre las que
destacan las siguientes:

* Se clasificaron las actividades econémicas con base
en el Sistema de Clasificacién Industrial de América
del Norte (SCIAN) 2007. Anteriormente, se utilizaba la
clasificacién SCIAN de 2002.

e La representatividad del PIB trimestral aumenté a
95.3% del PIB anual, respecto a la cobertura de
93.7% que se tenia con la base 2003.

¢ La medicion de los niveles de actividad del sector de
la construccion fue mejorada, al complementar el
“‘método de fluir de bienes” de materiales de
construccién utilizado anteriormente con los registros
de avances de obra publica y los resultados de las
encuestas que se llevan a cabo a las empresas del
sector.

e La variacién de existencias que se publica ahora es
resultado de una medicién directa a través de
encuestas, y no corresponde a un residual en la
comparacion entre el PIB por sectores y los
componentes de la demanda agregada. En este
sentido, se incluy6 el concepto de discrepancia
estadistica, el cual es el que ahora captura la
diferencia entre el PIB medido por el lado del valor
agregado sectorial y por el lado del gasto agregado.

e Se efectué una distribucion de los Servicios de
Intermediacién Financiera Medidos Indirectamente
(SIFMI) entre los sectores que los consumen.
Anteriormente, este concepto se manejaba como un
renglén independiente.

e Se reclasificaron los derechos de extraccion sobre
hidrocarburos, que formaban parte de los impuestos
sobre la produccion, y ahora se tratan como rentas de
la propiedad, por lo que se contabilizan dentro del
sector minero.

2. Estructura del PIB: Base 2003 y Base 2008

A continuacion se compara la estructura de la economia
observada en 2012 por sector de actividad econémica
bajo la base 2003, con la correspondiente a 2008. Este
analisis permite inferir cuales sectores tendieron a ganar
participacion y cudles actividades perdieron peso en la
nueva medicion del PIB, respecto a la anterior. Como
puede apreciarse en el Cuadro 1, en el céalculo del PIB
con la nueva base 2008 los sectores agropecuario y de
servicios tienen una menor ponderacion dentro del PIB
total, mientras que la correspondiente al sector industrial
se incremento, con relacién a los calculos con la base
2003. A su vez, al interior del sector industrial, es de notar
gue los sectores de la construccion, la electricidad, gas y
agua, y la mineria ganaron participacion, en tanto que se
redujo el peso relativo de las manufacturas.

Estos cambios reflejan, en parte, ajustes en los precios
relativos en 2008 en comparacién con 2003, asi como
también los efectos de algunas de las mejoras
metodoldgicas descritas anteriormente, en particular en la
medicion del sector de la construccion y de la mineria.
Cabe destacar que, hacia dentro del sector
manufacturero, se observo una fuerte disminucion en el
peso relativo de la industria de la fabricacién de equipo de
transporte (Cuadro 2). Esto refleja en parte el efecto de
los cambios en precios relativos de la industria automotriz
en 2008, y en buena medida explica la caida en el peso
relativo del sector manufacturero en su conjunto dentro de
la economia.

Cuadro 1
Estructura del Producto Interno Bruto en 2012
Base 2003 Base 2008

TOTAL 100.00 100.00
Impuestos a los Productos, Netos 5.2 2.6
Valor Agregado Bruto 94.8 97.4
Sector Primario 3.4 3.0
Sector Industrial 29.9 34.2
Mineria 4.6 7.8
Electricidad, Gas y Agua 1.5 2.2
Construccion 6.2 7.7
Industria Manufacturera 17.6 16.5
Sector Servicios 65.2 60.2
Comercio 15.9 15.1
Transporte, Correos y Almacenamiento 7.0 5.8
Informacién en Medios Masivos 4.0 3.3
Senicios Financieros y de Seguros 5.6 4.3
Senvicios Inmobiliarios y de Alquiler de Bienes 10.3 12.0
Senicios Profesionales, Cientificos y Técnicos 3.2 2.2
Direccion de Corporativos y Empresas 0.4 0.6
Senicios de Apoyo a los Negocios 2.5 3.1
Senvicios Educativos 4.3 B
Senvcios de Salud y de Asistencia Social 2.7 2.0
Senicios de Esparcimiento y Recreativos 0.4 0.5
Serv. de Alojamiento Temp. y Prep. de Alim. 25 2.0
Otros Servicios 2.6 21
Actividades Gubernamentales 3.6 3.6
SIFMI -3.8 -

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de INEGI.

Cuadro 2
Estructura del Valor Agregado Manufacturero en 2012

Base 2003 Base 2008

Industria Manufacturera 100.0 100.0
Industria Alimentaria 21.1 21.6
Industria de las Bebidas y del Tabaco 6.2 5.1
Fabricacion de Insumos Textiles 0.8 0.8
Confeccién de Productos Textiles 0.4 0.5
Fabricacion de Prendas de Vestir 2.1 2.4
Fabricacién de Productos de Cuero y Piel 1.2 0.8
Industria de la Madera 1.2 1.0
Industria del Papel 2.2 2.0
Impresién e Industrias Conexas 0.9 0.8
Fab. de Productos Derivados del Petréleo y del Carbén 2.5 3.6
Industria Quimica 8.5 11.9
Industria del Plastico y del Hule 2.8 3.0
Fab. de Productos a Base de Minerales No Metalicos 6.1 5.3
Industrias Metélicas Basicas 5.3 6.8
Fabricacion de Productos Metélicos 3.4 35
Fabricacién de Maquinaria y Equipo 2.8 4.2
Fab. de Eg. de Comp., Comunicacién y Otros Equipos 4.3 3.9
Fab. de Eq. de Generacion Eléctrica y Accs. Eléctricos 3.0 3.0
Fabricacién de Equipo de Transporte 21.6 16.4
Fabricacion de Muebles y Productos Relacionados 1.3 1.3
Otras Industrias Manufactureras 2.2 2.1

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de INEGI.
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Con respecto a los servicios, es pertinente mencionar la
menor importancia relativa con la nueva base de los
servicios financieros y de seguros; los transportes,
correos y almacenamiento; los servicios profesionales,
cientificos y técnicos; el comercio; la informaciéon en
medios masivos; los servicios de salud y de asistencia
social; los servicios educativos; los servicios de
alojamiento temporal y preparacion de alimentos, y otros
servicios. Por otra parte, destaca que los servicios
inmobiliarios y de alquiler, y los de apoyo a los negocios,
registran una mayor participacion. Las modificaciones en
los pesos relativos de las actividades terciarias, ademas
de originarse de los cambios en los precios relativos de
cada actividad, también fueron reflejo de modificaciones
metodolégicas. A manera de ejemplo, la actualizacién en
la medicién de los margenes de comercializacion y de
distribucion impact6 negativamente la valuacion de los
sectores de comercio y de transportes, correos y
almacenamiento.

3. Percepcion de la Actividad Econémica

Las cifras del PIB total y sectorial publicadas
recientemente, calculadas con la nueva base 2008,
parecerian reportar un comportamiento reciente de la
economia y de los distintos sectores que la componen
gue es mas congruente con lo que se esperaria hubiera
sido la respuesta de la economia mexicana ante los
choques externos e internos que se enfrentaron desde la
segunda mitad de 2012. En efecto, con las nuevas cifras
se observa una desaceleracion de la actividad productiva
de México entre el tercer trimestre de 2012 y el segundo
trimestre de 2013 mas pronunciada de la que
anteriormente se apreciaba con la informacién calculada
con la base 2003 (Grafica 1). En particular, el crecimiento
del primer trimestre del afio en curso se revis6 de manera
importante a la baja, mientras que en el segundo trimestre
se observé una contraccioén en términos
desestacionalizados.
Grafica 1
PIB Trimestral
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Fuente: Elaborado por Banco de México con datos del SCNM, INEGI.

Esta revision, en buena medida, refleja el hecho de que
los sectores que ganaron ponderacién dentro del PIB
tendieron a ser actividades que han presentado un
crecimiento mas débil que los sectores que vieron su

ponderacion disminuida. Esto se aprecia en la Gréfica 2,
en la que se presenta la relacion entre el crecimiento
acumulado entre el segundo trimestre de 2009 y el
primero de 2013 y el cambio en los ponderadores en la
base 2008 respecto a la base 2003. En general, se puede
observar que aquellos sectores que ganaron participacion
en la generacion de valor agregado, también son aquéllos
que han exhibido un menor dinamismo en los Ultimos
afios.

Grafica 2
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Fuente: Elaboracién del Banco de México con datos del INEGI.

Nivel de significancia: *** 1%, ** 5%, * 10%.

Para calcular las variaciones de los sectores se utilizaron series ajustadas
por estacionalidad base 2008.

Por su parte, la informacion del PIB con la nueva base
2008 también parece presentar un panorama mas
congruente en relacion al comportamiento reciente del
sector industrial y de los servicios ante la coyuntura que
ha enfrentado la economia desde la segunda mitad de
2012. En cuanto al sector industrial, las nuevas cifras
presentan de manera mas clara el efecto que tuvo sobre
las actividades que conforman a dicho sector el hecho de
gue la economia mexicana se ha visto afectada por una
demanda externa débil, lo cual influyé en el sector
manufacturero, y por un gasto publico menos dinamico, el
cual afectd6 el comportamiento de la industria de la
construccién. En particular, de acuerdo con la informacion
del PIB base 2008, se registr6 una caida del sector
industrial mas profunda y prolongada que la que antes era
posible distinguir. En efecto, segun la nueva informacion,
este sector empezd a caer desde el tercer trimestre de
2012, y ha mostrado cuatro trimestres consecutivos de
crecimiento nulo 0 negativo, en términos
desestacionalizados (Grafica 3). En contraste, la
informacién anterior sugeria que dicho sector habia caido
Unicamente en el cuarto trimestre de 2012, para luego
presentar una incipiente recuperacion en el primero de
2013.

Finalmente, también destaca que con las nuevas cifras es
posible apreciar de manera mas clara la transmision de
los choques sobre la actividad industrial hacia los
servicios, la cual en general se observa con cierto rezago.
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En efecto, con la informacion base 2003 no sélo no era
posible apreciar una desaceleracion de los servicios, sino
gue los datos parecerian sugerir que éstos venian
acelerandose entre el tercer trimestre de 2012 y el
primero de 2013, lo cual no parecia congruente con el
efecto que se esperaba tendria sobre ellos la contraccién
del sector industrial. En contraste, con las cifras del PIB
de servicios base 2008, se puede observar una clara
pérdida de dinamismo en el sector terciario en 2013 y, de
hecho, una caida en el segundo trimestre del afio en
curso, con cifras ajustadas por estacionalidad (Gréfica 4).
Grafica 3
PIB del Sector Industrial
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En conclusién, la lectura de la economia con la nueva
base 2008 es mas congruente con el entorno externo e
interno que ha prevalecido en los Gltimos trimestres, y con
la transmision que se esperaria de los choques externos a

la demanda interna. En este contexto, pareceria que la
modificacion de los ponderadores con los que se calcula
el PIB del pais, a pesar de haber estado basada en
precios observados en un afio atipico, condujo a una
mejor medicion del comportamiento reciente de la
economia mexicana.

Grafica 4
PIB del Sector Servicios
Variaciones porcentuales trimestrales, a. e.
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iii. Los indicadores mas recientes sobre el desempefio de la inversion fija
bruta, tales como las importaciones de bienes de capital y la actividad
del sector de la construccion, sugieren que este componente de la
demanda agregada, en general, continué registrando una tendencia
negativa (Gréafica 117).
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Grafica 115
Indicadores de Consumo
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Grafica 116
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b) indice de Confianza del Consumidor
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Grafica 117
Indicadores de Inversion
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iv. Las medidas anunciadas por el gobierno federal para reasignar y
agilizar el ejercicio del gasto publico contribuyeron a su reactivacion en
el tercer trimestre del afio. En particular, si bien con cierta volatilidad, en
el tercer trimestre de 2013 la inversién publica en construccién mostré
un repunte, después de haber exhibido una importante caida desde la
segunda mitad de 2012 (Grafica 117c).

El mayor ritmo de crecimiento tanto de la demanda externa, como de la interna,
condujo a que, después de la contraccidn registrada en el periodo abril-junio en
términos trimestrales ajustados por estacionalidad, la actividad econdomica
presentara nuevamente una variacion positiva en el tercer trimestre de 2013
(Gréfica 118a). En particular, después de cuatro trimestres consecutivos de
caidas, la produccién industrial presentdé un aumento en términos trimestrales
desestacionalizados durante el periodo que se reporta. Esto refleja
fundamentalmente el mayor ritmo de expansion de las manufacturas, en relacion
a lo observado en trimestres previos, ya que el sector de la construccidn continué
registrando una tendencia negativa en el trimestre de referencia, en particular en
el rubro de la vivienda (Gréfica 118b). Cabe destacar que las medidas para
atender el desabasto de gas natural que ha tomado el Gobierno Federal mitigaron
los efectos de este problema sobre la actividad manufacturera en el tercer
trimestre, después de haberla afectado de manera importante en el trimestre
anterior (ver Recuadro 7).
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Recuadro 7
Efectos del Desabasto de Gas Natural sobre la Actividad Econémica

1. Introduccién

Desde principios de 2012 se ha venido registrando un
desabasto de gas natural en México, el cual ha afectado
la actividad del sector manufacturero en ciertas regiones
del pais. Este desabasto pareceria haberse originado
por la combinacién de una creciente demanda por gas
natural, al tiempo que la produccién doméstica ha caido
y la infraestructura para distribuirlo, tanto el producido
domésticamente como el importado, llegé a un punto de
saturacion. En efecto, por una parte se ha observado en
los ultimos afios una mayor demanda por gas natural, lo
cual pareceria estar asociado a la disminucién en los
precios del energético proveniente de Estados Unidos, lo
gue a su vez podria vincularse a la mayor produccién de
gas de lutitas (“shale gas”) en ese pais. Por otra parte,
se ha observado una falta de inversion en infraestructura
en la red de gasoductos de México, de modo que
recientemente se alcanzé la capacidad maxima de
transporte en la red actual. En ese sentido, existe un
problema de “cuellos de botella” que ocasiond desabasto
en la regién centro occidente del pais entre el primer
trimestre de 2012 y el segundo trimestre de 2013. Este
problema estuvo exacerbado por una disminucién en la
produccion nacional de gas natural por parte de Pemex,
la cual no ha podido compensarse totalmente mediante
mayores importaciones provenientes de Estados Unidos,
precisamente debido a la falta de infraestructura para
distribuirlo (Gréfica 1).

En este contexto, cuando se empezé a resentr el
problema de desbasto, Pemex lo administré6 mediante un
sistema de “alertas criticas”, que consiste en indicar a
las empresas que deberan limitar su consumo de gas
natural por el periodo de duracién de la alerta. Esta
reduccion en la disponibilidad del energético afect6 la
capacidad productiva de la industria manufacturera vy,
por lo tanto, el nivel de la actividad de la economia en su
conjunto sobre todo en el periodo de abril a junio de
2013.

En este recuadro se calcula el impacto que el desabasto
de gas natural pudo haber tenido sobre la actividad
econémica en México. Para ello, se estima un modelo
econométrico del comportamiento de la produccién
manufacturera, en el que se incluye una medida de
desabasto como variable independiente adicional a otros
determinantes de dicha produccion. A partir de los
resultados obtenidos se calcula el impacto sobre la
economia nacional. Como se verd, las estimaciones
sugieren que de no haberse registrado un desabasto de
gas natural, la tasa trimestral desestacionalizada del PIB
en el segundo trimestre de 2013 podria haber sido de
-0.4 por ciento, en lugar del -0.7 por ciento registrado.
Asi, se estima que el problema de desabasto fue un

determinante importante de la caida del PIB en dicho
trimestre. Ahora bien, como se verd méas adelante, el
problema de desabasto se corrigié temporalmente por
medio de las importaciones de gas natural licuado por
via maritima. Por ende, para el tercer trimestre de 2013
se espera que ya no se haya observado una afectacién
significativa de este problema sobre el PIB.

Grafica 1
Demanda, Produccion e Importaciones de Gas Natural
Millones de pies cubicos diarios
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Fuente: Sistema de Informacién Energética, Instituto Mexicano del
Petréleo, Balance Nacional de Gas Natural, escenario Estrategia
Nacional de Energia al 2026.

2. El Desabasto de Gas Natural y las Alertas Criticas

Como se menciond, la infraestructura con la que cuenta
el Sistema Nacional de Gasoductos para distribuir el gas
natural no ha sido suficiente para satisfacer la creciente
demanda nacional, provocando la necesidad de racionar
su consumo. Asi, se han emitido alertas criticas desde
marzo del afio pasado, mediante las cuales Pemex
advierte a las empresas que deben reducir su consumo
(ver Pemex, 2013). Para estimar el impacto del
desabasto de gas natural, en primer lugar se construy6
un indicador del grado de desabasto por estado, para
cada mes desde enero de 2012 a la fecha. Dicho
indicador se elaboré con informacién de Pemex y de la
Comisién de Energia de la Concamin. En especifico, se
construy6 una variable para aproximar el porcentaje del
consumo de gas natural que se solicitd a las empresas
reducir respecto a su consumo histérico, para cada mes
en cada estado de la Republica. De este modo, en un
mes sin racionamiento, el indicador toma valor cero. Si
se racioné el gas natural en 10 por ciento del consumo
histérico durante 5 dias de un mes de 30 dias, el
indicador toma valor 0.016 (10 por ciento por 5 dias
entre 30 dias del mes).

Destaca de la informacién disponible que la zona centro
occidente es la que se ha visto mas afectada por el
desabasto de gas natural (Mapa 1). Asimismo, de
acuerdo con el promedio entre estados del indicador de
desabasto  descrito, sobresale que el mayor
racionamiento precisamente se registr6 durante el
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segundo trimestre de 2013, mientras que durante el
tercer trimestre del afio ya no se registraron nuevas
alertas criticas (Gréfica 2). De este modo, los mayores
efectos sobre la actividad econdmica tuvieron lugar
durante el periodo abril-junio de 2013, a la vez que se
prevé que las manufacturas hayan registrado una
recuperacion en el periodo julio-septiembre como
resultado de que se han tomado medidas para atender
este problema.
Mapa 1
Esquema del Sistema Nacional de Gasoductos

-

Zona de mayor desabasto
Fuente: Presidencia de la Republica, 201.

Para mostrar evidencia descriptiva de que el desabasto
de gas natural pareceria haber impactado la produccion
manufacturera, en la Gréafica 3 se presenta un indice de
produccion en este sector para tres grupos de estados:
estados con desabasto alto, con desabasto medio y sin
desabasto. Como se puede observar, el grupo de
estados con desabasto alto es el que registré la
desaceleracion mas pronunciada a partir de la segunda
mitad de 2012 y no mostré una recuperacion en lo que
va de 2013. Esto contrasta con los otros dos grupos, que
ya mostraban una tendencia positiva en lo que va de
este afio. Adicionalmente, cabe sefialar que el grupo de
desabasto alto tiene una participacion mayoritaria en el
total de la produccién manufacturera, por lo que se
estima que la afectacion que sufrié se habra reflejado de
manera clara sobre la actividad econémica total.

Grafica 2
Promedio del Indicador de Desabasto entre Estados
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Fuente: Célculos del Banco de México con base en informacién de Pemex

referente a las alertas criticas y de la Concamin.

Grafica 3
Produccion Manufactura
indice abr-2012 = 100
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Fuente: Banco de México con datos de INEGI.

Nota: Para calcular la produccién manufacturera por estado se utilizé el PIB
manufacturero estatal de 2011 y después se le aplico la variacion
mensual obtenida de los indices de produccién manufacturera por
estado divulgados por el INEGI. Se reporta la suma de la produccién
de todos los estados en cada grupo.

3. Estimaciéon del Impacto del Desabasto de Gas

Natural sobre la Actividad Econémica

Para evaluar el efecto del desabasto de gas natural
sobre la producciéon manufacturera, se realizé un andlisis
econométrico con datos de panel por estado por mes
desde 2011. En particular, se estimé una regresioén en la
que el logaritmo del indice de produccion manufacturera
mensual por estado depende del indicador de desabasto
antes descrito, de efectos fijos de estado y de trimestre,
y de la interaccion del indice de produccion industrial de
Estados Unidos con variables dicotomicas de los
estados. La siguiente ecuacion describe el modelo
utilizado.

In(y;) = ¢ D;; + B In(ipius,) X m; + ym; + 6T, + uy
Donde:

y es el indice de producciéon manufacturera por estado i
para cada mes t.

D es la medida de desabasto de gas natural.

ipius es el indice de produccion industrial de EEUU.
m; son efectos fijos de estado.

T, son efectos fijos de trimestre.

u;; es el residual.

La estimacion utilizando efectos fijos de tiempo y de
estado permite controlar por el efecto de una serie de
factores que podrian afectar el comportamiento de la
produccion manufacturera y, con ello estimar con
precision el efecto del desabasto. En particular, los
efectos fijos a nivel de estado permiten controlar por
caracteristicas particulares de los estados (observables
y no observables) que no cambian en el tiempo y que
pudieran afectar a las variables de interés. Por ejemplo,
estados con una mala infraestructura en general podrian
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ser mas propensos a ser afectados por el desabasto. La
introduccién de efectos fijos permite separar el impacto
del desabasto de gas de estos factores estructurales del
estado. Por otra parte, los efectos fijos de tiempo
permiten controlar por todos los factores del ciclo
econdmico que afectan a todos los estados a la vez. Se
introdujeron efectos a nivel de trimestre por considerar
que este periodo refleja de mejor manera el ciclo
econdmico que los cambios que pudieran observarse en
un solo mes. Adicionalmente, se controla por la
produccion industrial de Estados Unidos, dada la
importancia de esta variable para determinar la
produccion en México. Ademas, se toma en cuenta que
no todos los estados de México responden del mismo
modo ante fluctuaciones en la actividad econémica
estadounidense.

En el Cuadro 1 se presentan los resultados de la

regresion estimada. Como puede observarse, se obtiene

un efecto negativo y estadisticamente significativo del

desabasto de gas sobre la produccion manufacturera.
Cuadro 1

Efecto del Desabasto de Gas Natural sobre
la Produccion Manufacturera

In (Produccién Manufacturera)

Desabasto -0.037*
(-0.02)
In(ipius) x m; 4
Efectos Fijos por Estado 4
Efectos Fijos por Trimestre v
Namero de Observaciones 928
R-cuadrada 0.942

Errores estandar en paréntesis.

Nivel de significancia: *** 1%, ** 5%, * 10%.

Una vez estimado el modelo econométrico, es necesario
realizar algunos calculos para derivar el efecto sobre el
crecimiento del PIB manufacturero y, posteriormente,
sobre el PIB total. En primer lugar, se obtuvo para cada
estado una serie de produccion manufacturera predicha
0 “ajustada” por el modelo estimado. En segundo lugar,
también para cada estado, se estim6 la produccion
manufacturera “ajustada” por el modelo bajo el supuesto
de que no hubo desabasto; es decir, suponiendo que la
variable D;, toma valor cero en todos los casos. De este
modo, la diferencia entre ambas series se puede atribuir
al efecto del desabasto de gas natural.

Agregando la informacién a nivel estatal se obtuvo la
estimacion de la trayectoria del PIB manufacturero
nacional que se hubiese observado sin desabasto, la
cual se puede comparar con la trayectoria predicha por

1 La informacién sobre produccién manufacturera a nivel estado se
obtuvo del INEGI, mientras que la de produccién industrial
estadounidense de la Reserva Federal. Todas las series estan
ajustadas por estacionalidad.

el modelo dado el nivel de desabasto observado.? Estas
trayectorias se presentan en la Gréfica 4. La diferencia
entre la linea verde (con el desabasto observado) y la
linea azul (suponiendo que no hay desabasto)
representa la pérdida en producciéon como consecuencia
del desabasto de gas. Con estos resultados puede
apreciarse que el mayor efecto del desabasto de gas
natural tuvo lugar en el segundo trimestre del afio en
Ccurso.
Grafica 4
Produccion Manufacturera
indice base: ene-2012 = 100
Serie desestacionalizada
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Fuente: Banco de México con datos de INEGI.

En el Cuadro 2 se reportan las variaciones porcentuales
anuales desestacionalizadas del PIB manufacturero
estimado bajo los escenarios con y sin desabasto. Como
puede observarse, el efecto mas importante se registrd
en el segundo trimestre de 2013. En particular, es
posible que a causa del racionamiento de gas natural, la
tasa de expansion del sector manufacturero fuera de dos
tercios de lo que podria haber alcanzado en ausencia
del desabasto de gas natural.

Cuadro 2
Efecto en la Variacién Anual de la Produccién
Manufacturera
2012-l 2012-IV 2013-1 2013-l PrE::c?io
Sector Manufacturero
Modelo con Desabasto (A% anual) 2.50 1.31 1.69 1.52 1.75
Modelo sin Desabasto (A% anual) 2.70 1.65 1.93 2.60 222

Diferencia Efecto del Desabasto (pp) -0.20 -0.34 -024 -1.09 -0.47
Efecto sobre el PIB

Efecto Total sobre el PIB
(pp sobre A% anual a.e.)”

Trayectorias de Tasas Trimestrales a.e. del PIB (%)
Con Desabasto (Observado) 0.27 0.74 0.03 -0.74
Sin Desabasto (Contrafactual) 0.34 079 -0.01 -0.43

Fuente: Banco de México con datos de INEGI.

1/Para calcular el efecto del chogue en las manufacturas sobre el
crecimiento del PIB se utilizé una elasticidad de 0.37, segun se estima con
el modelo sectorial de la economia que incluye efectos indirectos.

2 Al igual que para el caso de la Grafica 3, la agregacién a nivel
nacional a partir de las series estatales mensuales no es directa, ya
que estas Ultimas sélo se publican en indices. Para construir el PIB
manufacturero a nivel estatal se tom6é como base el oficial
correspondiente a 2011 y se utilizaron los crecimientos implicitos en
los indices de actividad mensuales para cada estado para obtener
una estimacion del PIB mensual manufacturero estatal. La trayectoria
del PIB nacional manufacturero se calcul6 como la suma de las
correspondientes a los estados.
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En virtud de que la produccién manufacturera se
encuentra vinculada con otros sectores productivos,
como por ejemplo el comercio y los transportes, un
choque negativo sobre este sector tiene efectos
indirectos sobre el resto de la actividad econdmica del
pais. Con base en los modelos sobre el comportamiento
de la economia mexicana utilizados en el Banco de
México, se puede cuantificar la interaccion entre los
diversos sectores de la economia y estimar la elasticidad
del PIB total ante cambios en la tasa de crecimiento de
las manufacturas.

Asi, se construyé una trayectoria del PIB nacional y se
calcularon sus tasas de crecimiento trimestral
desestacionalizado. Con base en ellas, en el Cuadro 2 y
la Gréfica 5 se presentan los resultados de la estimacion
del efecto del desabasto de gas natural sobre la
actividad econdmica nacional. Se calcula que en el
segundo trimestre de 2013 la tasa de crecimiento del
PIB en términos trimestrales desestacionalizados
hubiera sido de -0.4 por ciento, en lugar de la de -0.7 por
ciento observada.

Grafica 5
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Fuente: Banco de México con datos de INEGI.
4. Perspectivas

La estimacién presentada indica que el desabasto de
gas natural representd un obstaculo importante para el
crecimiento en el segundo trimestre de 2013. No
obstante, el Gobierno Federal ha tomado medidas para
mitigar este problema, de modo que en el tercer

trimestre del afio ya no se registraron nuevas alertas
criticas. Asi, se anticipa que el sector manufacturero
exhiba una recuperacion significativa en el periodo julio-
septiembre de 2013, la cual se habra de reflejar en el
crecimiento de la economia en su conjunto.

Una de las principales medidas de corto plazo para
enfrentar el problema ha sido la importacion de gas
natural licuado por via maritima por Manzanillo. No
obstante, su precio es considerablemente mas alto, por
lo que todavia podria tener efectos sobre la produccion,
si bien se considera que no de la magnitud que los
asociados al desabasto. Por otra parte, la Comision
Federal de Electricidad también se ha visto afectada por
las restricciones de capacidad de la infraestructura de
gasoductos, lo cual ha elevado los costos de produccion
de electricidad.

Para el mediano plazo, es necesario incrementar la
infraestructura del sistema de gasoductos, de modo que
sea posible importar gas natural a precios competitivos.
En la “Prospectiva del Mercado de Gas Natural” se
proponen avances en esta direccion, entre los que
destaca la importancia del proyecto “Los Ramones”, el
cual contribuird a proveer de gas natural a la zona centro
occidente y solucionar los problemas de “cuellos de
botella”.

En este contexto, es importante que se avance en las
reformas en materia energética, con el fin de que se
reduzca la incertidumbre entre los inversionistas en
relacion a que la expansion de la red de gasoductos se
llevard a cabo en plazos adecuados y de que se
garantizara el suministro de gas natural. De lo contrario
podria desalentarse la inversion en nuevos proyectos
productivos.

Referencias
[1]. Pemex (2013), Informe Anual 2012.

[2]. Concamin (2013), Acuerdo entre industriales y
gobierno para garantizar abasto de gas natural,
comunicado de prensa, 06-05-2013.
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[4]. Secretaria de Energia (2013a), Estrategia Nacional
de Energia 2013-2027.

[5]. Secretaria de Energia (2013b), Reforma Energética.

Asimismo, después de la contraccién observada en el periodo abril-junio, el
sector servicios exhibié una evolucion positiva como consecuencia tanto de la
expansion de aquellos servicios mas relacionados a la demanda externa
(comercio y transportes, correos y almacenamiento), como de algunos mas
asociados a la demanda interna, como fue el caso de los sectores de servicios
profesionales, cientificos y técnicos; direcciébn de corporativos y empresas;
servicios de apoyo a los negocios; servicios educativos; servicios de salud y de
asistencia social; servicios de esparcimiento, culturales y deportivos; y en las
actividades gubernamentales (Gréafica 118c).
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Grafica 118
Indicadores de Produccién
b) Actividad Industrial
indice 2008=100, a. e.

Banco de México

c) IGAE del Sector Servicios
Indice 2008=100, a. e.

115 - —_— 160 -
Total . 125 Manufacturas 125 - Servicios Asociados ala Demanda Extema 1/
Industrial Construccién B .
110 Sevicios 150 Electricidad 120 4 Servicios Asociados ala Demanda Interna 2/
Agropecuario Mineria
140 115 4 4
105 4 115
130 110
100
120 105 4 105 4
95 4
110 N [J\N 100 -
\
W \ /\/\, FL
90 el A
100 95 - V < o5 4
85 920 90 4
80 80 85 L S s e o e L e e e e e e e e 85

EMSEMSEMSEMSEMS EMA
2008 2009 2010 2011 2012 2013
a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales
México, INEGI.

de

EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAIA
2008 2009 2010 2011 2012 2013
a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de
México, INEGI.

EMSEMSEMSEMS EMS EMA
2008 2009 2010 2011 2012 2013

1/ Incluye los sectores de comercio; transporte,
correos 'y almacenamiento, y servicios de
informacion en medios masivos.

2/ Conformado por los servicios profesionales,
cientificos y técnicos; la direccién de corporativos;
servicios de salud; las actividades
gubernamentales; los servicios de esparcimiento
y recreativos; los servicios financieros y de
seguros; servicios inmobiliarios y de alquileres;
servicios de apoyo a los negocios; los servicios
educativos; y los servicios de alojamiento
temporal y de preparacién de alimentos, y otros
servicios.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.
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INEGL.

En el trimestre que se reporta, la actividad agropecuaria se vio afectada
negativamente por la presencia de eventos climatologicos en el mes de
septiembre, los cuales causaron un incremento en la superficie siniestrada de
cultivos del ciclo primavera-verano y de perennes. Lo anterior condujo, en buena
medida, a que el sector primario haya presentado una contraccion con respecto al
trimestre previo con cifras ajustadas por estacionalidad. En este sentido,
destacan las caidas en la produccion de cebada, tabaco, copra, uva, durazno,
avena, arroz, limon, cafia de azucar, guayaba y alfalfa verde. Por su parte,
también se registraron reducciones en la produccién de leche fresca, carne en
canal de bovino y carne de ave. Como ya se dijo en la Seccion 2.1, a pesar de
dichas afectaciones, en general el impacto de estos eventos sobre el nivel de
precios ha sido muy limitado. Asimismo, se estima que el efecto sobre el nivel de
la actividad econémica total también habra sido relativamente bajo.

Reflejando los resultados anteriores, para el tercer trimestre de 2013 se estima un
crecimiento trimestral desestacionalizado del PIB de alrededor de 1.0 por ciento
(Gréfica 119a), el cual se compara con las variaciones de 0.03 y -0.74 por ciento
registradas en los dos trimestres previos. Lo anterior implicaria una variacion
anual en términos desestacionalizados de 1.2 por ciento en el tercer trimestre del
afio en curso (0.3 por ciento en el segundo trimestre). Con datos sin
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desestacionalizar (Grafica 119b), se estima una variacién anual del PIB de 1.2
por ciento en el trimestre de referencia (1.5 por ciento en el trimestre anterior,
cifra que se encuentra afectada al alza por el hecho de que en 2013 la Semana
Santa se celebr6 en marzo, mientras que en 2012 fue en abril).

Grafica 119
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI. Desestacionalizacién del tercer trimestre de 2013 efectuada por el

Banco de México.

En cuanto a las cuentas externas del pais, los datos mas recientes indican que en
el periodo julio-septiembre de 2013 la cuenta corriente habra presentado un
déficit moderado y que el pais continu6 captando recursos a través de la cuenta
financiera suficientes para el financiamiento holgado de dicho déficit (Grafica

120a y Gréfica 120b).
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3.2.2. Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

En el tercer trimestre de 2013, se observd una recuperacion de las fuentes de
recursos financieros de la economia, luego de la moderacién que registraron en
el trimestre previo. Este mayor crecimiento fue resultado principalmente del
aumento en el saldo de las fuentes internas de recursos, puesto que las fuentes
externas presentaron un menor ritmo de crecimiento respecto al trimestre
anterior. La disponibilidad de recursos permitié que continuara incrementandose
el saldo del financiamiento al sector privado no financiero, observandose una
expansion de la cartera de crédito interno y la actividad en los mercados de
valores.

En lo referente a las fuentes de recursos financieros de la economia, en el tercer
trimestre de 2013 la base monetaria presentd una gradual recuperacion en su
tasa de crecimiento, de tal forma que en septiembre registr6 una variacion
nominal anual promedio de 5.2 por ciento, cifra superior a la de 3.6 por ciento
observada en promedio para el mes de junio de este afio.** Este mayor ritmo de
expansion de la base monetaria continué en octubre, cuando este agregado
mostré una variacién nominal anual promedio atin mayor de 5.8 por ciento.*
Dicho crecimiento obedecio a que se ha disipado gradualmente el efecto base de
comparacion, asociado al incremento significativo en la demanda de billetes y
monedas que suele suceder en el periodo previo a la celebracion de elecciones
federales, tal como se observé en el segundo trimestre de 2012. Adicionalmente,
el crecimiento de la base monetaria en el trimestre que se reporta también estuvo
vinculado a la incipiente mejoria de la actividad econémica.

“* La base monetaria se define como el saldo de billetes y monedas en circulacién mas los depdsitos
bancarios en el Banco de México.
“* Variaciones calculadas con base en el promedio mensual de saldos diarios.
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El ahorro financiero —definido como el agregado monetario M4 menos el saldo de
billetes y monedas en poder del publico— presenté un repunte en su crecimiento
(Gréfica 121a). En relacion a sus componentes, el de residentes observd un
aumento en su saldo con respecto al trimestre previo (Grafica 121a y Gréfica
121c). Este comportamiento estuvo explicado por el crecimiento del saldo del
ahorro financiero voluntario, particularmente por la mayor tenencia de
instrumentos a plazo. Por su parte, el saldo del ahorro financiero obligatorio
presento un ligero incremento. El saldo de los fondos para la vivienda registré un
aumento en el tercer trimestre, mientras que el saldo de los fondos para el retiro
registrd una recuperacion en septiembre influida por el incremento en la valuacién
de su cartera de instrumentos de deuda gubernamental, debido a la reduccién de
las tasas de interés de mediano y largo plazo en dicho mes. Con ello, se detuvo
la tendencia a la baja que habia presentado este agregado desde mayo de este
afo.

En contraste, el ahorro financiero de no residentes ha mostrado en meses
recientes menores tasas de crecimiento (Grafica 121a y Gréafica 121b). Esto
obedece principalmente a dos factores. Primero, posterior a un vencimiento
programado de bonos a tasa fija el 20 de junio de 2013, en julio y agosto la
reconstitucion de la tenencia de dichos titulos en poder de no residentes fue mas
lenta en comparacion a episodios similares observados en el pasado reciente.
Adicionalmente, los incrementos en las tasas de interés de mediano y largo plazo
provocaron una reduccion en la valuacion de los titulos de dichos plazos en poder
de no residentes. Ambos factores estan vinculados a la volatilidad que han
presentado las tasas de interés domésticas. No obstante el menor dinamismo
mencionado, al cierre de septiembre se observé un saldo mayor en la tenencia de
instrumentos gubernamentales por parte de no residentes al registrado en abiril,
previo al periodo de volatilidad en los mercados financieros. Lo anterior subraya
la confianza de los inversionistas institucionales en la economia nacional y en el
perfil de deuda local de mayor plazo.
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1/ Se define como el agregado monetario M4 menos el saldo de billetes y monedas en poder del publico.
2/ Las cifras estan ajustadas para excluir el impacto de la reforma a la Ley del ISSSTE.
3/ La tenencia de valores gubernamentales esta expresada a valor de mercado.

En relacion a la utilizaciéon de recursos financieros en la economia, el saldo del
financiamiento canalizado al sector privado presentd un crecimiento similar al
observado en el trimestre previo. El financiamiento a las empresas privadas no
financieras siguié expandiéndose en el periodo que se reporta, debido tanto al
incremento en el crédito directo interno como a la emision de deuda (Grafica
122). En lo que respecta al mercado de crédito, los recursos otorgados por la
banca comercial aumentaron con mayor dinamismo al observado en el segundo
trimestre del afio (Grafica 123a). La expansidn de esta cartera se ha reflejado en
una mayor canalizacién de recursos, tanto a las empresas de menor tamafo
como a las grandes, si bien la cartera de las primeras continud creciendo a un
mayor ritmo. En este contexto, las tasas de interés de los créditos a las empresas
se mantuvieron estables (Gréafica 123b). Por su parte, los indices de morosidad
correspondientes mostraron un incremento, lo cual obedecié a problemas de
impago de un grupo reducido de empresas, principalmente relacionadas con la
construccién de vivienda, y no a un deterioro generalizado de esta cartera
(Grafica 123c).

El crédito de la banca de desarrollo a las empresas mantuvo su ritmo de
expansion a tasas relativamente elevadas durante el tercer trimestre del afio
(Grafica 123a). La ampliacion de esta cartera de crédito se dio a mayores tasas
de interés, si bien éstas presentan cierta volatilidad (Grafica 123b). Como en el
caso de la cartera de crédito de la banca comercial a las empresas, durante el
periodo reportado la calidad de esta cartera registré un deterioro asociado a los
problemas del mismo grupo de empresas que no cumplié con la liquidacion de
sus adeudos con la banca comercial (Grafica 123c).
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Grafica 122
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1/ Estas cifras son afectadas por la desaparicion de algunos intermediarios financieros no bancarios y su conversion

a Sofom No Reguladas.

2/ A partir de febrero de 2009, los datos son afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la cartera de
crédito al consumo a la cartera comercial.

3/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, asi como de
otros intermediarios financieros no bancarios.

Grafica 123
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1/ A partir de febrero 2009, los datos son afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la cartera de crédito al consumo a la cartera comercial.
2/ Se refiere a la tasa de interés de nuevos créditos de la banca a las empresas privadas no financieras, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y

para todos los plazos solicitados.

3/El indice de Morosidad (IMOR) se define como la cartera vencida entre la cartera total.

En los mercados de deuda, la colocacion de valores de las empresas privadas
sigui6 incrementandose en el tercer trimestre de 2013, destacando la emisién de
deuda en los mercados internacionales. El incremento en la emisiéon de deuda
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externa obedecié en buena medida a que algunas empresas sustituyeron parte
de sus pasivos bancarios y de deuda internos por pasivos en el exterior. Asi, la
colocacion neta de deuda interna de mediano plazo fue menor a la observada en
el trimestre previo (Gréafica 124a). En julio-septiembre de 2013, la colocacién neta
de deuda de mediano plazo fue por un monto de 3.1 miles de millones de pesos,
resultado de colocaciones brutas por 13.7 miles de millones de pesos y
amortizaciones por 10.6 miles de millones de pesos, de los cuales 4.7 miles de
millones de pesos correspondieron a prepagos de deuda. Estas colocaciones
tuvieron lugar en un contexto de condiciones favorables en términos de los plazos
de vencimiento y de las tasas de interés. El plazo promedio de vencimiento de los
valores de empresas privadas de mediano plazo fue de alrededor de seis afios, y
sus tasas de interés se contrajeron en septiembre en congruencia con la
reduccion de las tasas de interés de los valores gubernamentales de mediano y
largo plazo. Por su parte, las tasas de interés de las colocaciones de valores
privados de corto plazo también registraron una disminucion en septiembre,
respondiendo a la disminucién de 25 puntos base del objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia por parte del Banco de México (Grafica 124b).

Grafica 124
Empresas Privadas No Financieras
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1/ Colocaciones menos amortizaciones en el mes (vencimientos y prepagos).
2/ Colocaciones con un plazo mayor a un afio.

3/ Colocaciones con un plazo de hasta un afio.

En lo referente al crédito a los hogares, éste se incrementd en el tercer trimestre
del afio con un dinamismo mayor al que se registro en el trimestre previo. Ello fue
resultado principalmente de la ampliacion de la cartera de crédito hipotecario, a la
vez que el crédito al consumo se expandié a un ritmo similar al del trimestre
anterior (Gréfica 125). Asi, en julio-septiembre, el crédito a los hogares se
expandié a una tasa de crecimiento real anual promedio de 5.1 por ciento, en
comparacion con el 4.5 por ciento observado en el segundo trimestre del afio. Al
interior de esta cartera, los segmentos de consumo y vivienda se incrementaron a
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tasas reales anuales de 10.1 y 2.9 por ciento durante julio-septiembre, mientras
que en abril-junio lo hicieron en 10.5 y 1.9 por ciento, respectivamente. *°

Grafica 125
Crédito a los Hogares
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1/ A partir de febrero de 2009, los datos son afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la cartera de
crédito al consumo a la cartera comercial.

2/Las cifras a partir de marzo de 2008 incluyen el monto de la cartera de crédito al consumo de las sofomes
reguladas subsidiarias de la banca comercial.

3/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, asi como de
otros intermediarios financieros no bancarios.

4/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, Infonavit,
Fovissste, y otros intermediarios financieros no bancarios.

El crédito de la banca comercial al consumo mantuvo su ritmo de expansién en el
tercer trimestre de 2013. La estabilidad de las tasas de crecimiento del crédito al
consumo se observd de manera generalizada practicamente en todos los
segmentos (Grafica 126a). Destaca que el crédito de ndémina, que habia
presentado una gradual desaceleracion en su crecimiento desde 2011, parecio
haber estabilizado su tasa de expansion en el tercer trimestre. En lo que respecta
al segmento de tarjeta de crédito, éste continud incrementandose en el tercer
trimestre con el mismo dinamismo observado desde 2012, en tanto que la cartera
de crédito de ABCD se mantuvo practicamente sin cambios. En este contexto, las
tasas de interés y los indices de morosidad correspondientes se mostraron
estables, incluyendo la cartera de créditos personales, que hasta el segundo
trimestre del afio habia venido mostrando cierto deterioro en su indice de
morosidad (Gréfica 126b).

5 La estadistica del crédito a la vivienda es afectada por la conversién de sofoles a sofomes no reguladas,
ya que después de dicha conversion no es posible dar seguimiento al crédito otorgado por estas
instituciones. Al controlar por esto Ultimo, las tasas de crecimiento reales anuales del crédito a la
vivienda y a los hogares en julio-septiembre serian de 4.2 y 6.2 por ciento, respectivamente.
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Grafica 126
Crédito de la Banca Comercial al Consumo
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Fuente: Banco de México.
1/Incluye la cartera de crédito de las sofomes reguladas de tarjetas de crédito: Tarjetas Banamex, Santander Consumo, Ixe Tarjetas y
Sociedad Financiera Inbursa. A partir de febrero de 2009, los datos son afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la
cartera de crédito al consumo a la cartera comercial.
2/ Entre junio de 2010 y mayo de 2011, las cifras se ajustan para no ser distorsionadas por la compra de cartera automotriz de una
institucion bancaria.
3/ A partir de julio de 2011, las cifras se ajustan para no ser distorsionadas por la reclasificacion de ABCD a otros créditos al consumo
por parte de una institucién bancaria.
4/ Incluye crédito para la adquisicion de bienes muebles y crédito automotriz.
5/ Otros se refiere a créditos para operaciones de arrendamiento capitalizable y otros créditos al consumo.
6/ El indice de morosidad (IMOR) se define como la cartera vencida entre la cartera total.
El crédito para la adquisicion de vivienda se expandid en el trimestre de
referencia a tasas mayores a las observadas en el trimestre previo. La ampliacion
de esta cartera obedecid al crecimiento de los préstamos hipotecarios del
Infonavit y de la banca comercial (Gréafica 127a). En particular, la implementacion
reciente de productos hipotecarios con tasas promocionales por parte de la banca
comercial pareceria haber tenido un impacto al alza en la colocacién de nuevos
créditos en este segmento. En este entorno, las tasas de interés del total de la
cartera continlan en niveles bajos, habiendo incluso registrado en meses
recientes una modesta disminucion, al tiempo que los indices de morosidad se

han mantenido estables (Gréfica 127b y Gréfica 127c).
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reclasificacion de créditos en cartera directa a ADES.

Grafica 127
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En suma, el andlisis de las fuentes y los usos de recursos financieros hasta el
tercer trimestre del afio sugiere un menor dinamismo respecto de lo observado en
el afio previo. En particular, el menor ritmo de expansion de las fuentes de
financiamiento en lo que va de 2013 se ha visto reflejado en un menor flujo de
financiamiento al sector privado no financiero. Teniendo en consideraciéon lo
anterior, en el Cuadro 6 se presenta una estimacion de la evolucién de las
fuentes y usos de recursos financieros con base en un ejercicio de programacion
financiera para 2013, 2014 y 2015, con el fin de analizar las posibles presiones de
financiamiento a los distintos sectores de la economia. Dicho ejercicio contempla
las previsiones macroeconomicas y del entorno internacional descritas en este

Informe.

Considerando la evolucion observada de las fuentes de recursos financieros
hasta el tercer trimestre del afio, se espera que para el cierre de 2013 éstas se
sitien en 7.1 por ciento del PIB (Cuadro 6). Ello representaria una disminucion
con relacién a lo observado en los ultimos tres afios, en los que se alcanzaron
consistentemente flujos equivalentes a entre 9 y 10 por ciento del producto. Esta
disminucion esperada en las fuentes de recursos obedece principalmente a la
evolucion de las fuentes externas que, si bien han continuado fluyendo hacia
México, han observado un menor dinamismo respecto a afios anteriores como
consecuencia de la incertidumbre en los mercados financieros internacionales, lo
que ha derivado en un menor flujo de capitales hacia las economias emergentes

en general.

Por el lado de los usos de recursos financieros, se espera que en 2013 el flujo de
financiamiento al sector privado no financiero se sitie en 2.7 por ciento del
producto, una reduccion respecto a lo observado en los dos afios anteriores,
cuando dicho flujo fue superior a 3 por ciento del PIB. Esta disminucion obedece
a la reduccion en las fuentes ya mencionada. Sin embargo, este ajuste en el
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financiamiento al sector privado se espera sea de menor magnitud que la
reduccion en la disponibilidad de recursos, ya que para 2013 se prevé que los
recursos destinados al sector publico (Requerimientos Financieros del Sector
Pudblico, (RFSP)) sean de menor cuantia que los del afio anterior debido al
proceso de consolidacién fiscal propuesto para este afio, y a una menor
acumulacién de reservas internacionales (Cuadro 6).

Para 2014, de acuerdo con las Ultimas previsiones sobre la posible evolucién de
las fuentes y los usos de recursos financieros, se esperaria una reduccion
adicional en el flujo de financiamiento al sector privado no financiero de 2.7 a 2.3
puntos del producto. Ello, a pesar de que se espera, a su vez, un incremento en
las fuentes de financiamiento de 0.9 puntos del producto. La disminucion en los
recursos financieros canalizados al sector privado obedece en lo principal al
incremento esperado en el financiamiento al sector publico, de acuerdo al
Paquete Econdémico aprobado para 2014, de 3.2 a 4.4 puntos del PIB.

Para 2015, si bien aun se prevé un panorama similar al de 2014 por el lado de las
fuentes internas de recursos, existen riesgos de que éstas puedan ser menores
en su componente externo derivado del posible proceso de retiro de estimulo
monetario en las principales economias avanzadas. Por el lado de la utilizacion
de recursos, continuarian siendo elevados los requerimientos de financiamiento
del sector publico (3.9 por ciento del producto), limitando con ello los recursos
destinados al sector privado. Esto resalta la importancia de que se cumpla la
trayectoria de déficits publicos propuesta por el Gobierno Federal, que considera
disminuciones en éstos a partir de 2015 hasta alcanzar un déficit pablico sin
inversién de Pemex de cero en 2017, ya que ello ademas de garantizar la
sostenibilidad de la deuda publica, permitiria la canalizacion de mayores recursos
al sector privado. En este sentido, debe destacarse el fortalecimiento de los
mecanismos de presupuestacion y ejecucion del gasto que resulté de las
modificaciones recientemente aprobadas a la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria.
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Cuadro 6
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Porcentaje del PIB

Flujos Anuales

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014°¢  2015°

Total de Recursos 5.9 4.0 9.3 10.0 10.0 71 8.0 7.6
Fuentes Internas 55 3.4 4.1 5.7 4.4 4.4 4.9 52

M4 Voluntario 4.2 1.7 2.7 4.2 3.0 3.6 3.6 3.9

M4 Obligatorio ¥ 1.3 1.7 15 15 1.4 0.7 13 1.3
Fuentes Externas 0.5 0.6 5.2 4.3 5.6 2.7 3.1 2.4

M4 no Residentes 0.5 0.5 2.9 3.0 4.5 1.4 1.7 1.1

Valores y Crédito del Exterior ¥/ 0.0 0.2 2.3 1.3 1.1 1.4 15 1.3

Total de Usos 5.9 4.0 9.3 10.0 10.0 71 8.0 7.6
Reserva Internacional ¥ 0.7 0.5 2.2 2.4 1.8 1.1 1.4 1.2
Financiamiento al Sector Publico 1.8 34 3.8 3.0 3.7 3.2 4.4 3.9
Requerimientos Financieros del Sector Publico #/ 1.6 2.6 3.4 2.7 3.2 29 4.1 3.6
Estados y Municipios 0.2 0.8 0.4 0.3 0.5 0.3 0.3 0.3
Financiamiento al Sector Privado 2.0 0.0 2.5 35 3.2 2.7 2.3 2.6
Externo 0.0 -0.4 0.5 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7

Interno * 2.0 0.4 2.0 2.8 2.4 1.9 1.6 1.9

Otros conceptos & 1.4 0.2 0.8 1.1 1.4 0.1 -0.1 -0.1

Fuente: Banco de México.
Nota: La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo. Cifras expresadas en por ciento del PIB nominal promedio anual. En la
informacién de flujos (revalorizados) se elimina el efecto de las variaciones del tipo de cambio.

e/ Cifras estimadas. Se expresan en por ciento del PIB nominal promedio anual estimado por el Banco de México.

1/Los flujos revalorizados anuales excluyen del M4 el efecto de la reforma a la Ley del ISSSTE.

2/Incluye el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas y PIDIREGAS externos, los pasivos externos de la banca
comercial y el financiamiento al sector privado no financiero.

3/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

4/De 2008 a 2012, los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) corresponden a los datos reportados por la SHCP. De 2013 a 2015, los RFSP
como porcentaje del PIB se obtienen del Paquete Econémico 2014. Las cifras delos flujos revalorizados excluyen el impacto de la reforma a la Ley del
ISSSTE sobre los RFSP.

5/Cartera total de los intermediarios financieros, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) y del Fondo de la Vivienda del
ISSSTE (Fovissste). Incluye programas de reestructura.

6/ Incluye cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, del Banco de México, de los intermediarios financieros
no bancarios y del INFONAVIT, asi como pasivos no monetarios del IPAB, entre otros conceptos.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacién

La evolucion de la inflacion ha sido congruente con el proceso de convergencia
hacia el objetivo del 3 por ciento. En particular, mientras la inflacién general ha
venido disminuyendo en los ultimos afos, la inflacion subyacente ha alcanzado
niveles histéricamente bajos. Para lograr lo anterior ha sido de fundamental
importancia la respuesta del Instituto Central ante los diversos choques a los que
se ha enfrentado la economia mexicana. En particular, las acciones del Banco de
México han impedido efectos de segundo orden ante los ajustes en precios
relativos que han afectado a la inflacion en los Ultimos afios. Lo anterior ha
conducido a que las expectativas de inflacion permanezcan ancladas y se vean
cada vez menos afectadas por perturbaciones de oferta.

Durante el periodo que cubre este Informe, la postura de politica monetaria fue
congruente con la convergencia eficiente de la inflacion hacia el objetivo del 3 por
ciento, es decir, al menor costo posible para la sociedad en términos de actividad
economica. En particular, la Junta de Gobierno decidié mantener el objetivo para
la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en un nivel de 4.0 por ciento durante la
reunién de julio y disminuir dicho objetivo en 25 puntos base en septiembre y en
octubre para ubicarlo en 3.50 por ciento (Gréfica 128).

Grafica 128
Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia
Por ciento anual

.I
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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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Entre los elementos que se tomaron en consideracion para ello destacan:

a) Que en el segundo trimestre del afio el debilitamiento en la actividad
economica fue generalizado y més rapido que lo anticipado, lo que dio
lugar a una contraccion del producto en el trimestre y a un aumento
significativo en la holgura en la economia.

b) Que se anticipa que prevaleceran condiciones de holgura en la
economia por un periodo prolongado.

C) Que en los Ultimos meses la inflacibn ha presentado una reduccién
mayor a la prevista, asociada en parte a la mayor holgura en la
economia. Lo anterior se ha reflejado principalmente en el hecho de
que el componente subyacente se ha mantenido cerca de sus niveles
minimos historicos.

d) Que el incremento en la inflacibn no subyacente que se presentd a
principios de este afio fue efectivamente transitorio, como se habia
previsto.

e) Que no se anticipa que el paquete fiscal para 2014 vaya a tener un
impacto significativo sobre la inflacibn y que en todo caso seria
transitorio.

f) Que las expectativas de inflacion se han mantenido estables, a pesar
del ligero incremento de las correspondientes a 2014 asociado a los
posibles efectos de las modificaciones fiscales, y que no hay evidencia
de efectos de segundo orden en el proceso de formacién de precios en
la economia toda vez que las correspondientes a un horizonte de
mediano y largo plazo se han mantenido sin cambios.

Q) Que el ajuste en los mercados financieros nacionales producto de la ya
mencionada incertidumbre respecto a la politica monetaria en Estados
Unidos se ha dado de manera ordenada, gracias al anclaje de las
expectativas de inflacion.

Ante el debilitamiento de la actividad econémica y en un entorno de inflacién baja,
el Instituto Central implementdé ajustes a la baja en la tasa de referencia en
septiembre y en octubre sin que ello comprometiera el proceso de convergencia
de la inflacién al objetivo de 3 por ciento. Cabe destacar que dichos ajustes en el
objetivo para la tasa de referencia obedecieron a factores tanto domésticos como
externos y que se pudieron instrumentar a pesar de la incertidumbre en los
mercados financieros internacionales. Ello muestra que la politica monetaria en
México ha contado con mayores grados de libertad para aplicar una politica
contraciclica, sin poner en riesgo el control de la inflacién. Este mayor margen de
maniobra ha resultado de haber implementado politicas congruentes con un
entorno macroeconomico estable y de los logros estructurales en el combate a la
inflacion en la Gltima década.

La evolucion reciente de la economia, junto con la holgura que contindan
mostrando los principales mercados de insumos, han conducido a que no se
hayan registrado presiones de demanda sobre el nivel general de precios ni sobre
las cuentas externas. En particular:
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a) Dada la profunda desaceleracion presentada desde la segunda mitad
de 2012y, en particular, en el segundo trimestre de 2013, la brecha del
producto se torné mas negativa (Grafica 129). En este contexto, dicha
brecha continud en terreno negativo a pesar del incipiente repunte de
los niveles de actividad observado en el tercer trimestre. *°

Grafica 129
Estimacion de la Brecha del Producto "
Porcentaje del producto potencial, a. e.

Producto Interno Bruto 2/

—IGAE 2/

Intervalo al 95% de Confianza 3/

EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJA

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver Informe sobre la Inflacién Abril-Junio 2009,
Banco de México, pag. 74.

2/ Cifras del PIB al segundo trimestre de 2013, cifras del IGAE a agosto de 2013.

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.

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

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGI.

b) Asimismo, los indicadores de la capacidad instalada utilizada en el
sector manufacturero sugieren que, sin considerar al sector automotriz,
el resto del sector manufacturero en su conjunto ha presentado una
gradual disminucién en la utilizacion de su planta productiva desde la
segunda mitad de 2012 (Grafica 130).

“ Considerando que la estimacion de este indicador esta sujeta a cierto grado de incertidumbre, su
interpretacion debe ser cautelosa puesto que desde un punto de vista estadistico no presenta niveles
significativamente diferentes de cero.
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Grafica 130

Uso de la Capacidad Instalada: Sector Manufacturero

—>

Por ciento, a. e.

Automotriz

Resto de la Manufactura
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1/ Esta serie no presenta un patron estacional.
a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Encuesta Mensual de Coyuntura en el Sector Manufacturero, Banco de México.

c)

A pesar de que el nimero de trabajadores asegurados en el IMSS
continud exhibiendo una tendencia positiva en el tercer trimestre del
afio en curso (Grafica 131a), el mercado laboral continla mostrando
holgura. En efecto, si bien las tasas de desocupacion nacional y urbana
presentaron menores niveles que en la primera mitad de 2013, estas
tasas, asi como la de subocupacién, alin se encuentran por encima de
los niveles registrados antes de la crisis de 2008 (Gréafica 131b).
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Grafica 131
Indicadores del Mercado Laboral

a) Trabajadores Asegurados en el IMSS v b) Tasas de Desocupacion y Subocupacion y
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1/ Permanentes y eventuales urbanos.

2/ Datos desestacionalizados por Banco de México.

Fuente: IMSS. Desestacionalizaciéon efectuada por Banco de a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.

México.

d)

Fuente: Encuesta Nacional de Ocupaciéon y Empleo, INEGI.

La holgura en el mercado laboral ha contribuido a la moderacion de las
variaciones reportadas por los principales indicadores salariales de la
economia (ver Seccion 2.2). Lo anterior, junto con la tendencia que ha
mostrado la productividad media del trabajo, condujo a que los costos
unitarios de la mano de obra hayan permanecido en niveles bajos
(Gréfica 132).

La evolucién reciente de diversos indicadores en los mercados de
deuda y crédito al sector privado no financiero apuntan a la ausencia de
indicios de presiones en dichos mercados.

Como ya se menciond, se estima que el déficit de la cuenta corriente
haya presentado niveles moderados en el tercer trimestre de 2013 y
gue la economia habra captado recursos financieros del exterior
suficientes para financiarlo de manera holgada.
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Grafica 132
Productividad " y Costo Unitario de la Mano de Obra
a) En la Economia
indice 2008=100, a. e.

b) En el Sector Manufacturero
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. Tendencias estimadas por a. e./ Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Banco de México. 1/ Productividad con base en las horas trabajadas.

1/ Productividad con base en las horas trabajadas.

Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de

Fuente: Costo Unitario elaborado por el Banco de México con informacion desestacionalizada de la Encuesta

cifras del INEGI. indice Global de la Productividad
Laboral en la Economia (IGPLE) publicado por INEGI.

Mensual de la Industria Manufacturera y del Indicador
Mensual de la Actividad Industrial del Sistema de
Cuentas Nacionales de México, INEGI.

La evolucion de las expectativas de inflacion subraya el anclaje del proceso
inflacionario en México. De acuerdo con la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado, durante el periodo que cubre este
Informe la mediana de las expectativas de inflacion para el cierre de 2013
disminuy6 de 3.80 a 3.50 por ciento entre las encuestas de junio y octubre. Con
ello, ésta se ubicé incluso por debajo de los niveles registrados antes de la
ocurrencia de ciertos choques transitorios que afectaron la inflacion no
subyacente (Grafica 133a). Al respecto conviene sefalar que los fendmenos
meteoroldgicos en varias regiones del pais a mediados de septiembre tampoco
tuvieron efectos importantes sobre las expectativas de inflacion. De hecho entre
las encuestas de septiembre y octubre, la mediana de las expectativas de
inflacién para el cierre de 2013 disminuy6 de 3.59 a 3.50.*" Asi, entre junio y
octubre, la mediana de las expectativas de inflacion subyacente para el cierre de
2013 mantuvo su tendencia descendente al pasar de 3.10 a 2.82 por ciento en el
periodo referido. Por su parte, la expectativa de la inflacion no subyacente
impll'cit:;:}5 en las medianas anteriores también disminuy6 de 6.20 a 5.83 por
ciento.

“" Incluso en la Encuesta de Expectativas de Analistas de Mercados Financieros de Banamex del 22 de
octubre ya se habia observado una disminucién en la expectativa de inflacion general para el cierre de
2013 de 3.69 a 3.53 por ciento con respecto a la encuesta del 7 de octubre.

“8 De acuerdo con la Encuesta de Banamex, la mediana de las expectativas de inflacion general para el
cierre de 2013 disminuyé de 3.90 a 3.53 por ciento entre las encuestas del 20 de junio y 22 de octubre
del 2013. Esto fue resultado de una reduccion en las medianas de las expectativas de inflacion
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En lo que se refiere a las expectativas de inflacién para el cierre de 2014, la
mediana registrd un ajuste al alza al pasar de 3.60 a 3.76 por ciento entre junio y
octubre. Este incremento se dio en gran medida a raiz de los posibles efectos de
las modificaciones impositivas para 2014 sobre la inflacion. A pesar de lo anterior,
estas expectativas, aun con el posible efecto de los cambios impositivos,
permanecen claramente por debajo de 4 por ciento. En particular, durante el
periodo referido, el aumento en la expectativa de inflacibn general fue resultado
de un incremento en la mediana de las expectativas de la inflacién subyacente de
3.20 a 3.28 por ciento, asi como de un aumento en la expectativa de la inflacion
no subyacente implicita en dichas medianas de 4.97 a 5.42 por ciento.*

Por su parte, las expectativas de inflacion para 2015 y en general para horizontes
de largo plazo se han mantenido estables alrededor de 3.50 por ciento, lo que
confirma que el efecto de la reforma fiscal sobre la inflaciobn previsto por los
analistas econdmicos es transitorio (Grafica 133b). Incluso conviene destacar
gue, con base en el Paquete Econémico recientemente aprobado, se anticipa que
a partir de 2015 los precios de las gasolinas se ajustaran con base en la inflacién
esperada, por lo que se prevé que las expectativas correspondientes a 2015 y
afos subsecuentes se ajusten a la baja (ver Recuadro 8).

subyacente para el mismo horizonte de 3.20 a 2.87 por ciento, mientras que la expectativa de inflacion
no subyacente implicita en las medianas anteriores disminuyé de 6.30 a 5.79 por ciento.

9 Con base en la Encuesta de Banamex, la mediana de las expectativas de inflacién general para 2014
aument6 3.60 a 3.78 por ciento entre las encuestas del 20 de junio y 22 de octubre de 2013. Este
comportamiento obedeci6 a que la mediana de las expectativas de inflacién subyacente para el cierre de
2014 se mantuvo en 3.36 por ciento, mientras que la expectativa de inflaciéon no subyacente implicita en
las medianas referidas aumento de 4.42 a 5.22 por ciento.
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Recuadro 8
Politica de Deslices del Precio de la Gasolina y Expectativas de Inflacién

1. Introduccion

En este Recuadro se analizan las posibles
implicaciones que para la trayectoria esperada de la
inflaciébn a partir de 2015 tiene lo establecido en el
Articulo Cuarto Transitorio de la Ley de Ingresos de la
Federacion para el Ejercicio Fiscal 2014 aprobada por
el Congreso. En dicho articulo se sefiala que: “A partir
de 2015, los precios al publico que determine la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para las
gasolinas Magna y Premium y el diesel deberan
ajustarse mensualmente de forma congruente con la
inflacion esperada de la economia. La politica de
precios establecida en este Transitorio se mantendra
siempre que los precios internacionales permanezcan
estables o disminuyan, en caso contrario, la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico revisara al alza los
incrementos de los precios publicos, de manera
consistente con el crecimiento en el precio de los
combustibles en el mercado internacional”.

Esta nueva disposicién resulta relevante ya que, como
se muestra a continuacion, en afios recientes las tasas
de variacion anual de los precios de las gasolinas han
sido elevadas y han tenido una incidencia importante
sobre el nivel de la inflacion general anual. Asi, ante la
perspectiva de estabilidad en los precios
internacionales de los combustibles, dado el entorno
de debilidad de la economia global, una politica de
deslices en los precios de los combustibles internos al
publico en linea con la inflacion esperada, contribuira
al proceso de convergencia de la inflacion al objetivo
de 3 por ciento.

El Recuadro se organiza de la siguiente manera: en la
segunda seccidn se hace un recuento de la evolucion
reciente de los precios internacionales de los
energéticos y el impacto diferenciado que éstos han
tenido sobre los precios de los energéticos en
diferentes paises. En la tercera seccion, se evalla la
incidencia que la politica de precios de la gasolina en
México ha tenido sobre la inflacion general. En la
cuarta seccién se analiza la relacion entre los ajustes
en la politica de precios de las gasolinas y las
expectativas de inflacion. En la Ultima seccién se
presentan algunas consideraciones finales.

2. Antecedentes

A partir de 2004 el precio internacional del petréleo
comenz6 a aumentar, impulsado principalmente por
un importante aumento en la demanda global
generado por la expansién que experimentaron ciertas
economias emergentes, en particular India y China.
Por su parte, la produccién mundial de esta materia
prima registr6 bajas tasas de crecimiento y se vio
afectada por conflictos geopoliticos en algunos paises

productores de relevancia. En consecuencia, el precio
internacional de la gasolina también tuvo incrementos
significativos que impactaron a la inflacion a nivel
global al ser este combustible parte de la canasta de
consumo de los indices de precios y un insumo
importante en la produccién de bienes (Gréfica 1).

Grafica 1
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Fuente: 87 Octane gasoline New York Harbor, Bloomberg.

A diferencia de otros paises en los que los precios de
los combustibles se determinan por la libre oferta y
demanda, en México, desde hace varios afios se ha
utilizado una politica de desliz, determinada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en el precio
de las gasolinas con el fin de aislar a la economia de
las fluctuaciones de corto plazo en las cotizaciones
internacionales del precio del energético. Ante el
incremento en el nivel y en la volatilidad de los precios
internacionales de referencia de las gasolinas, los
ajustes a los deslices aplicados a los precios internos
han variado a lo largo de los ultimos afios (Grafica 2).
Asi, aun cuando los deslices sefialados han
incrementado los precios internos, lo han hecho de
manera gradual respecto a sus referentes
internacionales, lo cual generé una brecha entre
ambos. Dicha brecha ha venido disminuyendo
gradualmente al continuar el desliz al tiempo que los
precios internacionales se han estabilizado o bajado
(Gréfica 3).

Grafica 2
Ajustes en el Precio de la Gasolina en México
Pesos por mes
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Fuente: Datos elaborados por Banco de México con informacioén de
PEMEX.
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Grafica 3
Brechas de Precios de la Gasolina
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Fuente: Agencia de Informaciéon de Energia de Estados Unidos (EIA) y
Banco de México.
*/ Informacién a la tercera semana de octubre de 2013.

La politica de deslices en los precios de las gasolinas
mitigd los efectos sobre la inflacion nacional de los
fuertes incrementos que experimentaron los precios
internacionales del petréleo y de la gasolina durante
2007 y 2008 respecto de lo ocurrido en otros paises.
En particular, es notoria la estabilidad que muestra la
variacion anual del indice de precios de los
energéticos en México en comparacion con la de otros
paises que siguen mas estrechamente un esquema de
libre determinaciéon de precios en el sector de los
energéticos (Grafica 4).

. Grafica 4

Indices de Precios de Energéticos:

Paises Seleccionados
Variacion anual en por ciento

—— Estados Unidos
—— Canada

Unién Europea
—— Chile
E E E E E E E E E E
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Fuente: Agencias estadisticas de varios paises, INEGI y Banco de
México.
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3. Impacto de los Ajustes en las Gasolinas sobre
el Nivel y la Persistencia de la Inflacion en
México

Dentro de la estructura del indice Nacional de Precios

al Consumidor (INPC), las gasolinas, sumando sus

variedades de bajo y alto octanaje, tienen un
ponderador de 4.24 por ciento. Dado este peso, la
politica de incrementos graduales de precios internos
que se ha llevado a cabo en los ultimos afios con la

finalidad de alinearlos con las referencias
internacionales, ha generado dos efectos en la
inflacion general. Por una parte, ha logrado mitigar los
impactos provenientes de las fluctuaciones en los
precios de los energéticos que se han observado en
otros paises. Por otra, ha generado una inercia mayor
en la inflacion. Para ilustrar este Ultimo punto, en la
Gréfica 5 se presenta la evolucidon de la inflacién
general y de la variaciéon anual porcentual del indice
de precios de las gasolinas. Como puede observarse,
esta Ultima ha registrado un incremento mayor que la
inflacion general a partir de 2010. En la Grafica 6 se
puede apreciar la inflacion general anual y cuanto de
ésta se explica por el incremento en los precios de las
gasolinas. Asi, se aprecia que la contribucion de la
inflacién en los precios de las gasolinas a la inflacién
general ha venido aumentando en los Ultimos afios.

Grafica 5
Indices de Precios al Consumidor para México
Variacién anual en por ciento
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——INPC

12 4 Gasolina

10 4

e\
N NS SN (VY

E E E E E E E E E E
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: INEGI y Banco de México.

Grafica 6
Contribuciones a la Inflacion General Anual
Puntos porcentuales

uINPC
Gasolina
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Fuente: INEGI y Banco de México.
*/ Informacién a la primera quincena de octubre de 2013.

Entre 2004 y 2009 los aumentos en los precios de las
gasolinas aportaron en promedio 19 puntos base (pb)
a la inflacion general anual, mientras que entre 2010 y
2013 la contribucién promedio fue de 41 pb. En la
primer quincena de octubre de 2013 aportaron 55 pb.
Para ilustrar el impacto que sobre la inflacién hubiese
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tenido un desliz de los precios de gasolinas acorde
con una inflacién de 3 por ciento, en la Gréfica 7 se
presenta la trayectoria de la inflacién que resultaria si
los precios de la gasolina se hubiesen incrementado a
una tasa en linea con el objetivo de 3 por ciento
manteniendo todo lo demas sin cambio. Como puede
apreciarse, la contribucién de las gasolinas de 2004 a
2009 y de 2010 a 2013 hubiese sido
aproximadamente 11 pb en promedio por afio en
ambos casos, y su efecto sobre la inflacion en la
primera quincena de octubre hubiese sido de 14 pb,
con lo que la inflacién habria resultado 41 pb inferior a
la observada. De esta forma, se anticipa que de
mantenerse estables o disminuir los precios
internacionales de los energéticos, la politica de
precios para 2015 contribuirA al proceso de
convergencia de la inflacién y de sus expectativas a la
meta de inflacion.

Grafica 7
Ejercicio Contrafactual
Contribuciones a la Inflacion General Anual
Puntos porcentuales

= INPC Simulado
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Fuente: INEGI y Banco de México.

*/ Informacién a la primera quincena de octubre de 2013.

4. Ajustes de Precios Internos de Gasolina y
Expectativas de Inflacion

Con base en la encuesta de expectativas que levanta
el Banco de México entre especialistas del sector
privado, se analiza la relacién entre los dos casos de
ajustes mas significativos del desliz en el precio de las
gasolinas y el comportamiento de las expectativas de
inflacién para los proximos 12 meses. Esto se hace
para ilustrar que los precios de las gasolinas son un
factor en la formacion de las expectativas de los
agentes. A partir de las expectativas de inflacion
general y subyacente de cada analista se puede
calcular la expectativa implicita de inflacion no
subyacente. Este indicador resulta relevante debido a
que las gasolinas son genéricos del indice no
subyacente. Como se observa en la Grafica 2, entre
junio y julio de 2008, el desliz de la gasolina de bajo
octanaje aumentd de 4 a 7 centavos por mes. En la
Grafica 8 se observa que esto se reflejo en un
aumento de las expectativas implicitas de inflacién no

subyacente para los préximos 12 meses.*

Grafica 8
Distribucion de Expectativas Implicitas de
Inflacién No Subyacente
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Fuente: Encuesta de Expectativas del Banco de México.

De manera contraria, la reducciéon del desliz de la
gasolina Magna de 10 a 2 centavos entre diciembre de
2008 y enero de 2009 contribuyé a que las
expectativas implicitas de inflacion no subyacente
también disminuyeran (Gréfica 9). Asi, cuando el
desliz del precio de las gasolinas ha sufrido cambios
importantes, las expectativas de inflacion de corto
plazo también se han ajustado en la misma direccion.

Grafica 9
Distribucion de Expectativas Implicitas de
Inflacion No Subyacente
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Fuente: Encuesta de Expectativas del Banco de México.

Ma&s aun, en independencia de los efectos marginales
de los cambios en el desliz de las gasolinas sobre las
expectativas de inflacién, es posible que éstos sean
un factor que ha influido sobre el nivel que exhiben las
expectativas de inflacion de mayor plazo (Gréfica 10).
En particular, las correspondientes a los siguientes 4
afos y los siguientes 5-8 afios se han mantenido en
los ultimos afios cerca del 3.5 por ciento. Sin embargo,
en la medida que los incrementos en el precio de los
combustibles sean congruentes con la inflacion

1 Cabe destacar que en este mismo periodo se pudieron haber

presentado también otros choques que podrian haber influido en las
expectativas de inflacion.
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anticipada, seria de esperarse que las expectativas
para horizontes de 2015 en adelante mostraran una
disminucién para ubicarse en niveles méas cercanos al
objetivo de inflacion de 3 por ciento.

Ello, debido a que los agentes econdémicos
incorporarian esta politica en la determinacién de sus
precios siempre y cuando se percibiera estabilidad en
las referencias internacionales que permita seguir la
politica descrita.

Grafica 10
Expectativas de Inflaciéon de Mayor Plazo
Por ciento
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Fuente: Encuesta de Expectativas del Banco de México.

5. Consideraciones Finales

Entre 2010 y 2013, la aportacion de los deslices en los
precios de la gasolina a la inflacion general ha venido
incrementandose, alcanzando 55 pb en la primera
quincena de octubre de 2013. En contraste, si los
precios de la gasolina en los dltimos afios se hubiesen
incrementado en linea con la inflacién objetivo, la
contribucion a la inflacién general seria de s6lo 14 pb.
Con ello la inflacidon general hubiese sido 41 pb mas
baja en la primera quincena de octubre.

En el contexto actual donde las brechas entre los
precios internos y externos se han reducido y dada la
relativa estabilidad que se prevé en los precios
internacionales de los energéticos, el cambio en la
politica de fijacién de precios de las gasolinas a partir
de 2015 se prevé contribuya a reducir las expectativas
inflacionarias de los agentes econémicos en México,
en particular las correspondientes a 2015 y afios
subsecuentes.

De manera complementaria a la informaciéon proveniente de las encuestas, las
expectativas de inflacion que se obtienen de instrumentos de mercado confirman
gue éstas se mantuvieron estables a pesar de la elevada volatilidad registrada en
los mercados financieros durante el periodo que cubre este Informe. El indicador
de compensacion por inflacion y riesgo inflacionario, que se obtiene de la
diferencia entre el rendimiento nominal del bono gubernamental a 10 afios y el
rendimiento real de instrumentos de deuda gubernamental del mismo plazo
indizados a la inflacidn, ha registrado una disminucién y se encuentra en niveles
cercanos a 3.7 por ciento (Grafica 134). Asi, dado el valor positivo que se estima
tiene la prima por riesgo inflacionario, las expectativas de inflacion de largo plazo
implicitas en estos instrumentos son cercanas a 3 por ciento.>°

%% Como se ha mencionado en Informes anteriores, estimaciones con base en un modelo para la estructura
temporal de tasas de interés que permite que las primas de riesgo varien en el tiempo (Cortés y Ramos-
Francia [2008], “Un modelo macroeconémico de la estructura temporal de tasas de interés en México”,
Documento de Investigacién 2008-10, Banco de México), sugieren que para el periodo 2001-2013 el
promedio para la prima de riesgo inflacionario implicita en los bonos de tasa de interés nominal a 10
afios es de aproximadamente 40 puntos base.
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Grafica 133
Expectativas de Inflacion

a) Medianas de Expectativas de Inflacion b) Medianas de Expectativas de Inflacion
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Fuente: Encuesta de Banco de México. 1/ Ultimo dato disponible: octubre 2013.

Fuente: Encuesta de Banco de México.

Grafica 134
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1/ La compensacion por inflacién 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.

Como se sefald, los anuncios de la Reserva Federal junto con el mejor
desempefio de la economia estadounidense entre mayo y agosto llevaron a que
se anticipara que dicha institucién comenzaria a reducir el ritmo de compra de
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activos en el segundo semestre del afio. Lo anterior dio lugar a un proceso de
descompresion de ciertas primas de riesgo en la economia de Estados Unidos
que se tradujo en un aumento en las tasas de mayor plazo en ese pais y a nivel
global, asi como en una mayor volatilidad en los mercados financieros
internacionales, particularmente en los mercados cambiarios de las economias
emergentes. Posteriormente, ante la reciente moderacion de la actividad
econdmica en Estados Unidos y la postergacion de la reduccién en el ritmo de
compras de activos por parte de la Reserva Federal, la volatilidad en los
mercados financieros internacionales registré una disminucion.

En este entorno, los ajustes observados en los mercados financieros nacionales,
tanto en el cambiario, como en el de dinero, se dieron de manera ordenada sin
afectar las expectativas de inflacion ni la prima por riesgo inflacionario. Las tasas
de interés de mediano y largo plazo continuaron aumentando en julio y hasta
principios de septiembre ante el referido proceso de descompresién de primas de
riesgo en Estados Unidos. En particular, la tasa de interés de bonos
gubernamentales a 10 afios aument6 de niveles promedio de alrededor de 5.50
por ciento en junio hasta 6.50 por ciento en los primeros dias de septiembre.
Cabe sefialar que este incremento no obedecié a factores domésticos, debido a
gue tanto el componente de tasas de interés de corto plazo implicito en aquéllas
de mayor plazo, como las expectativas de inflacion permanecieron estables.
Incluso, a partir de la decisién de politica monetaria del Banco de México del 6 de
septiembre, con la que se redujo en 25 puntos base el objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia a un nivel de 3.75 por ciento, las tasas de interés
de mayor plazo comenzaron a mostrar disminuciones. A lo anterior también ha
contribuido que las tasas de interés en Estados Unidos han venido disminuyendo
desde septiembre debido a la decision de la Reserva Federal de posponer la
disminucion en el ritmo de compra de activos. Cabe sefialar que posterior a la
reduccion del objetivo para la tasa de interés de referencia a 3.50 por ciento el 25
de octubre, las tasas de interés de bonos gubernamentales a 10 afios se
mantuvieron estables y recientemente se ubican en niveles cercanos a 6.00 por
ciento (Grafica 135a).

Por su parte, durante julio y agosto la tasa de interés de valores gubernamentales
a 3 meses se mantuvo alrededor de 3.85 por ciento en linea con la ausencia de
cambios en la tasa de referencia durante dicho periodo. Posteriormente, como
consecuencia de las reducciones en el objetivo de la tasa de referencia, la
evolucion de esta tasa de interés ha mantenido una tendencia a la baja para
ubicarse cerca de 3.45 por ciento a principios de noviembre. Asi, de finales de
junio a los primeros dias de septiembre, la pendiente de la curva de rendimientos
(diferencia entre la tasa de interés de 10 afios y 3 meses) aumenté de
aproximadamente 165 a 265 puntos base por el proceso de descompresion de
primas de riesgo y el correspondiente aumento en la tasa de largo plazo. Sin
embargo, durante septiembre, octubre y los primeros dias de noviembre, la
pendiente de la curva disminuyé a 255 puntos base como resultado de que la
disminucion en las tasas de interés de mayor plazo ha sido mayor que la
correspondiente en las de menor plazo. Esta dindmica de la curva de
rendimientos refleja la postergacion de la reduccién en el ritmo de compras de
activos en Estados Unidos, el anclaje de las expectativas de inflacion en México y
los avances en el proceso de convergencia de la inflacion al objetivo de 3 por
ciento (Grafica 135b).
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En el periodo de mayo a agosto, debido a la volatilidad de los mercados
financieros internacionales que afectdé en mayor medida a las economias
emergentes, las tasas de interés en México presentaron mayores incrementos
gue aquéllas en Estados Unidos, por lo que los diferenciales de tasas de interés
de largo plazo entre México y Estados Unidos registraron aumentos importantes
después de los minimos alcanzados en los primeros meses de 2013. Asi, en los
primeros dias de septiembre el diferencial en las tasas de interés de largo plazo,
en particular entre bonos de 10 afios, alcanzé un nivel de 365 puntos base. No
obstante ante la evolucién en las tasas de interés en México y en Estados Unidos
en septiembre y octubre, estos diferenciales disminuyeron a niveles de 340
puntos base (Grafica 136).

Grafica 135
Tasas de Interés en México
a) Tasas de Interés de Valores b) Curva de Rendimientos
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Aio 2013



Informe sobre la Inflacion Julio - Septiembre 2013 Banco de México

Grafica 136
Diferenciales de Tasas de Interés entre México y Estados Unidos v
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1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del intervalo considerado por la Reserva Federal.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro Norteamericano.

Como se menciond en la Seccién 3.2.2, el ahorro financiero de no residentes
moderd su crecimiento en el tercer trimestre respecto al segundo. No obstante,
en cuanto a la tenencia de instrumentos gubernamentales por parte de no
residentes, a partir de julio ésta revirtid el ajuste a la baja que mostré durante
mayo Y junio, alcanzando en septiembre un saldo mayor al registrado en abril
antes de que se presentara el periodo de volatilidad en los mercados financieros.
Esta recuperacion reciente en dicha tenencia muestra la confianza de los
inversionistas institucionales en el perfil de deuda local de mayor plazo pese a la
volatilidad en los mercados financieros internacionales (Grafica 137).
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Grafica 137
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Banco de México.

Es importante subrayar que un elemento fundamental del marco de conduccién
de la politica macroecondmica en México, que ha contribuido a reducir
considerablemente la vulnerabilidad externa de su economia, es el régimen de
tipo de cambio flexible. En efecto, dicho arreglo cambiario ha demostrado ser de
gran utilidad a lo largo de los afios, ya que ha permitido absorber parte de los
efectos de los choques externos que ha experimentado la economia nacional,
convirtiéndose en un elemento que fortalece el marco macroeconémico de
México. Asi, el comportamiento que present6 el tipo de cambio durante el periodo
que cubre este Informe fue congruente con el ambiente global de volatilidad que
ha enfrentado la economia mexicana y ha facilitado su ajuste a un entorno
internacional adverso (Gréfica 138).

En suma, a diferencia de otras economias emergentes, en el caso de México la
confianza en un entorno macroecondmico estable ha contribuido a que la prima
de riesgo soberano del pais se haya mantenido estable después del aumento que
registrd en los meses previos a raiz del proceso de descompresion de primas de
riesgo en los mercados financieros internacionales.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Aio 2013



Informe sobre la Inflacion Julio - Septiembre 2013 Banco de México

Grafica 138
Tipo de Cambio Nominal y Tipo de Cambio Real
a) Tipo de Cambio Nominal y b) Tipo de Cambio Real Multilateral ?
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cambio FIX. El dltimo dato del tipo de cambio observado equivale a una depreciacion del tipo de cambio real.
corresponde al 4 de noviembre de 2013. Para el caso de Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

las expectativas, el Ultimo dato corresponde a la encuesta
de octubre de 2013.
Fuente: Banco de México y Encuesta de Banco de México.
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5. Previsiones para la Inflacion y Balance de Riesgos

Como se detall6 en las secciones anteriores, una serie de eventos adversos que
afectaron a la economia desde el segundo semestre de 2012 ocasionaron una
evolucion de la actividad productiva mas desfavorable que la previamente
anticipada. Adicionalmente, la revision de las cifras de actividad economica
derivada del cambio de base para el célculo del PIB indica una desaceleracion
mas pronunciada de la que era posible percibir con los datos anteriores. Asi, no
obstante que se anticipa una recuperacion de la actividad econémica en México
en la segunda mitad del afio, derivada de un repunte en el crecimiento
estadounidense, un mayor dinamismo del gasto publico y una recuperacion de la
demanda interna, es preciso revisar a la baja de manera importante el prondstico
de crecimiento para 2013 en su conjunto, como reflejo del desfavorable
desempefio que presenté el PIB en la primera mitad del afio.

Para 2014, se anticipa un entorno internacional incierto, en el que a nivel global
han aumentado los riesgos a la baja para el crecimiento, mientras que las
perspectivas de expansiéon para las economias emergentes se han continuado
revisando a la baja. El sector industrial estadounidense permanece fragil, de
modo que sus perspectivas de crecimiento se han revisado a la baja. Lo anterior
sugiere que el PIB de México podria crecer en 2014 por debajo de lo anticipado
en el Informe anterior. A pesar de ello, cabe sefialar que se continda previendo un
mayor crecimiento en ese afio que en 2013, debido principalmente a que se
anticipa que algunos de los elementos que han afectado el crecimiento en el
presente afio se habran diluido para el siguiente. Asimismo, se considera en los
pronosticos el efecto positivo sobre la actividad econdémica que pudiera tener la
politica contraciclica contenida en el Paquete Econémico, una vez descontado el
posible efecto negativo de mayores impuestos, si bien estos impactos serian de
magnitud moderada. Ademas, en 2014 podrian comenzarse a percibir efectos
benéficos de las reformas estructurales sobre el crecimiento potencial de la
economia.

Se anticipa que esta trayectoria mas favorable para el crecimiento se prolongue a
2015, impulsada tanto por la demanda externa, como por la interna, asi como por
el gradual impacto positivo sobre el producto potencial de las reformas
estructurales. Este dinamismo se daria en un contexto de consolidacién de la
recuperacion econdémica mundial, en particular de la de Estados Unidos, si bien
aln existe el riesgo de que se registren episodios de volatilidad en los mercados
financieros derivados de posibles ajustes a la politica monetaria de los paises
avanzados.

Las expectativas sobre la actividad de Estados Unidos en las que se basa el
marco macroecondmico para México son las siguientes:>*

a) El crecimiento esperado para el PIB de Estados Unidos de 2013 se
modifica, respecto al Informe precedente, de 1.8 a 1.6 por ciento,
mientras que el correspondiente a 2014 se revisa de 2.7 a 2.6 por
ciento. Para 2015, se anticipa una expansion de 2.9 por ciento.

* Las expectativas para la economia de Estados Unidos se basan en el consenso de los analistas
encuestados por Blue Chip en octubre de 2013.
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b) Respecto al Informe anterior, el crecimiento esperado para la
produccién industrial estadounidense de 2013 se ajusta a la baja de 2.6
a 2.3 por ciento. Para 2014, se modifica la perspectiva de crecimiento
de 3.2 a 2.9 por ciento, mientras que para 2015 se prevé una tasa de
variacion de 3.4 por ciento.

Crecimiento de la Economia Nacional: Con base en los argumentos
externados anteriormente y el cambio en las expectativas acerca del crecimiento
de la economia en Estados Unidos, el intervalo de prondstico para la tasa de
crecimiento del PIB de México se revisa de uno de entre 2.0 y 3.0 por ciento en el
Informe anterior a uno de entre 0.9 y 1.4 por ciento (Grafica 139a). Para 2014, el
intervalo de pronéstico para el crecimiento del PIB se modifica de uno de entre
3.2y 4.2 por ciento a uno de entre 3.0 y 4.0 por ciento. Para 2015, se anticipa
que la tasa de variacion del PIB se ubique en el intervalo de entre 3.2 y 4.2 por
ciento.

Empleo: De manera congruente con la revision a las previsiones sobre el
crecimiento del PIB, en el presente Informe también se ajusta a la baja la
expectativa sobre el incremento en el nimero de trabajadores asegurados
(permanentes y eventuales urbanos) en el IMSS tanto en 2013 como en 2014. En
particular, para 2013 se espera un aumento de entre 400 y 500 mil trabajadores
(450 a 550 mil en el Informe anterior), al tiempo que para 2014 se prevé un
crecimiento de entre 620 y 720 mil trabajadores (700 a 800 mil en el Informe
previo). Para 2015, se estima una expansion similar a la de 2014.

Cuenta Corriente: Para 2013, se esperan déficits en la balanza comercial y la
cuenta corriente de 4.2 y 18.8 miles de millones de délares, respectivamente (0.3
y 1.5 por ciento del PIB, en el mismo orden). A su vez, para 2014 se anticipan
déficits en la balanza comercial y en la cuenta corriente de 5.2 y 22.2 miles de
millones de dodlares, respectivamente (0.4 y 1.7 por ciento del PIB, en el mismo
orden). Para 2015, se prevén déficits en la balanza comercial y en la cuenta
corriente de 5.7 y 23.7 miles de millones de ddlares, respectivamente (0.4 y 1.7
por ciento del PIB, en el mismo orden).
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Grafica 139
Graficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
a) Crecimiento del Producto, a. e. b) Estimacién de la Brecha del Producto, a. e.
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: INEGI y Banco de México. Fuente: Banco de México.

a. e. / Elaborado con cifras desestacionalizadas.

En este entorno de menor crecimiento esperado de la actividad econdémica, se
anticipa un amplio grado de holgura en la economia por un periodo prolongado,
aunque reduciéndose en el horizonte de tiempo en el que opera la politica
monetaria. Asi, no se prevén presiones derivadas del comportamiento de la
demanda agregada sobre la inflacién ni sobre las cuentas externas. En efecto,
como consecuencia de la fuerte desaceleracion que experimento la economia en
la primera mitad de 2013, la brecha del producto se ubica actualmente en terreno
negativo. Asimismo, dadas las perspectivas de crecimiento presentadas
anteriormente, se anticipa que dicho indicador permanezca por debajo de cero en
el horizonte de prondstico (Gréfica 139b).

Los riesgos a la baja para el crecimiento de la economia mexicana, aunque
menores que en los Ultimos meses, se mantienen elevados. Entre éstos,
conviene destacar los siguientes:

I Un menor crecimiento que el anticipado para la economia
estadounidense. Esto podria originarse de la falta de solucion a la
situacion fiscal de ese pais o de volatilidad en sus mercados
financieros. También podria derivarse de una reduccion en la demanda
externa que enfrenta como consecuencia, por ejemplo, de la
postergacion de la implementacion de reformas estructurales en Europa
necesarias para garantizar su recuperacién, o de una mayor
desaceleracion de las economias emergentes.

Il Posibles episodios de volatiidad en los mercados financieros
internacionales. En este sentido, la incertidumbre respecto a cambios
en la politica monetaria de Estados Unidos o inestabilidad en la zona
del euro podrian dar lugar a ellos.
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[l Una evolucién del gasto publico en México menos dindmica que la
anticipada. Si bien parecerian estarse tomando medidas para
incrementar la capacidad de gasto, un crecimiento de la economia por
debajo del anticipado podria limitar la recaudacion y, por lo tanto, el
potencial de gasto.

(\VA La posibilidad de que el sector de vivienda continte siendo un obstaculo
para la recuperacién del sector de la construccion, y por lo tanto para la
actividad productiva.

V. Adicionalmente, existe el riesgo de que las reformas que estdn en
proceso de discusion en el Congreso no logren aprobarse o que la
version que se llegue a implementar de éstas resulte de un alcance
menor al anticipado por los agentes econdmicos. Hay que recordar que
en el sector de energia ya se han presentado casos de desabasto de
ciertos energéticos.

Inflacion: En lo que corresponde a los prondsticos sobre la inflacién general
anual, dadas las menores previsiones de crecimiento econémico sefialadas y el
correspondiente amplio grado de holgura en la economia que se espera por un
periodo prolongado, se anticipa que para el cuarto trimestre de 2013 ésta se
mantenga en niveles cercanos a 3.5 por ciento. Para 2014, el prondstico se revisa
ligeramente al alza al considerar el posible efecto de los cambios impositivos, el
cual, en su caso, se espera sea moderado y transitorio, y que no dé lugar a
efectos de segundo orden (ver Recuadro 9). Asi, se estima que la trayectoria mas
probable para la inflacion general anual fluctie alrededor de 3.5 por ciento a lo
largo del préximo afio. Por su parte, para 2015 se prevé que ésta presente una
trayectoria descendente para ubicarse alrededor del objetivo de 3 por ciento
(Gréafica 140). Esta prevision considera el desvanecimiento de los efectos
estimados de las modificaciones fiscales sobre la inflacion en 2014, y una
reduccion en el desliz de los precios de los combustibles, de acuerdo con los
cambios que recientemente aprob6 el Congreso para determinar estos precios a
partir de 2015.

En cuanto a la inflacion subyacente, que es la que refleja de mejor forma la
tendencia de la inflacion en el largo plazo, se anticipa que ésta permanezca en
niveles inferiores a 3 por ciento durante 2013. Para 2014, se prevé que aun con
los efectos derivados de los cambios impositivos, se mantenga por debajo de
este nivel. Por su parte, se estima que en 2015 la inflacion subyacente registre
niveles ligeramente inferiores a los del afio previo (Gréfica 141).
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Recuadro 9
Estimacién del Efecto de la Reforma Hacendaria sobre el INPC y el PIB

En octubre pasado, el Congreso aprobd
modificaciones a diversas leyes fiscales que
constituyen la Reforma Hacendaria. Estos cambios,
como se detalla mas adelante, van desde la creacion
de nuevas cargas tributarias, hasta la derogacion del
Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU) y del
Impuesto a Depositos en Efectivo (IDE). En adicién, se
modifica a partir de 2014 la politica de precios de
combustibles disminuyendo el desliz mensual e
introduciendo un impuesto ecoldgico. Asimismo, el
Paquete Econdmico considera un déficit del sector
publico de 0.4% del PIB en 2013 y de 1.5% del PIB en
2014, ambos sin considerar la inversion de Petrdleos
Mexicanos.

Estas medidas podrian tener un impacto tanto sobre la
inflacibn, como sobre la actividad econémica, mismos
gue se analizan en este recuadro. En relacion al
impacto inflacionario, en general, un impuesto puede
tener dos tipos de efectos sobre el indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC): i) efecto directo,
cuando el bien o servicio afectado por el cambio fiscal
forma parte de la canasta del INPC; vy, ii) efecto
indirecto, cuando los cambios impositivos generan
costos adicionales a las empresas, ya sea por
mayores precios de los insumos o por el aumento de
su carga fiscal, y éstas trasladan parte del incremento
en costos al precio de venta final.

En cuanto al efecto sobre la actividad, los impuestos
afectan las cantidades comerciadas de bienes y
servicios por dos vias: i) el incremento de los precios
al consumidor y la reduccion del precio recibido por el
productor hacen que el impuesto reduzca la cantidad
comerciada del bien gravado; y, ii) a través de la
disminucidn del ingreso disponible del sector privado,
afectando negativamente a la demanda agregada. No
obstante lo anterior, podria haber un efecto de
compensacion de la mayor carga fiscal en la medida
en que los recursos recaudados se utlicen para
financiar un mayor gasto gubernamental.

1. Modificaciones Fiscales Aprobadas

De las modificaciones fiscales aprobadas se
identificaron las siguientes que podrian tener un efecto
transitorio sobre la inflacion y el PIB (Cuadro 1):

i) Impuesto al Valor Agregado (IVA). En este
impuesto: a) se homologa la tasa general en la
region fronteriza de 11 a 16 por ciento; b) se
elimina la exencién al transporte publico terrestre
fordneo de personas, con lo que este servicio se
grava a tasa general (16%); y, c) se gravan con
tasa general chicles, mascotas y productos
procesados para su alimentacién, actualmente
con tasa cero.

i) Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios
(IEPS). Se establecen gravamenes de: a) un peso
por litro a las bebidas saborizadas; y, b) una tasa
de 8% a alimentos con alta densidad caldrica.

i) ISR, IETU, IDE. En 2014: a) se elimina el IETU; b)
se elimina el IDE; c) se eliminan o acotan
deducciones y regimenes especiales en el ISR de
personas fisicas y morales; y, d) se afladen nuevos
rangos del ISR para las personas fisicas, con una
tasa marginal maxima de 35%.

iv) Derechos. Para 2014 se aprob6 la modernizacion
del cobro de derechos: a) del uso y descargas de
agua; y, b) de mineria.

v) Politica de precios de combustibles. Se aplicara: a)
un IEPS ecolégico a las gasolinas y el diésel de
10.38 y 12.59 centavos por litro, respectivamente;
y, b) un menor desliz mensual, respecto al desliz
observado en 2013, de los precios de la gasolina
de bajo octanaje en 2014. A partir de 2015, los
precios al publico deberan ajustarse mensualmente
de forma congruente con la inflacion esperada,
siempre y cuando los precios internacionales
permanezcan estables o disminuyan, en caso
contrario, se revisaran al alza dichos incrementos.

Cuadro 1
Cambios Fiscales para 2014
Tasas Efecto Tipo de
2013 2014 INPC Efecto

I. IVA

Region Fronteriza 11% 16% v Directo

Transporte Terrestre Foraneo de

Pasajeros Exento 16% v Directo

Chicles, Mascotas y Productos

Procesados para su

Alimentacion 0% 16% v Directo
Il. IEPS No Petrolero

Impuesto Bebidas Saborizadas - 18/t Directo

Impuesto a Alimentos de Alta

Densidad Calérica - 8% v Directo
lll. Sistema Renta

Eliminacién del [ETU v Indirecto

Eliminacién del IDE . =

Simplificacion ISR Empresarial N Indirecto

Medidas ISR Personas Fisicas =
IV. Derechos

Mineria - 7.5% Indirecto

Uso y Descargas de Agua Indirecto
V. Politica de Precios de v Directo e
Combustibles Indirecto

Fuente: Proyecto de decreto de la Ley de Ingresos de la Federacion para
el Ejercicio Fiscal de 2014, aprobado por las Camaras de Diputados y
Senadores el 31 de octubre de 2013, Proyecto de la Ley del Impuesto
sobre la Renta y Proyecto de decreto por el que se reforman, adicionan y
derogan diversas disposiciones de la Ley del Impuesto al Valor Agregado,
de la Ley del Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios, de la Ley
Federal de Derechos y de la Ley de Coordinacion Fiscal y se abrogan la
Ley del Impuesto Empresarial de Tasa Unica y la Ley del Impuesto a los
Depésitos en Efectivo; aprobados por la Camara de Senadores en sesion
iniciada el 29 de octubre de 2013 y por la Camara de Diputados en sesion
del 31 de octubre de 2013.

El listado anterior no es exhaustivo. EI Congreso
aprobé otras medidas cuyo impacto esperado
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sobre el INPC no es significativo. Las estimaciones
realizadas no consideran posibles efectos de segunda
ronda.

En suma, la Reforma Hacendaria aprobada incluye
tanto la ampliacién de la base tributaria como mayores
tasas para los impuestos existentes. Al respecto, se
espera que la mayor proporciéon del incremento en la
recaudacion producto de dicha Reforma, recaiga
sobre quienes ya contribuyen a financiar el gasto
publico, particularmente a través de impuestos al
ingreso.

2. Estimacion del Efecto sobre el INPC
2.1 Marco teérico *

Para estimar el impacto de la Reforma Hacendaria
sobre el INPC, la primera consideracion es que la
carga que representa un impuesto no necesariamente
es asumida por la persona sobre la que recae la carga
estatutaria. Los productores pueden tener capacidad
de transferir el impacto de un impuesto de manera
parcial a los consumidores, a través de las
modificaciones al precio final que puedan llevar a cabo
(incidencia fiscal sobre el consumidor). Dicha
capacidad depende de las condiciones del mercado,
especificamente, de las elasticidades de la oferta y la
demanda.’

En particular, el efecto de un impuesto sobre el precio
y la cantidad producida de un bien se puede ilustrar
con un diagrama de oferta y demanda (ver Grafica 1).
A partir de una situaciéon de equilibrio en el mercado
(punto a), la aplicacién de un impuesto (t) puede ser
interpretada como un desplazamiento vertical de la
curva de oferta por el monto del impuesto (de O, a
0,). Ello genera una brecha entre el precio que paga
el consumidor (P;°) y el precio que recibe el productor
(P;"), la cual equivale a la magnitud del impuesto (t).?
El menor precio recibido por el productor provoca que
se reduzca la cantidad producida (de X, a X;). Como
se puede apreciar, es posible que el aumento en el
precio que paga el consumidor (P,° — P,) sea una
fraccion B (incidencia) del impuesto (tr) y que el
productor asuma una fraccién (1-) del mismo.

' El andlisis de esta seccién se basa en el “Addendum al
Informe sobre la Inflacién, Julio-Septiembre 2009” del Banco
de México.

El andlisis presentado es de equilibrio parcial, es decir, se
considera Unicamente el efecto del impuesto en el mercado
del producto analizado y no los efectos que pudieran existir
sobre los mercados de otros bienes o servicios y sobre los
mercados de los factores de produccion.

Por facilidad de exposicién se ilustra un impuesto por unidad.
Sin embargo, el andlisis es extensivo al de un impuesto ad
valorem.

Grafica 1
Incidencia de un Impuesto al Consumo,
Demanda Elastica

Precio 7 01=po(X)+e
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Para mostrar la importancia de la incidencia en la
distribucion de un impuesto entre productor y
consumidor, a continuacion se ilustran dos casos
extremos. El primero es cuando la demanda es
completamente insensible al precio (perfectamente
inelastica). En este caso, la incidencia del impuesto
sobre el consumidor es unitaria (3=1), ya que siempre
se demanda la misma cantidad del bien a pesar de
gue se observen cambios en el precio. Partiendo del
punto de equilibrio en el mercado (punto a de la
Grafica 2), la cantidad de equilibrio no se modifica,
mientras que el precio pagado por el consumidor
aumentara en la misma cantidad que el incremento del
impuesto (punto b). De esta manera, el consumidor es
quien absorbe la totalidad de la carga fiscal. En
contraposicién, en este caso extremo el impuesto no
provoca una caida en la cantidad producida.
Grafica 2
Incidencia de un Impuesto al Consumo,
Demanda Perfectamente Inelastica
Precio D=p’(x)
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En el segundo caso, la demanda es extremadamente
sensible al precio (perfectamente elastica) de manera
que pequefios cambios en éste provocan que se deje
de demandar el bien. Para este tipo de demanda la
incidencia sobre el consumidor del impuesto es igual a
cero (B=0). Como se observa en la Gréfica 3, la
cantidad de equilibrio disminuye de X, a X;, mientras
que el precio pagado por el consumidor no se vera
afectado. Sin embargo, el precio que recibe el
productor disminuye en la misma cantidad que el
impuesto, por lo que es quien absorbe la totalidad del
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incremento del impuesto. En este caso, el impuesto
tiene un impacto importante en la cantidad producida.
Asi, el analisis tiene implicaciones tanto para el calculo
del impacto de la Reforma Hacendaria sobre los
precios, como sobre el PIB, lo cual se lleva a cabo
mas adelante.

Grafica 3
Incidencia de un Impuesto al Consumo,
Demanda Perfectamente Elastica
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2.2 Metodologia de estimacion

La estimacién del impacto en precios de los cambios
fiscales empleando el marco teérico arriba descrito
requiere conocer la incidencia fiscal (8) y el aumento
en la carga fiscal (tr) para los bienes y servicios
afectados por la reforma.

Para la incidencia fiscal se emplearon los valores
estimados en el analisis del impacto inflacionario de la
reforma fiscal aprobada en 2009 y cuyos resultados se
presentaron en el “Addendum al Informe sobre la
Inflacion, Julio-Septiembre 2009” del Banco de
México. Dicho andlisis emplea la metodologia de
Aportela y Werner (2002), trabajo en el que se analiza
el alza diferenciada en 1995 de la tasa general del IVA
entre la regién fronteriza y el resto del pais para
estimar las incidencias fiscales.* Dado que en 1995 en
la region fronteriza la tasa del impuesto no se modifico
y en el resto del pais si, esta medida constituye lo que
en la literatura econdémica se denota como un
“experimento natural.”

Por otra parte, el aumento en la carga fiscal (r) se
estima para cada impuesto en funcién de su base. Si
la base es la cantidad vendida o el valor de la
transaccion, el aumento en la carga fiscal se estima
como la variaciéon que se observaria en el precio si
éste reflejara integramente el cambio impositivo.
Como se detalla adelante, para otros impuestos
primero se estima una tasa equivalente a un impuesto
ad valorem y con ella, se estima el aumento en la
carga fiscal como si fuera un impuesto al valor.

4 Aportela y Werner (2002) “La reforma al impuesto al valor
agregado de 1995: Efecto inflacionario, incidencia vy
elasticidades relativas” publicado por el Banco de México.

Una vez determinados la incidencia fiscal y la tasa
impositiva para cada bien, es posible estimar el
cambio porcentual en el precio al consumidor que
resulta del incremento impositivo para cada genérico
del INPC. Posteriormente, al cambio porcentual en el
precio del bien se le aplica la ponderacién que tiene
en el INPC, obteniéndose asi el impacto inflacionario
asociado a ese bien. El impacto total es la suma de los
impactos de cada bien.

2.3 Impacto inflacionario estimado

Aplicando la metodologia recién descrita, se estimo el
incremento que podria tener la variacion anual del
INPC en diciembre de 2014, respecto al que se
observaria sin Reforma Hacendaria.

IVA
Se dan tres cambios en el tratamiento tributario:

i) El incremento en la tasa general de IVA en la
region fronteriza de 11% a 16%. Aplicando la
metodologia de la Seccién 2.2, la evaluacién del
impacto se realizé con las incidencias para los
bienes gravados a tasa general y un incremento
en la carga fiscal de 5 puntos porcentuales para
todos ellos. El resultado se ajustdé dado el
ponderador que tienen las ciudades fronterizas en
el INPC.

i) La eliminacion de la exencion al transporte
terrestre foraneo de pasajeros. Ante la ausencia
de una estimacion de la incidencia fiscal para este
servicio, se empled la disponible para el grupo de
genéricos “Transporte” del INPC. En cuanto al
aumento en la carga fiscal, debe recordarse que
los insumos para producir un bien o servicio
exento se encuentran gravados, por lo que la
eliminacion de la exencion solo afectard al valor
agregado en la Ultima etapa de la cadena.

iii) Gravar con tasa general a chicles, mascotas y
productos procesados para su alimentacion.
Debido a que los bienes tasa 0% no sufrieron
modificaciones en la reforma de 1995, se supuso
una incidencia similar a la de la categoria de
alimentos, bebidas y tabaco.® A diferencia de los
bienes exentos, el gravamen afecta al 100% del
valor agregado en toda la cadena.®

IEPS no petrolero

Para estimar el efecto del impacto inflacionario de los
nuevos gravamenes por IEPS para bebidas
saborizadas y alimentos con alta densidad caldrica, se
utilizé la incidencia estimada para estos bienes. Para

® Esta categoria se refiere a alimentos manufacturados y que,
por tanto, se encuentran sujetos al régimen general de IVA.

5 Para el calculo del efecto de la inflacién, el incremento en
precio se ponderd por la incidencia de cada genérico y por su
ponderacion dentro del INPC, estas Ultimas son publicadas
por el INEGI.
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las bebidas saborizadas, el aumento en la carga fiscal
es el porcentaje de su precio que representa la tarifa
del impuesto. Para los alimentos con alta densidad
caldrica, el aumento en la carga fiscal empleado fue la
tasa estatutaria de 8%.

ISR, IETU, IDE y derechos

e Enelcaso del ISR, IETU, IDE y los derechos, hay
gue tomar en cuenta que la base gravable no
corresponde a la cantidad vendida o al valor de la
transaccion, por lo que no es posible calcular
directamente un cambio en el precio asociado a la
modificacion  tributaria. No  obstante, Ila
metodologia descrita en la Seccion 2.2 puede
aplicarse calculando una tasa equivalente a un
impuesto ad valorem (t°), expresando la carga
fiscal adicional (ACF) como una proporcion de las
ventas totales (Y).

_ACF

Y

e Asi, para estimar el efecto de las modificaciones
al ISR, IETU, IDE aplicables a personas morales,
se calcul6 la tasa equivalente para cada sector de
actividad econémica. Las incidencias empleadas
fueron las promedio de los genéricos que produce
cada sector.

Te

e La eliminacién del IETU disminuye la carga fiscal
compensando, al menos parcialmente, el aumento
asociado a otras medidas del mismo sistema. Ello
mitiga el impacto inflacionario de la reforma a este
sistema.

e Para el IDE no se estima un impacto inflacionario
debido a que es acreditable contra el impuesto
sobre la renta.

e Enlo que respecta al régimen de personas fisicas,
si bien habr4 un aumento en la carga fiscal, se
estima que no es significativa la capacidad que
tienen de trasladar el impuesto a otros agentes.
No obstante, el aumento en la carga fiscal podria
presionar en el futuro, en una magnitud incierta,
las negociaciones salariales.

Politica de precios de los combustibles

El cambio en la politica de precios de los combustibles
podria tener dos efectos sobre la inflacion:

i) Directo. Por tratarse de un precio administrado,
para estos bienes se emplea una incidencia
unitaria. La variacion en la carga fiscal estara
determinada por dos factores: a) el IEPS
ecoldgico; y, b) un menor desliz, respecto al
aplicado en 2013.

ii) Indirecto. Debido a que se trata de un insumo
para la produccion de bienes y servicios, un
incremento en sus precios afectara la estructura
de costos de las empresas. Este impacto se
estima a partir de la matriz insumo producto como
una proporcién del efecto directo.

Impacto total

Tomando en consideracion los elementos anteriores,
se estima que el impacto total de las medidas
tributarias y de la politica de precios y tarifas del sector
publico sobre la variacion del INPC entre diciembre de
2013 y diciembre de 2014 podria ser de alrededor de
40 puntos base. Cabe subrayar que este efecto seria
transitorio afectando el comportamiento del INPC s6lo
en 2014.

Finalmente, debe recordarse que toda estimacion
estadistica, como la realizada aqui, conlleva un grado
de incertidumbre. Ademas, las estructuras de mercado
prevalecientes en 1995, las cuales fundamentan parte
de las estimaciones llevadas a cabo para el analisis,
pudieron haberse modificado desde entonces.

3. Estimacion del Efecto de Ila Reforma

Hacendaria sobre el PIB

Para estimar el impacto de la Reforma Hacendaria
sobre el crecimiento del PIB, se consideraron tres
tipos de efectos: a) el efecto sobre la produccion
derivado del incremento en los impuestos que
ocasione un cambio en los precios relativos de ciertos
bienes, modificando la demanda y la produccién de
dichos bienes, tal como se describi6 en el marco
tedrico anterior; b) el efecto sobre el ingreso disponible
del sector privado asociado a mayores impuestos; VY,
c) el efecto sobre la demanda agregada del
incremento en el gasto publico.

El efecto de los cambios impositivos sobre la
produccion de cada sector se estim6, tal como lo
implica el marco tedrico descrito, multiplicando el
cambio en el precio al consumidor de cada sector por
la elasticidad de la demanda estimada para dicho
sector.”

Adicionalmente, se estim6 el efecto de Ilas
modificaciones al ISR, IETU e IDE sobre el consumo
privado y, por tanto, sobre la demanda agregada. El
impacto corresponde al cambio en el ingreso
disponible derivado: a) de la eliminacion del IETU vy el
IDE; y, b) del aumento en la carga fiscal por las
medidas en el ISR de personas fisicas y morales.?

Finalmente, se considerd también el impacto favorable
gue tendria sobre la demanda agregada, tanto el
aumento en el gasto publico derivado del aumento en
la recaudacién, como por el mayor déficit. Asi, el

=

Para aproximar la demanda de largo plazo de cada sector se
incluyen en la especificacion econométrica las siguientes
variables explicativas: el precio relativo de cada sector, la
demanda agregada proveniente del sector privado, el gasto
publico y otros factores que desplazan la demanda. El impacto
total resulta de la suma de impactos sectoriales.

Para evaluar el impacto de estas modificaciones se estimé
econométricamente una funcién consumo y se utilizé dicha
estimacién para calcular el impacto del aumento impositivo
sobre el consumo. Asimismo, se considerd efecto multiplicador
de la disminucién del consumo sobre el PIB.

©
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impacto neto en la actividad econémica estimado
indica que los cambios tributarios y la politica
contraciclica descritas podrian, en conjunto, conducir
a una tasa de crecimiento del PIB en 2014 mayor en
alrededor de 0.2 puntos porcentuales a la que se
observaria en un escenario en el que no se aplican
dichas medidas.

4. Consideraciones Finales

En suma, se estima que la Reforma Hacendaria
tendrd un impacto de 40 puntos base sobre la
inflacion, medida como la variacién del INPC entre
diciembre de 2013 y diciembre de 2014. Este impacto
seria transitorio con efecto solo en 2014. Respecto al
impacto sobre la actividad econémica, las
estimaciones indican que la Reforma Hacendaria,
incluyendo el impulso fiscal contraciclico, podria

significar una tasa de crecimiento del PIB en 2014
mayor en alrededor de 0.2 puntos porcentuales. En
ambos casos, los efectos son con respecto a un
escenario sin dichas medidas.

Cabe sefialar que las estimaciones sobre el INPC no
consideran posibles efectos subsecuentes en los
precios, como podria ser la contaminacion del proceso
de formacion de precios en la economia, que pudiesen
cambiar las expectativas de inflacion. Si bien el efecto
estimado sobre el INPC es moderado y transitorio, en
un contexto en el que se estima prevalezcan
condiciones de holgura en la economia, la Junta de
Gobierno del Instituto Central estara atenta a que no
se contaminen otros precios y a que las expectativas
de inflacién continden bien ancladas.
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Grafica de Abanico: Inflaciéon General Anual V
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Grafica 141
Grafica de Abanico: Inflaciéon Subyacente Anual *
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La trayectoria prevista para la inflacién no esta exenta de riesgos y podria verse
afectada por diversos factores, entre los cuales se encuentran:

En el corto plazo, la posibilidad de que la recuperacién de la actividad
econdmica en el pais resulte menor a la anticipada podria provocar
presiones a la baja.

En cuanto a los riesgos al alza, ante la mayor volatilidad en los
mercados financieros internacionales, no pueden descartarse ajustes
cambiarios con su consecuente efecto sobre la inflacidon. No obstante,
dependiendo del tamafio de estos Ultimos, seria de esperarse un efecto
reducido derivado del bajo traspaso de variaciones cambiarias a la
inflacion.
En suma, se considera que el balance de riesgos para la inflacion en el horizonte
en que tiene efecto la politica monetaria ha mejorado. Lo anterior se refuerza por
una trayectoria esperada de los precios internacionales de las materias primas a
la baja asi como por las perspectivas de buen abasto de agua en los préximos
ciclos agricolas, dada la recuperacion que recientemente se observo en el nivel
de las presas a nivel nacional.

Dadas las consideraciones previas y que el Banco de México anticipa que el
mayor grado de holgura en la economia prevalezca por un periodo prolongado,
aunque reduciéndose en el horizonte de tiempo en el que opera la politica
monetaria, y tomando en cuenta la politica fiscal prevista, la Junta de Gobierno
estima que la postura monetaria es congruente con la convergencia eficiente de
la inflacién a la meta de 3 por ciento. No obstante, considera que no seran
recomendables reducciones adicionales al objetivo para la tasa de interés de
referencia en el futuro previsible, siendo que la tasa de interés real ex-ante de
corto plazo se ubica en niveles cercanos a cero. Asi, la postura macroeconémica
actual es conducente a una recuperaciéon paulatina de la economia sin generar
presiones inflacionarias. En todo caso, la Junta de Gobierno se mantendra atenta
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a que los cambios de precios relativos derivados de las modificaciones fiscales no
causen efectos de segundo orden sobre la inflacién. Asimismo, se mantendra
vigilante a las implicaciones que sobre las previsiones para la inflacién tengan la
evolucion de la actividad econdémica y la postura monetaria relativa de México
frente a Estados Unidos, entre otros factores, con el fin de estar en condiciones
de alcanzar la meta de inflacion sefalada.

Cabe destacar que ha comenzado a revertirse el entorno internacional
caracterizado por elevados precios de los bienes primarios, bajas tasas de interés
y una amplia liquidez en los mercados financieros internacionales que prevalecio
durante los ultimos afios. Por consiguiente, es probable que en los préximos afos
las economias emergentes, entre ellas México, enfrenten una coyuntura externa
relativamente mas dificil, particularmente en lo que se refiere a las fuentes
disponibles para el financiamiento de su actividad. Ante esta coyuntura, es
necesario que dichas economias adopten politicas publicas y reformas
economicas orientadas a promover las fuentes internas de crecimiento y que
impulsen y mantengan solidos fundamentos economicos. En este sentido
conviene destacar dos elementos que seran claves para apoyar una evolucion
favorable de la economia mexicana en los siguientes afios. El primero se refiere a
las reformas estructurales recientemente implementadas en México y aquéllas
que actualmente se discuten en el Congreso. En la medida en que éstas
aumenten la productividad y competitividad de la economia, sera posible alcanzar
tasas elevadas y sostenidas de crecimiento sin comprometer la estabilidad de
precios. El segundo se refiere a la importancia de fortalecer el marco para la
conduccién de la politica macroeconémica, en patrticular las finanzas publicas.
Ello se lograra en la medida en que se consolide una trayectoria descendente de
déficits publicos, tendiente al equilibrio, que garantice la sostenibilidad de la
deuda publica y que permita que mayores recursos se canalicen para el
financiamiento al sector privado. En este sentido, son fundamentales el
compromiso del Gobierno Federal de llevar a cero el déficit fiscal a mas tardar en
2017 y el fortalecimiento de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria.
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Capitulo IV: Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2013

1. Introduccion

La conduccion de la politica monetaria del Banco de México ha buscado una
convergencia eficiente de la inflacion al objetivo permanente de 3 por ciento, es
decir, al menor costo posible para la sociedad en términos de actividad
econdmica. Los avances estructurales alcanzados en el combate a la inflacion
durante la dltima década han coadyuvado a generar un ambiente de mayor
credibilidad en el objetivo antes sefialado. Esto le dio al Instituto Central un mayor
margen de maniobra en la conduccion de la politica monetaria durante 2013.

Reconaociendo los logros de mediano plazo en el abatimiento de la inflacion y el
entorno de mayor certidumbre sobre la economia mexicana, en marzo de 2013 la
Junta de Gobierno del Banco de México decidid reducir en 50 puntos base la tasa
de interés de referencia. Posteriormente, en las reuniones de septiembre y
octubre de 2013, ante el debilitamiento de la actividad econémica observado en la
primera parte del afio, redujo en 25 puntos base el objetivo para la tasa de interés
interbancaria a un dia en cada una de estas decisiones. La posibilidad de
implementar una politica monetaria contraciclica sin comprometer el proceso de
convergencia de la inflaciobn hacia el objetivo sefialado, a pesar de la
incertidumbre en los mercados financieros internacionales, fue posible gracias al
avance en el anclaje de las expectativas de inflacién en México.

Durante el cuarto trimestre de 2013, la actividad econdémica en México continud la
trayectoria ascendente que inicid en el tercer trimestre, aunque a un menor ritmo,
después de la contraccion que exhibié durante la primera mitad de ese afo. La
recuperacion que ha venido presentando la economia desde el tercer trimestre de
2013 se derivd primero de un mayor dinamismo de la demanda externa, asi como
de una incipiente recuperacion de algunos componentes de la demanda interna
en el cuarto trimestre. En particular, el consumo privado y el gasto publico han
tendido a repuntar, si bien la inversién continda sin mostrar sefiales claras de
reanimaciéon. Aun tomando en cuenta esta recuperacion, prevalecen condiciones
de holgura en la economia.

La inflacién general anual se mantuvo dentro del intervalo de mas o menos un
punto porcentual alrededor del objetivo de 3 por ciento en el cuarto trimestre de
2013, en tanto que la inflaciébn subyacente continué ubicandose por debajo de 3
por ciento, en niveles cercanos a su minimo histérico. A pesar de lo anterior, la
inflacion general anual tuvo un repunte en noviembre y diciembre como resultado,
principalmente, de mayores tasas de crecimiento en los precios del componente
no subyacente. Este incremento estuvo determinado por dos factores plenamente
identificados: i) ajustes no anticipados en las tarifas de transporte publico en
algunas ciudades del pais; y ii) aumentos en los precios de un nimero reducido
de productos agricolas como resultado de fendmenos climaticos que retrasaron
su produccion en los meses previos.

Con el inicio de 2014 entraron en vigor medidas fiscales y una serie de ajustes en

precios publicos que han generado un incremento en la inflacion general anual.
Cabe sefialar que este crecimiento reciente en la inflacion hasta ahora ha estado
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en linea con las previsiones del Instituto Central y que se ha concentrado en
aquellos bienes y servicios afectados por las referidas medidas impositivas y de
precios publicos. Es importante subrayar que la evidencia que se tiene hasta el
momento sugiere que no se han presentado efectos de segundo orden derivados
de los ajustes en precios relativos antes mencionados.

Esta evolucién de la actividad econdmica y la inflacibn en México sucedioé en un
entorno en el que la actividad econdémica mundial continu6 recuperandose en el
cuarto trimestre por el mejor desempefio de las economias avanzadas,
principalmente la de Estados Unidos, y por la estabilizacién en el ritmo de
crecimiento de las emergentes. En particular, la economia de Estados Unidos
registré una recuperacion impulsada por un mayor dinamismo del gasto privado,
un mayor crecimiento de las exportaciones, el desvanecimiento de los efectos del
ajuste fiscal en los primeros meses del afio y una mejoria en el mercado laboral.
Ante ello, la Reserva Federal comenzé a reducir el monto de compra de valores a
partir de enero, al tiempo que enfatiz6 que su tasa de interés de referencia
permaneceria en niveles bajos por un periodo considerable. No obstante, a pesar
del bajo nivel de inflacién en Estados Unidos, aun persiste incertidumbre sobre
las acciones futuras de politica monetaria y, consecuentemente, sobre el nivel
gue las tasas de interés de largo plazo podrian alcanzar en ese pais.

Diversas economias emergentes enfrentan un panorama complicado, ya que la
acumulacién de desbalances macroeconémicos en el pasado ha exacerbado el
impacto de la incertidumbre en los mercados financieros internacionales sobre los
precios de sus activos financieros, en particular sobre sus monedas.
Adicionalmente, existe el riesgo de que el proceso de normalizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos pudiera conducir a condiciones de acceso a
financiamiento externo mas astringentes, lo que resalta la importancia de
mantener la disciplina fiscal en esos paises.

Los flujos de capitales a México, y en general a las economias emergentes,
continuaron mostrando una elevada volatilidad durante el cuarto trimestre de
2013 y particularmente en las primeras semanas de 2014. Cabe sefalar que,
ante el anuncio de la Reserva Federal de diciembre, los ajustes en los mercados
financieros nacionales, en particular los de renta fija y cambiario, se dieron de
manera ordenada. A este ajuste ordenado también contribuyd la mejoria relativa
en la percepcion de riesgo soberano de México derivada del notable avance en la
aprobacion de reformas estructurales en el pais, en particular, la energética, la
financiera, la de telecomunicaciones, la de competencia econdmica, la laboral y la
educativa, lo que ha llevado a la elevacién de la calificacion crediticia de la deuda
publica mexicana. A lo anterior también contribuy6 la reforma hacendaria. Los
principales ajustes incluyeron la homologacion del IVA en la region fronteriza,
nuevos gravamenes a los refrescos y a los alimentos con alta densidad calérica,
asi como un impuesto ecolégico a los combustibles automotrices y un menor
desliz mensual de sus precios. En el ISR se acotaron o eliminaron regimenes
especiales, se aplicaran tasas mas elevadas a las personas fisicas de mayores
ingresos y un impuesto a dividendos y ganancias de capital. También, se
derogaron el IETU y el IDE. En particular, la reforma establece como ancla fiscal
a los Requerimientos Financieros del Sector Publico (medida amplia del déficit
publico) y limita el crecimiento del gasto corriente para que sea congruente con el
crecimiento potencial del PIB (por definirse). En este contexto, el déficit publico
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sin inversion de Pemex se ampliara de 0.3 por ciento del PIB en 2013 a 1.5 por
ciento en 2014 y se ha propuesto reducirlo en los afios subsecuentes para
converger al equilibrio en 2017. En suma, si bien es claro que las medidas
tributarias y de precios publicos afectaran a la inflacién en el corto plazo, en tanto
gue esta reforma consiga consolidar la estabilidad de las finanzas publicas en el
mediano plazo ayudara a la convergencia de la inflacion al objetivo permanente
de 3 por ciento.

A pesar del repunte en la inflacibn general antes sefialado y del moderado
incremento en las expectativas de inflaciéon para 2014 como reflejo del impacto
esperado de las medidas fiscales sobre algunos precios, el proceso de formacion
de precios en la economia no se ha visto contaminado. De esta manera, las
expectativas de inflacion correspondientes a horizontes de mediano y largo plazo
se han mantenido estables.

En el entorno econémico descrito, se prevé que la inflacion general se ubique por
arriba de 4 por ciento durante los primeros meses del afio y que en el segundo
trimestre disminuya por debajo de dicho nivel para cerrar el afio dentro del
intervalo de variabilidad de mas o menos un punto porcentual con respecto al
objetivo de 3 por ciento. Para 2015 se prevé que la inflacion presente un ajuste
importante a la baja desde enero y que permanezca en niveles ligeramente por
arriba de 3 por ciento el resto del afio. En cuanto a la inflacion subyacente anual,
se anticipa que aun con los efectos derivados de los cambios impositivos ésta se
ubique alrededor de 3 por ciento durante 2014 y por debajo de dicho nivel en
2015. Dicha evolucién prevista para la inflacion toma en consideracion el
desvanecimiento de los efectos de los cambios en precios relativos antes
sefialados, una reduccién esperada en el desliz de los precios de las gasolinas a
partir del siguiente afio de acuerdo a la Ley de Ingresos recientemente aprobada
y la previsién de que no habra presiones inflacionarias por el lado de la demanda,
dadas las expectativas de que la holgura en la economia persista, aunque
reduciéndose gradualmente.

Cabe sefialar que, si bien se anticipa que el incremento reciente en la inflacion
serd temporal, no puede descartarse el riesgo de que los ajustes en precios
relativos antes sefialados puedan dar lugar a incrementos en las expectativas de
inflacién para horizontes de mediano plazo que conduzcan a efectos de segundo
orden, especialmente en un contexto en el que se anticipa una reduccion gradual
de las condiciones de holgura en la economia en el horizonte en que opera la
politica monetaria. Adicionalmente, existe la posibilidad de que ante un nuevo
episodio de elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales tenga
lugar un ajuste cambiario que potencialmente afecte a la inflacion y que pudiera
tener efectos de segundo orden. Sin embargo, para que los efectos de segundo
orden, en su caso, se tornaran permanentes, el Banco de México tendria que
validarlos monetizandolos, lo que no sucederia porque va en contra de su
mandato.

Considerando el entorno internacional, asi como el comportamiento reciente de la
economia nacional, se anticipa que el PIB de México para 2013 en su conjunto
haya crecido alrededor de 1.2 por ciento. Al igual que en el Informe precedente,
se prevé que la tasa de crecimiento del PIB en 2014 se ubique entre 3.0 y 4.0 por
ciento en 2014 y entre 3.2 y 4.2 por ciento en 2015. Este pronéstico considera
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gue durante 2014 la demanda agregada se vera apoyada tanto por una demanda
externa mas dindmica, como por el impulso fiscal. Al respecto, conviene sefialar
que el balance de riesgos para el crecimiento ha mejorado, en particular derivado
de los avances en el proceso de las reformas estructurales recientemente
aprobadas. Sin embargo, aun considerandolos, con la informacion actual se
prevé que la holgura en la economia vaya disminuyendo gradualmente, y que la
brecha del producto se mantenga en terreno negativo a lo largo de 2014 y
convergiendo a cero hacia finales de 2015. Asi, no se anticipan presiones
derivadas del comportamiento de la demanda agregada sobre la inflacion ni sobre
las cuentas externas en el horizonte de prondstico.

Teniendo en consideracion todo lo anterior, después de la reduccién en el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria que implementd en octubre de
2013, la Junta de Gobierno decidi6 mantener dicho objetivo en 3.50 por ciento en
las decisiones de diciembre de 2013 y enero de 2014. Ello en virtud de que
estima que la postura monetaria es congruente con la convergencia eficiente de
la inflacién a la meta de 3 por ciento. No obstante, dada la lectura reciente de la
inflacion y en consideracion de los riesgos que se mencionan en este Informe, la
Junta se mantendrd atenta a todas las presiones que pudieran afectar a la
inflacibn y a sus expectativas para horizontes de mediano y largo plazo.
Asimismo, vigilara las implicaciones que sobre las previsiones para la inflacion
tengan la evolucion de la actividad econémica y la postura monetaria relativa de
México frente a la de Estados Unidos, entre otros factores, con el fin de estar en
condiciones de alcanzar la meta de inflacion sefialada.
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2. Evolucion Reciente de la Inflacion

2.1. La Inflacion en el Cuarto Trimestre de 2013

Desde hace mas de una década, la inflaciébn ha mostrado una tendencia general
a la baja convergente al objetivo permanente de 3 por ciento. Durante 2013, esta
tendencia fue evidente en el comportamiento de la inflacibn subyacente cuya
variacion anual fue la menor desde que se tiene registro de este indicador. A
pesar de lo anterior, la tendencia descendente que habia exhibido la inflacién
general anual en buena parte de 2013 se vio interrumpida en el cuarto trimestre
del afio debido a cambios de precios relativos de un ndmero reducido de bienes y
servicios del indice no subyacente (Cuadro 7 y Grafica 142). Posteriormente, las
medidas impositivas y ajustes de precios publicos que entraron en vigor en 2014
generaron un incremento en la inflacion general. Al respecto, es importante
sefialar que dicho aumento se ha concentrado en aquellos bienes y servicios
afectados por las medidas antes descritas y por los cambios en precios publicos y
que, hasta el momento, no hay evidencia de efectos de segundo orden en la
formacion de precios.

. Grafica 142
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento
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1/ Excluye alimentos dentro de casa (alimentos procesados, bebidas no alcohdlicas y agropecuarios), alimentos
fuera de casa y energéticos.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Durante el cuarto trimestre de 2013, la inflacion general anual se ubicé en
promedio en 3.65 por ciento, dentro del intervalo de variabilidad de mas o menos
un punto porcentual alrededor del objetivo de inflacién de 3 por ciento, mientras
que en el trimestre previo la cifra correspondiente fue 3.44 por ciento. Al cierre del
afio, este indicador registré un nivel de 3.97 por ciento (Cuadro 7 y Grafica 143).
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Grafica 143
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Como se habia anticipado, la inflacion subyacente anual aument6 en el cuarto
trimestre de 2013 debido al efecto aritmético de una baja base de comparacion,
alcanzando un nivel promedio de 2.61 por ciento, en tanto que en el tercer
trimestre éste fue 2.46 por ciento. En diciembre de 2013 la variaciéon anual de
este indice de precios fue 2.78 por ciento. Durante el trimestre de referencia, al
interior de este subindice, sus componentes mostraron trayectorias opuestas
(Cuadro 7 y Grafica 144).

Grafica 144
indice de Precios Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Por una parte, la inflacion anual del subindice de precios subyacente de las
mercancias mantuvo una tendencia a la baja registrando niveles inferiores a 2 por
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ciento a finales del cuarto trimestre. De esta forma, la variacién anual promedio
de este indicador en el trimestre de referencia se ubicdé en 2.09 por ciento,
mientras que en el trimestre previo fue 2.58 por ciento. A este resultado
contribuyd el desvanecimiento de los incrementos en las cotizaciones
internacionales de materias primas que habian presionado los precios de algunas
mercancias alimenticias el afio anterior. Asi, la variacion anual promedio de las
mercancias alimenticias en el ultimo trimestre de 2013 fue 2.92 por ciento, que se
compara con 3.44 por ciento del trimestre previo, lo cual fue consecuencia,
principalmente, de la menor contribucién de los precios de productos derivados
del maiz, del trigo y de la soya. Por su parte, la tasa de variacion anual promedio
de las mercancias no alimenticias pasé de 1.90 por ciento en el tercer trimestre
de 2013 a 1.43 por ciento en el trimestre objeto de este Informe, lo cual estuvo
asociado a la fuerte competencia observada entre las principales cadenas
comerciales (Cuadro 7 y Gréfica 145a).

La variacion anual promedio del subindice de precios subyacente de los servicios
en el cuarto trimestre de 2013 fue 3.04 por ciento, siendo la cifra del trimestre
anterior 2.36 por ciento. Este resultado se debid, fundamentalmente, al
comportamiento del grupo de servicios distintos a educacion y vivienda, el cual
tuvo una variacion anual promedio de 3.52 por ciento en el cuarto trimestre de
2013, en tanto que en el trimestre anterior la cifra respectiva fue 1.87 por ciento.
Lo anterior se explica a su vez por el genérico de servicio de telefonia mévil, en el
cual no se repitieron con la misma intensidad que el afio previo algunas ofertas
por parte de las compafias operadoras, originando una baja base de
comparacion que propicié un incremento en su tasa de variaciéon anual en el
altimo trimestre del afio (Cuadro 7 y Gréafica 145b).

. Grafica 145
Indice de Precios Subyacente: Mercancias y Servicios
Variacion anual en por ciento

a) Mercancias b) Servicios
14 1 _,  Mercancias 9 —a— Servicios
. . Vivienda
Alimentos, Bebidas y Tabaco 8 Educacién (Colegiaturas)
12 1 Mercancias Distintas a los Alimentos, Bebidas y 7 Otros Servicios

Tabaco

, 1 L,

3 { "C- LW \ r
N )\/"\- - i\’f!;
14

Do7| D08 D09 D110 D11l D12, D13 ~ D07 D08 D09 D10 D11 D12 D13

E E E E E E E E E E E E E E E E
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Cuadro 7
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes
Variacion anual en por ciento

Variacién Anual Prom_edio
por ciento
Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Enero Trim 1l Trim IV

2013 2013 2013 2013 2013 2013 2014 2013 2013
INPC 3.47 3.46 3.39 3.36 3.62 3.97 4.48 3.44 3.65
Subyacente 2.50 237 252 2.48 2.56 278 3.21 2.46 2.61
Mercancias 2.64 2.51 2.59 241 1.99 1.89 293 2.58 2.09
Alimentos, Bebidas y Tabaco 3.50 3.46 3.36 3.28 2.82 2.67 4.64 3.44 2.92
Mercancias No Alimenticias 1.96 1.75 1.98 171 1.33 1.26 1.56 1.90 1.43
Servicios 2.38 224 245 2.54 3.06 3.54 3.47 2.36 3.04
Vivienda 221 2.26 221 2.19 2.20 2.19 221 2.23 2.19
Educacion (Colegiaturas) 4.41 4.55 4.42 4.42 4.43 4.42 4.32 4.46 4.42
Otros Servicios 1.97 1.55 2.10 2.34 3.54 4.69 4.53 1.87 3.52
Loncherias, Fondas, Torterias y Taquerias 4.72 4.18 3.87 3.77 3.61 3.33 4.29 4.26 3.57
Restaurantes y Similares 4.22 4.11 3.84 3.59 3.71 3.74 4.79 4.06 3.68
Servicio de Telefonia Mévil -7.35 -9.10 -7.33 -0.98 23.56 50.91 27.42 -7.93 20.84
No Subyacente 6.60 7.01 6.20 6.18 7.02 7.84 8.58 6.60 7.02
Agropecuarios 4.22 5.19 233 1.67 5.53 6.67 6.21 3.90 4.62
Frutas y Verduras -6.01 0.22 -0.63 1.10 11.46 13.89 10.54 -2.14 8.77
Jitomate -21.19 5.64 -1.57 -5.02 43.00 63.89 18.36 -6.10 32.37
Pecuarios 10.60 8.15 4.04 1.92 2.03 2.43 3.65 7.53 2.13
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 8.12 8.16 8.66 9.07 8.01 8.65 10.13 8.32 8.57
Energéticos 8.26 8.13 8.91 9.62 8.20 8.30 9.67 8.43 8.69
Gasolina 11.77 11.79 11.72 11.37 11.08 11.23 12.24 11.76 11.23
Electricidad -5.43 -5.59 -3.53 3.45 3.72 3.63 5.07 -4.86 3.61
Gas Doméstico 9.38 8.81 9.07 8.41 8.25 8.37 10.41 9.09 8.34
Tarifas Autorizadas por Gobierno 7.50 7.87 7.87 7.83 7.65 9.32 11.02 7.75 8.27
Colectivo 11.39 12.24 12.21 12.05 11.81 12.21 12.52 11.95 12.02
Metro o Transporte Héctrico 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 30.97 51.20 0.79 10.85
INPC Excluye Alimentos (Dentro y Fuera de Casa) y Energia "/ 2.49 241 2.68 2.68 2.89 3.35 3.53 253 2.97

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

Fuente: Banco de México e INEGI.
En el cuarto trimestre de 2013 la variacion anual promedio del indice de precios
no subyacente se ubicé en 7.02 por ciento, mientras que el trimestre anterior fue
6.60 por ciento. En diciembre de 2013 la variacion anual de este indicador fue
7.84 por ciento. Al respecto, los dos componentes de este indice de precios
experimentaron incrementos en sus tasas de variacion debido a aumentos en los
precios de un numero reducido de productos agropecuarios y a incrementos en
las tarifas autorizadas por distintos niveles de gobierno (Cuadro 7 y Gréfica 146).
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Durante el dltimo trimestre de 2013, la variacion anual promedio del subindice de
precios de energéticos y tarifas autorizadas por distintos niveles de gobierno fue
8.57 por ciento, mientras que en el trimestre precedente fue 8.32 por ciento. Al
respecto destacaron los ajustes al alza no anticipados en las tarifas de transporte
publico en distintas ciudades, sobresaliendo el caso del Metro de la Ciudad de
México, lo cual contribuy6 a que la tasa de crecimiento anual promedio del grupo
de tarifas autorizadas por distintos niveles de gobierno alcanzara 8.27 por ciento
en el Ultimo trimestre de 2013, comparado con 7.75 por ciento del trimestre
previo. Por su parte, los mayores deslices en el precio de las gasolinas y del gas
LP respecto al mismo periodo del afio anterior provocaron que el subindice de
energéticos exhibiera una variacion anual promedio de 8.69 por ciento en el
trimestre de referencia, mientras que en el trimestre previo fue 8.43 por ciento
(Cuadro 7, Gréfica 147b y Grafica 148). Es pertinente sefialar que en 2013 en su
conjunto el precio de las gasolinas se incrementd 11.23 por ciento, con lo que
suman 4 afios en que este componente del INPC crece cuando menos dos veces
por arriba del objetivo de inflacién.
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) Grafica 147
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Gréafica 148
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Fuente: Banco de México e INEGI.

El subindice de precios de productos agropecuarios tuvo una variaciéon anual
promedio de 4.62 por ciento en el cuarto trimestre de 2013, siendo que el
trimestre previo la cifra correspondiente fue 3.90 por ciento. Esto se explica por
los ajustes en precios relativos de un nimero reducido de productos agricolas
debido a fendmenos climéaticos adversos que retrasaron su produccién,
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destacando el caso del jitomate. Asi, la variacion anual promedio del grupo de
frutas y verduras aument6 de -2.14 por ciento en el tercer trimestre de 2013 a
8.77 por ciento en el cuarto trimestre (Cuadro 7, Grafica 147a y Gréafica 149).

. Grafica 149
Indice de Precios Agropecuarios
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Posteriormente, en enero de 2014, la inflacién general anual alcanz6 4.48 por
ciento, impulsada en gran parte por la politica de precios publicos y por la entrada
en vigor de diversas medidas fiscales, las cuales incluyeron, como se menciono,
la aplicacion de nuevos IEPS a un grupo de productos con alto contenido
calorico, entre ellos los refrescos, asi como la homologacion de la tasa del IVA en
la frontera. Al respecto, conviene sefialar que la inflacibn general anual en la
primera quincena de enero fue 4.63 por ciento (variacion quincenal de 0.68 por
ciento), mientras que en la segunda quincena del mismo mes fue 4.34 por ciento
(variacion quincenal de 0.12 por ciento).

Lo anterior muestra que el impacto sobre la inflacion de las medidas fiscales se
concentré en la primera quincena de enero y que en la segunda quincena del
mes los incrementos de precios comenzaron a ser menores. En efecto, la referida
dinamica del impacto inflacionario de las medidas fiscales fue reflejo
principalmente del patrén del componente subyacente. Mientras que su variacion
anual en la primera quincena de enero fue 3.33 por ciento (variacién quincenal de
0.69 por ciento), en la segunda quincena del mes resulté ser 3.10 por ciento
(variacion quincenal de 0.24 por ciento). Asi, la inflacion subyacente anual se
ubicé en 3.21 por ciento para el mes en su conjunto.

En cuanto a las variaciones anuales de los subindices de precios de las
mercancias y de los servicios, en el mes referido registraron niveles de 2.93 y
3.47 por ciento, respectivamente. En particular, dentro del grupo de las
mercancias alimenticias destacaron por su contribucion los ajustes de precios
observados en los refrescos, mientras que el subindice de las mercancias no
alimenticias se vio afectado por la homologacion del IVA en la frontera. En lo que
se refiere al subindice de precios de los servicios, el aumento se explica por la
dinamica exhibida por el grupo de servicios distintos a la vivienda y a la
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educacioén, donde se han registrado incrementos en los precios de los servicios
de alimentacién. Estos aumentos han sido de magnitudes similares a las de afios
previos, si bien con una mayor concentracion en la primera quincena del mes, lo
que puede ser una respuesta indirecta a la entrada en vigor de la reforma fiscal.

En el caso del indice de precios no subyacente, su tasa de variacion anual en
enero se ubico en 8.58 por ciento. Por su parte, los subindices de precios de los
agropecuarios y de los energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno se
situaron respectivamente en 6.21 y 10.13 por ciento durante el citado mes. Este
comportamiento al alza se debio, principalmente, al efecto de las modificaciones
sobre los precios de los combustibles fésiles, a la homologacion del IVA en las
tarifas eléctricas de las ciudades de la frontera, y al aumento en las tarifas de
transporte publico de algunas localidades, destacando por su peso las ciudades
de Monterrey y Guadalajara.

En lo que corresponde al indice Nacional de Precios al Productor (INPP) de
mercancias y servicios finales, excluyendo petréleo, se registré una variacion
anual promedio de 1.31 por ciento durante el cuarto trimestre de 2013, mientras
gue en los tres meses previos se ubicé en promedio en 0.89 por ciento (Gréfica
150). Lo anterior obedecio, principalmente, al incremento en la tasa de variacién
anual promedio de precios de los servicios, cuya variacion anual pasé de 2.85 por
ciento en el tercer trimestre, a 3.42 por ciento en el cuarto trimestre de 2013, en
especial por la evolucién de la tasa de variacion anual de los precios de los
servicios de telefonia moévil. En enero de 2014, la tasa de variacion anual del
INPP se situé en 1.97 por ciento, lo cual se explica principalmente por la mayor
contribucién de los indices de precios del sector de la construccion.

) Grafica 150
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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2.2. Salarios

El comportamiento de los principales indicadores salariales durante el cuarto
trimestre de 2013 sugiere que los costos laborales continuaron sin representar un
elemento que genere presiones inflacionarias. El salario base de cotizacion de los
trabajadores afiliados al IMSS aument6 3.7 por ciento durante el Ultimo trimestre
de 2013, cifra similar a la del trimestre previo y menor a las observadas durante el
afio anterior (Grafica 151a).

Por su parte, el incremento al salario contractual negociado por empresas de
jurisdiccion federal fue 4.0 por ciento durante el cuarto trimestre de 2013, cifra
inferior a la registrada en el mismo trimestre del afio anterior (4.3 por ciento). Esta
diferencia se debid a las menores variaciones en los salarios contractuales tanto
de las empresas publicas, como de las privadas. En particular, las empresas
publicas negociaron un aumento de 3.8 por ciento (4.0 por ciento en el mismo
trimestre de 2012). En este grupo, destaco el incremento salarial que otorgé el
IMSS a sus trabajadores (3.8 por ciento en 2013 respecto a 4.0 por ciento el afio
2012). En lo que respecta a las empresas privadas, éstas negociaron un aumento
de 4.5 por ciento de octubre a diciembre de 2013 (4.9 por ciento en el cuarto
trimestre de 2012, Gréfica 151b).

Grafica 151
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacién de IMSS y STPS.

1/ Durante el cuarto trimestre de 2013 se registraron en promedio 16.6 millones de cotizantes al IMSS.

2/El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados. El nimero de
trabajadores de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPS equivale
aproximadamente a 2 millones.
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3. Entorno Econémico y Financiero Prevaleciente en el Cuarto
Trimestre de 2013

3.1. Condiciones Externas

La economia mundial continué su recuperacion durante el cuarto trimestre de
2013, apoyada por el mayor dinamismo de las economias avanzadas, en
particular de Estados Unidos. Por su parte, los indicadores disponibles de las
economias emergentes apuntan a un comportamiento diferenciado, luego de la
desaceleracidon observada en los trimestres previos. Algunas economias como
China registraron un menor crecimiento en tanto que otras mostraron una
recuperacion. En este contexto, tanto la produccién industrial como las
exportaciones a nivel mundial han tenido una mejoria (Gréafica 152). La volatilidad
en los mercados financieros internacionales se mantuvo elevada durante el dltimo
trimestre de 2013 y aumenté de forma importante a principios de este afio. Esto
ultimo derivado del acrecentamiento de dificultades en diversas economias
emergentes, en un entorno de gran nerviosismo ante la incertidumbre sobre los
efectos que el proceso de normalizacion de la politica monetaria en Estados
Unidos pudiera tener sobre el nivel de las tasas de interés de largo plazo en dicho
pais y sobre los flujos de capital a las economias emergentes. El impacto se
reflej6 con mayor fuerza en algunas de estas economias que presentan
desbalances macroeconémicos significativos. En suma, las perspectivas de
crecimiento de la economia mundial han mejorado, aunque prevalecen riesgos
importantes.

Grafica 152
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Fuente: CPB Netherlands. Fuente: CPB Netherlands.

3.1.1. Actividad Econémica Mundial

En Estados Unidos, la economia presenté una mejoria gradual durante el ultimo
trimestre del afio, apoyada en un fortalecimiento de la demanda interna y externa.
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Si bien adn prevalecen riesgos y vulnerabilidades, distintos factores apuntan
hacia un fortalecimiento sostenido de la actividad econémica en dicho pais. >
Entre ellos destaca la recuperacion del mercado laboral, la mejoria en la
confianza de los hogares y de las empresas, el saneamiento en el balance de los
hogares, la amplia disponibilidad de liquidez en las empresas y el gradual
desvanecimiento de los efectos de la consolidacion fiscal.

El gasto en consumo privado en Estados Unidos mostré una fuerte expansion
durante el cuarto trimestre de 2013, registrando su tasa de crecimiento trimestral
anualizada més elevada en los dltimos tres afios (Gréafica 153a). Asimismo, la
inversion en equipo se fortalecid, luego del lento crecimiento observado en los
trimestres previos. Por su parte, las exportaciones netas contribuyeron
significativamente al crecimiento del PIB, apoyadas por una mayor demanda
externa. En contraste, el sector de la construccion mostrd cierta debilidad, con
una contraccion tanto en la inversion en estructuras como en la residencial, esta
Ultima reflejando los efectos del alza en las tasas de interés hipotecarias. El gasto
publico también contribuyé negativamente al crecimiento del PIB debido, en
parte, al cierre temporal del Gobierno Federal en octubre pasado.

En general, el mercado laboral mantuvo una mejoria en el cuarto trimestre de
2013, al registrarse un incremento en la némina no agricola y una reduccion en la
tasa de desempleo, si bien algunos indicadores aun presentaron cierta debilidad.
Asi, la nébmina no agricola crecié en un promedio mensual de 195 mil plazas en el
Ultimo trimestre de 2013, por arriba de las 172 mil registradas en el trimestre
previo. No obstante, la creacion de empleos se desacelerd a inicios de 2014, con
una expansion de 113 mil plazas en enero. Por su parte, la tasa de desempleo
disminuy6 de 7.2 por ciento en septiembre a 6.7 por ciento en diciembre debido,
en parte, a que continud registrandose una disminucion en la tasa de
participacion laboral (Gréafica 153b).* Dicha tendencia descendente en la tasa de
desempleo siguid en enero, al situarse en 6.6 por ciento.

*2 De acuerdo a la estimacién inicial del Bureau of Economic Analysis, el PIB crecié a una tasa trimestral
anualizada de 3.2 por ciento en el cuarto trimestre de 2013, después de una expansién de 4.1 por ciento
en el tercer trimestre.

*% La tasa de participacion se redujo de 63.2 a 62.8 por ciento de la poblacién en edad laboral, en ese
mismo periodo.
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Grafica 153
Actividad Econémica en Estados Unidos
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La produccion industrial de Estados Unidos repuntd en el cuarto trimestre, luego
del reducido crecimiento observado en los dos trimestres previos. Asi, este
indicador finalmente super6 los niveles prevalecientes al inicio de la recesion. De
la misma manera, la produccion manufacturera mostré un buen desempefio, en
particular la relativa a bienes de consumo duraderos (Gréfica 153c).

A mediados de diciembre de 2013 el Congreso de Estados Unidos llegé a un
acuerdo sobre los niveles de gasto para los afios fiscales 2014 y 2015, que
reduce los recortes automaticos, decretados por la legislacion previa, en 63 mil
millones de délares.** Posteriormente, a mediados de enero el Congreso aprobé
la “Ley de Asignaciones Presupuestales 2014” (“Consolidated Appropriations Act,
2014, la cual formaliz6 los mayores niveles de gasto y las asignaciones del
mismo para lo que resta del afio fiscal actual. Este acuerdo presupuestal, que
representa el primero que se alcanza desde 2009, atenuara la restriccién fiscal
antes prevista y reduce la incertidumbre sobre la falta de acuerdos en materia
fiscal en dicho pais. De esta manera, se prevé una menor restriccion fiscal
respecto al afio previo.>®

En este entorno, la Reserva Federal anuncié en diciembre pasado el inicio de una
reduccion moderada en los montos de sus compras de activos a partir de enero
de 2014, al tiempo que enfatizdé que probablemente sea apropiado mantener la
tasa de politica en niveles bajos por un periodo prolongado, aun después de que
se rebase el umbral de la tasa de desempleo de 6.5 por ciento, y en tanto la

* De acuerdo a estimaciones preliminares de la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas
en inglés), el citado acuerdo se traducira en un aumento en el gasto discrecional de 26 y 22 mil millones
de délares en 2014 y 2015, respectivamente, en relacién a lo previsto anteriormente.

*® Un aspecto pendiente se refiere a la finalizacién de la suspensién temporal del techo de la deuda,
acordada en octubre de 2013. De acuerdo a estimaciones del Departamento del Tesoro, los recursos
extraordinarios con que dispondria el Gobierno Federal para cumplir con sus obligaciones, una vez que
finaliz6 la suspensién temporal del techo de la deuda el 7 de febrero de 2014 podrian agotarse a finales
del mismo mes.
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inflacion proyectada continie por abajo de la meta de largo plazo de 2.0 por
ciento.*® Posteriormente en enero de este afio, la Reserva Federal dio a conocer
una reduccion adicional en el monto de sus compras de activos, a partir de
febrero.

La mayor evidencia sobre una recuperacion mas soélida de la actividad econémica
en Estados Unidos, junto con el anuncio sefialado de la Reserva Federal, dieron
lugar a que las tasas de interés de largo plazo en dicho pais continuaran
presentando una tendencia al alza, como reflejo del proceso de descompresion
de primas de riesgo, sobre todo de la prima por plazo (term premium), que inicié a
mediados de 2013. También se observé una apreciacion generalizada del dolar
frente al resto de las monedas.

En la zona del euro, los indicadores disponibles apuntan a una expansion
moderada de la actividad economica de la region en el dltimo trimestre de 2013,
si bien a partir de niveles bajos.*’ La produccién industrial registré un repunte casi
generalizado, en linea con la evolucion de los indicadores prospectivos del area
(Gréfica 154a). Ademas, se espera que el consumo privado muestre un ligero
crecimiento durante el periodo, motivado principalmente por las ventas de autos,
dada la debilidad en el resto de las ventas al menudeo (Gréafica 154b). Por su
parte, la tasa de desempleo se estabilizé durante el dltimo trimestre del afo,
aunque continla estando elevada y con fuertes divergencias entre los paises
miembros (Gréfica 154c). Asi, el crecimiento econémico se mantiene limitado por
el todavia elevado desempleo, el proceso de consolidacion fiscal en algunos
paises, el considerable nivel de endeudamiento del sector privado,
particularmente en paises de la periferia, y la fragilidad del sistema bancario

europeo.
Grafica 154
Indicadores Econémicos en la Zona del Euro
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Fuente: Eurostat.

% La Reserva Federal también reafirmé su expectativa de que el rango de entre 0 y 0.25 por ciento de su
tasa de referencia se mantenga, al menos mientras la tasa de desempleo permanezca por encima de 6.5
por ciento, que la proyeccion de inflacion de mediano plazo no supere el 2.5 por ciento y que las
expectativas de inflacion contindien bien ancladas.

% De acuerdo a estimaciones iniciales de sus oficinas de estadisticas, paises como Alemania, Bélgica,
Espafia y Lituania registraron un crecimiento positivo del PIB durante el cuarto trimestre de 2013.
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En el periodo que se reporta, se avanzd en la creacidon de una union fiscal y
bancaria en Europa. En octubre, por primera ocasion, la Comisién Europea llevo
a cabo una evaluacion de las propuestas de planes presupuestales para 2014 de
sus estados miembros. Por otra parte, el 18 de diciembre, el Consejo de la Unién
Europea anuncié una propuesta para establecer el Mecanismo Unico de
Resolucion (SRM, por sus siglas en inglés), cuyo objetivo serd permitir una
reestructuracion rapida y expedita de bancos con dificultades financieras.® Estas
medidas, en conjunto con los resultados de la evaluacion integral del sistema
bancario por parte del Banco Central Europeo (BCE)>® y las autoridades
nacionales competentes, asi como la implementacion adecuada de otras
reformas estructurales, seran esenciales para apoyar la recuperacion econémica
de la zona del euro.

En Japdn, la politica monetaria acomodaticia continué apoyando un gradual
fortalecimiento de la demanda interna durante el cuarto trimestre de 2013, en
tanto que la demanda externa también repuntd. ElI consumo privado se mantuvo
sélido debido a la mejoria en el empleo y el ingreso, a pesar del incremento
esperado en el impuesto al consumo en abril de 2014. Por su parte, las
inversiones publica y privada continuaron creciendo, esta Ultima con perspectivas
favorables reflejadas en la fortaleza de los indices de confianza empresariales.
No obstante, existen riesgos a la baja para el crecimiento econémico, derivados
del moderado avance en la agenda de reformas estructurales y del ajuste fiscal
previsto a partir del segundo trimestre de 2014.

Durante el dltimo trimestre de 2013, las exportaciones de la mayoria de las
economias emergentes aumentaron como reflejo de la expansion en la demanda
de las economias avanzadas (Grafica 155). No obstante, existe una importante
divergencia en la evolucibn de las economias emergentes debido a la
persistencia de desbalances externos, la debilidad de la demanda interna y el
lento avance en la implementacion de reformas estructurales en algunos paises.
Cabe destacar que la expectativa y posterior anuncio del inicio de la
normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos exacerbaron la
volatilidad de los mercados cambiarios, de bonos y de acciones de los paises
emergentes, aunque la magnitud de la volatilidad dependio6 de la fortaleza fiscal y
del saldo de cuenta corriente en cada nacion. Asi, los paises que resintieron mas
los ajustes de cartera fueron Argentina, Brasil, India, Indonesia, Rusia, Sudéfrica,
Tailandia, Turquia y Ucrania. En general, esta situacién presagia un menor
apetito por riesgo por parte de inversionistas institucionales de activos de paises
emergentes.

*8 Este incluye la creacion de una Junta Unica de Resolucién y un Fondo Unico de Resolucion. Este ultimo
estara constituido inicialmente por fondos nacionales, los cuales seran financiados con aportaciones de
los bancos. Asimismo, se adopt6 una resolucién para el financiamiento de estos fondos durante su fase
inicial, el cual incluye financiamiento provisional de otras fuentes nacionales o del Mecanismo de
Estabilidad Europeo (ESM, por sus siglas en inglés). Se espera que el SRM entre en vigor en 2015 y
constituira, junto con el Mecanismo Unico de Supervision, uno de los elementos clave de la union
bancaria.

A inicios de febrero de 2014, el BCE en conjunto con la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas
en inglés) dio a conocer los parametros para la proxima prueba de estrés. El umbral de capital para el
escenario base sera de 8 por ciento del capital ordinario de nivel 1 (CET1) y de 5.5 por ciento para el
escenario adverso. La prueba estrés incorporara los resultados del andlisis de calidad de activos, cuya
metodologia sera publicada durante el primer trimestre de este afio. Para mas informacién sobre la
evaluacion integral a bancos véase Informe sobre la Inflacién Julio — Septiembre 2013.
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Grafica 155
Actividad en Economias Emergentes
a) Produccion Industrial b) Exportaciones
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3.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas registraron una moderacion
durante el cuarto trimestre de 2013 (Gréfica 156a). En el caso del petréleo crudo,
tuvieron una caida durante el trimestre debido a una mayor producciéon en
Estados Unidos, Canada y el Mar del Norte, asi como cierta disminucién en los
riesgos geopoliticos en Medio Oriente (Grafica 156b). Por su parte, los precios de
los granos cayeron ante una mayor oferta de los principales exportadores de
maiz y trigo, gracias a que condiciones climatoldgicas favorables compensaron
una mayor demanda, en particular de maiz, por parte de las economias
emergentes (Grafica 156c¢).
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Grafica 156
Precios Internacionales de las Materias Primas
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3.1.3. Tendencias de la Inflacion en el Exterior

En general, las presiones inflacionarias a nivel global se atenuaron en el cuarto
trimestre de 2013. En la mayoria de las economias avanzadas y parte de las
economias emergentes se observd una reduccion de la inflacién en el periodo, y
las expectativas apuntan a que ésta se mantendra en niveles reducidos en los
siguientes trimestres (Gréfica 157). En las economias avanzadas —excluyendo a
Japén, donde la politica monetaria expansionista ha inducido el aumento en la
inflacién y sus expectativas— la holgura en el mercado laboral y menores precios
de la energia contribuyeron a una disminucién del ritmo de crecimiento de los
precios, resaltando los bajos niveles observados en la zona del euro. Por su
parte, en gran parte de las economias emergentes, un crecimiento moderado de
la actividad econdmica y la caida en los precios de los granos contribuyeron a
mantener un ambiente de inflacién relativamente baja. No obstante, en algunas
economias emergentes con fundamentos macroecondémicos menos solidos, la
depreciacion de sus monedas y problemas estructurales generaron mayores
presiones inflacionarias.

En Estados Unidos, la inflacion general anual fue de 1.5 por ciento en diciembre,
por debajo del objetivo de largo plazo de la Reserva Federal de 2 por ciento, en
tanto que la subyacente se situé en 1.7 por ciento. Por su parte, la variacion anual
del deflactor del gasto en consumo fue de 1.0 por ciento.

En la zona del euro la inflacion general anual mantuvo una tendencia
descendente durante el cuarto trimestre de 2013, al ubicarse en 0.8 por ciento en
diciembre. Asi, la inflacién se alejé6 aun mas del objetivo del Banco Central
Europeo (BCE) de una cifra menor pero cercana a 2 por ciento en el mediano
plazo. Por su parte, la inflacion subyacente alcanzé un minimo historico de 0.7
por ciento en el mismo mes. La persistencia de reducidos niveles de inflacion y la
expectativa de que se mantendran bajos en los préximos afios han incrementado
el riesgo de un periodo deflacionario en la zona del euro. Hasta ahora, solamente
algunos paises de la periferia europea muestran deflacién, tales como Grecia y
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Chipre, aunque una recuperacibn mas lenta a la esperada de la actividad
economica de la region pudiera aumentar la probabilidad de que este fenémeno
se generalice.

Grafica 157
Inflacion General en Economias Avanzadas y Emergentes
a) Economias Avanzadas b) Economias Emergentes
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Fuente: BLS, Eurostat y Oficina de Estadisticas de Japén. 1/ Se refiere a la inflacién de los precios al mayoreo.

Fuente: Oficinas Nacionales de Estadistica.
3.1.4. Mercados Financieros Internacionales

En un entorno en el que se prevé una moderada recuperacion en la actividad
economica mundial y una baja inflaciéon, se espera que la postura de politica
monetaria se mantenga relativamente laxa en gran parte de las economias
avanzadas, en tanto que en algunas emergentes se ha tornado mas restrictiva
ante la mayor volatilidad en sus mercados financieros.

Como se comentd, la Reserva Federal dio inicio en este afio al proceso de
normalizacion de su politica monetaria. En su reunion de diciembre pasado
anuncio una reduccidén en sus compras mensuales de activos de 85 a 75 mil
millones de dolares, a partir de enero de 2014. Posteriormente, en su reunion de
enero, decidio llevar a cabo una nueva reduccion de 75 a 65 mil millones de
dolares, a partir de febrero.®® La Reserva Federal sefialé6 como razones para esta
decision el avance acumulado en el empleo y la mejoria en las perspectivas de
las condiciones del mercado laboral. Adicionalmente, mencioné que de continuar
dicha tendencia y de permanecer la inflacién por debajo del objetivo de largo
plazo, es muy probable que en las siguientes reuniones de politica se anuncien
recortes similares en las compras mensuales de activos. Sin embargo, también
advirti6 que la compra de bonos no necesariamente seguira un Ccurso
preestablecido y que las decisiones respecto al ritmo de compras permaneceran
contingentes a las perspectivas que el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés) tenga sobre la evolucion del empleo y la
inflacién, asi como al analisis de los costos y beneficios de continuar con dichas

® | os anuncios contemplan reducciones de 5 mil millones de ddlares en las compras de bonos del Tesoro
y de 5 mil millones en activos respaldados por hipotecas.
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compras. Adicionalmente, la Reserva Federal ha mantenido sin cambio el rango
objetivo de 0 a 0.25 por ciento para la tasa de fondos federales y, como se
menciond, indico6 que éste se conservara por algun tiempo aun si la tasa de
desempleo es menor al umbral de 6.5 por ciento y en tanto la inflacion proyectada
continle por abajo de la meta de inflacion de largo plazo de 2 por ciento.

El Banco Central Europeo (BCE) adopté una posicibn mas acomodaticia en su
reunion de politica monetaria de noviembre, al disminuir sus tasas de interés de
politica monetaria, en tanto que en sus reuniones de diciembre, enero y febrero
decidi® mantener sin cambio dichas tasas. Adicionalmente, en la reunién de
enero de este afio el BCE reforz6 marginalmente la guia futura (“forward
guidance”) de las tasas de interés de referencia dada a conocer en julio pasado,
al sefialar de manera enfatica que conservara una politica monetaria
acomodaticia por el tiempo que sea necesario y que espera que sus tasas de
interés continden en los niveles actuales, o por debajo de los mismos, por un
periodo prolongado, debido a las bajas tasas de inflacibn esperadas en los
préximos afos. Ademas, el BCE dejo abierta la posibilidad de utilizar todos los
instrumentos disponibles para estimular una recuperacion de la zona del euro y
delined posibles escenarios que motivarian una respuesta por parte del banco
central.

El Banco de Japdn (BJ), en sus reuniones de diciembre y enero, mantuvo sin
cambio su nivel programado de compras de activos, con el objetivo de alcanzar
su meta de inflacién de 2 por ciento (anunciada en abril pasado), en un plazo de
alrededor de dos afos. En sus comunicados, el BJ reiter su evaluacion favorable
sobre las condiciones econdmicas y mostr6 mayor confianza en que el
crecimiento en los precios siga una trayectoria congruente con su objetivo.

En las economias emergentes se observaron diferencias importantes en la
direccion de su politica monetaria durante el cuarto trimestre de 2013 y principios
de 2014. Por un lado, a pesar del lento desempefio de su economia, los paises
emergentes con elevados déficits en cuenta corriente, mayor dependencia de la
inversién de cartera y presiones inflacionarias, incrementaron sus tasas de
politica y en algunos casos, como en Brasil, Indonesia, Sudafrica y Turquia,
intervinieron en el mercado cambiario para moderar la depreciacion de sus
monedas (Grafica 158a y Grafica 158b). Por otro lado, paises con fundamentos
macroecondmicos sélidos y expectativas de inflacion bien ancladas pudieron
relajar su politica monetaria para apoyar la actividad econdmica.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Aio 2013



Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2013 Banco de México

Grafica 158
Inflacion, Tipos de Cambio y Balances en Cuenta Corriente en Economias Emergentes
a) Inflacién y Tipo de Cambio b) Cuenta Corriente y Tipo de Cambio
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En este entorno, las salidas de capital de las economias emergentes continuaron
durante el cuarto trimestre de 2013, lo que se tradujo en una tendencia al alza en
sus tasas de interés de largo plazo (Gréfica 159a). Asimismo, durante las
primeras semanas de 2014, la volatilidad en los mercados financieros de las
economias emergentes se ha exacerbado, registrdndose caidas adicionales en
los mercados accionarios, depreciaciones de sus monedas y un aumento en las
primas de riesgo de crédito soberano de estas economias (Grafica 159b). La
magnitud de estos ajustes dependié en gran medida, como ya se menciono, de
los fundamentos macroeconémicos de cada pais.
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Grafica 159
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Como se sefiald, los mercados financieros han mostrado una mayor volatilidad
ante la reducciéon en la compra de activos por parte de la Reserva Federal,
principalmente en el caso de las economias emergentes. Adicionalmente, existe
incertidumbre en virtud del proceso de normalizacion de la politica monetaria en
ese pais. Esto pudiera conducir a condiciones de acceso a financiamiento externo
mas astringentes, en particular en aquellas economias emergentes con elevados
desbalances macroecondmicos. Por consiguiente, no se pueden descartar
nuevos episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales. En
este sentido, para las economias emergentes es importante resaltar la necesidad
de adoptar politicas macroeconémicas que aseguren un crecimiento robusto con
estabilidad de precios, en particular mantener una disciplina fiscal que reduzca
sus requerimientos de financiamiento del exterior, e implementar reformas
estructurales que aumenten su PIB potencial.

3.2. Evolucion de la Economia Mexicana
3.2.1. Actividad Econémica

Durante el cuarto trimestre de 2013, la economia mexicana continué recuperando
sus niveles de actividad, después de la desaceleracién que registré en la
segunda mitad de 2012 y la contraccién en la primera de 2013. La reactivacion
que presento la economia en la segunda mitad del afio fue reflejo de la expansion
que exhibié la demanda externa, asi como de un incipiente repunte en algunos
indicadores de la demanda interna en el cuarto trimestre, en particular en los
relacionados con el consumo privado y el gasto publico, ya que la inversion
todavia no muestra signos claros de mejoria.
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En el trimestre que se reporta, las exportaciones manufactureras no automotrices

dirigidas

a Estados Unidos mantuvieron una trayectoria positiva. Como

consecuencia de ello, a pesar de la tendencia decreciente de las exportaciones
no automotrices al resto del mundo y de la caida en las ventas al exterior de
productos automotrices en diciembre, la cual respondié en buena medida a
factores temporales, el total de las exportaciones manufactureras se mantuvo en
niveles elevados (Grafica 160).°%

Grafica 160
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En cuanto a la demanda doméstica, si bien el gasto publico se aceleré en el
cuarto trimestre y algunos indicadores del consumo privado han mostrado una
incipiente mejoria, la inversion fija bruta continda presentando un desempefio
desfavorable. En particular:

Los datos méas oportunos sobre el consumo privado sugieren que éste
presentd un repunte en el cuarto trimestre de 2013. Dicho repunte
estuvo influido, en parte, por las promociones implementadas durante el
programa “El Buen Fin". En efecto, tanto las ventas de la ANTAD, como
las ventas al menudeo en establecimientos comerciales, exhibieron un
crecimiento importante en noviembre, el cual se calcula no fue
contrarrestado totalmente por una disminucién en diciembre. Asi, en el
bimestre noviembre-diciembre, se estima que las ventas de bienes de
consumo al menudeo habran presentado cierto incremento en su ritmo
de expansion (Gréfica 161a y Gréafica 161b).

51 En particular, los niveles de produccién y exportaciéon automotriz en diciembre de 2013 se vieron
afectados negativamente, en parte, por el paro temporal que durante ese mes llevaron a cabo algunas
armadoras en sus plantas para realizar adecuaciones y acondicionamientos en sus lineas de produccion.
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Grafica 161
Indicadores de Consumo
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ii. En congruencia con lo anterior, algunos determinantes del consumo
presentaron un desempefio favorable, como es el caso de las remesas
familiares, las cuales registraron una expansion en el trimestre que se

reporta (Gréafica 162a).

No obstante, otros indicadores, como el indice

de confianza de los consumidores, continlan mostrando una tendencia

negativa (Gréfica 162b).

Grafica 162
Determinantes del Consumo
a) Remesas Familiares b) indice de Confianza del Consumidor
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Banco de México. Fuente: Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor,

INEGI y Banco de México.
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iii. Por su parte, la inversion fija bruta, la cual se ha venido contrayendo
desde el dltimo trimestre de 2012, no ha mostrado un claro cambio de
tendencia, si bien en noviembre exhibié un repunte en su componente
de inversion en construccién. EI comportamiento de la inversion fija
bruta refleja, principalmente, la debilidad de las importaciones de bienes
de capital y la trayectoria negativa que ha presentado la actividad del
sector de la construccion, en particular en lo relacionado con la
inversién en vivienda (Grafica 163).

Grafica 163
Indicadores de Inversion
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iv. En lo que se refiere al gasto publico, en el segundo semestre, y en

particular en el Ultimo trimestre, se aceleré este componente de la
demanda agregada, revirtiendo con ello el subejercicio que se habia
observado a comienzos del afio.

La evolucién descrita tanto de la demanda externa, como de la interna, condujo a
gue la actividad econémica continuara expandiéndose en el Ultimo trimestre del
afio, aunque a un ritmo mas moderado que en el trimestre previo. En particular, la
ligera tendencia positiva que se observd en la produccién industrial en octubre-
noviembre tendid a reflejar el moderado dinamismo en el sector de la mineria, ya
gue el sector manufacturero mostrd cierto estancamiento y la industria de la
construccién continué presentando una trayectoria a la baja, aunque en
noviembre este Ultimo sector registré un repunte (Grafica 164a y Grafica 164b).

El sector servicios siguid expandiéndose, principalmente como reflejo del
crecimiento de aquellas actividades mas relacionadas a la demanda externa,
tales como el comercio y los transportes, correos y almacenamiento. Por su parte,
si bien los servicios mas asociados a la demanda interna también mostraron un
avance, éste fue menor que el observado en los servicios arriba mencionados
(Gréfica 164c).
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En el trimestre que se reporta, la actividad agropecuaria tendié a presentar un
desempefio mas favorable que en el tercer trimestre, cuando ésta habia sido
afectada por los huracanes “Ingrid” y “Manuel” (Grafica 164a). En este sentido, en
el periodo octubre-noviembre de 2013 destacan los crecimientos en la produccion
de ajonjoli, maiz forrajero, avena forrajera, frijol, manzana, cebada, sorgo
forrajero, copra, papa, soya, jitomate, aguacate, limon, arroz y platano. Por su
parte, también se registraron aumentos en la produccion de huevo para plato,
leche de bovino y carne en canal de porcino.

Grafica 164
Indicadores de Produccién
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Dada la expansion de la economia, se continué observando una trayectoria
positiva en los principales indicadores del mercado laboral. En particular, el
numero de trabajadores asegurados en el IMSS siguié mostrando una tendencia
ascendente (Grafica 165a), lo cual contribuy6é a que las tasas de desocupacion
nacional y urbana se redujeran a los niveles minimos que se han observado
desde que estallo la crisis. En efecto, de diciembre de 2012 a diciembre de 2013,
el nimero de trabajadores permanentes y eventuales urbanos asegurados en el
IMSS aumentd en 453,719 personas. Por su parte, en términos
desestacionalizados la tasa de desocupacion nacional pas6 en promedio de 4.9
por ciento en el tercer trimestre a 4.7 por ciento en el Gltimo trimestre de 2013, en
tanto que la de desocupacion urbana pasé de 5.6 a 5.5 por ciento, en la misma
comparacion. Por su parte, la tasa de informalidad laboral disminuy6 de 58.9 por
ciento en el periodo julio-septiembre de 2013, a 58.8 por ciento en el cuarto
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trimestre de ese afo (Grafica 165b). No obstante, dichas tasas aln permanecen
por arriba de los niveles observados antes de la crisis, lo cual sugiere que
prevalecen condiciones de holgura en el mercado laboral. En este entorno, como
se menciond, en el periodo octubre-diciembre de 2013 los principales indicadores
salariales de la economia reportaron variaciones moderadas, como es el caso del
salario base de cotizacion del IMSS (ver Seccién 2.2).

Grafica 165
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Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo, INEGI.

Asi, para el cuarto trimestre de 2013 se prevé un crecimiento trimestral
desestacionalizado del PIB de alrededor de 0.5 por ciento, cifra que se compara
con las variaciones de 0.20, -0.55 y 0.84 por ciento registradas en los primeros
tres trimestres del afio, respectivamente (Gréafica 166a). En términos anuales
desestacionalizados, se estima una expansion del PIB de alrededor de 1.1 por
ciento para el ultimo trimestre de 2013, la cual se compara con las de 2.8, 0.5y
1.3 por ciento observadas en los primeros tres trimestres de ese afio,
respectivamente. Con datos sin desestacionalizar, se anticipa una variaciéon anual
del PIB de 1.2 por ciento en el trimestre que se reporta (Grafica 166b). Con este
resultado, se espera que para 2013 en su conjunto se haya registrado una tasa
de expansion de alrededor de 1.2 por ciento.
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Grafica 166
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Finalmente, los datos disponibles sugieren que en el Ultimo trimestre de 2013 la
cuenta corriente habrd presentado un déficit moderado y que el pais continué
captando recursos a través de la cuenta financiera que permitieron el
financiamiento holgado de dicho déficit (Grafica 167a y Grafica 167b).

Gréfica 167
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3.2.2.  Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

En el cuarto trimestre de 2013, las fuentes de recursos financieros de la
economia continuaron con la recuperacion que habian mostrado el trimestre
previo, luego de la disminucién que registraron en el segundo trimestre del afio.
Este comportamiento estuvo explicado por el mayor ritmo de expansion de las
fuentes internas de recursos. Por su parte, si bien las fuentes externas mostraron
un menor dinamismo que el trimestre anterior, éstas continuaron registrando
flujos positivos.

Ahondando en lo anterior, en lo que respecta a las fuentes internas de recursos
financieros, la base monetaria registré6 un repunte en su ritmo de expansién a
tasa nominal anual, con una variacion nominal anual de 8.5 por ciento al cierre de
diciembre de 2013, superior al crecimiento observado de 5.7 por ciento en
septiembre de dicho afio.®? Ello obedecié a la recuperacién en los niveles de
actividad econdmica en México, asi como al desvanecimiento del efecto de base
de comparacién asociado al incremento en la demanda de billetes y monedas
que se dio en torno al periodo de elecciones federales en 2012.

El ahorro financiero —definido como el agregado monetario M4 menos el saldo de
billetes y monedas en poder del publico— mantuvo su ritmo de crecimiento en el
trimestre de referencia, debido principalmente a la expansion del saldo del ahorro
financiero de residentes (Grafica 168a). En particular, el ritmo de crecimiento del
ahorro financiero de residentes fue superior al registrado el trimestre previo, lo
que se explico principalmente por la recuperacion en el crecimiento del saldo del
componente voluntario (Gréfica 168a y Grafica 168b). En contraste, el saldo del
componente obligatorio mantuvo un débil ritmo de expansion debido al efecto de
la menor valuacion de su cartera de instrumentos de deuda, lo que respondi6 al
incremento de las tasas de interés de mediano y largo plazo.

Por su parte, el componente de no residentes siguié mostrando flujos positivos, si
bien de menor magnitud que los flujos observados en los primeros meses de
2013 (Gréfica 168c). Al respecto, cabe subrayar que, a pesar del entorno de
incertidumbre en los mercados financieros internacionales, México continué
captando recursos del exterior dirigidos a la adquisicion de instrumentos
financieros, lo que contrasta con la situacién que prevalecié en otras economias
emergentes. Lo anterior es reflejo en buena medida de la percepcién de la
estabilidad macroeconoémica del pais y de la perspectiva favorable que tienen los
inversionistas ante los avances en el proceso de reformas estructurales. Asi, en
2013, el saldo de la tenencia de valores gubernamentales en poder de los no
residentes se incrementd en 259.7 miles de millones de pesos, lo que significé
una variacion real anual de 12.1 por ciento respecto al cierre de 2012.

En comparacién con el trimestre previo, el saldo del ahorro financiero de no
residentes present6 un ligero incremento en el cuarto trimestre de 2013 (Grafica
168c). A este respecto, destaca que el 19 de diciembre hubo un vencimiento
semestral programado de bonos a tasa fija, lo que implicé —al igual que en
vencimientos previos de este tipo de instrumentos— una disminucion en la
tenencia de valores gubernamentales de mediano y largo plazo en poder de no

®2 La base monetaria se define como el saldo de billetes y monedas en circulacién méas los depdsitos
bancarios en el Banco de México.
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residentes, que se compensd por un incremento en su tenencia de Cetes y del
saldo de captacion.

Grafica 168
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En relacion con la utilizacion de recursos financieros en la economia, en el dltimo
trimestre del afio se observd una mayor utilizacién de recursos por parte del
sector publico federal y de los estados y municipios, mientras que los recursos
destinados a la acumulacién de reservas internacionales, asi como a financiar al
sector privado, fueron menores.®® Por su parte, el financiamiento canalizado al
sector privado no financiero mantuvo un flujo positivo, aunque de menor tamafo
que en el trimestre previo.

En lo que respecta a este Ultimo punto, en el cuarto trimestre del afio el
financiamiento a las empresas privadas no financieras se expandi6 a una tasa, en
términos reales anuales, superior a la registrada en el tercer trimestre. Dicha
expansién se observo tanto en los mercados internos de crédito, como en los de
deuda (Gréafica 169). El financiamiento externo también sigui® mostrando
dinamismo, particularmente debido a la colocacién de deuda en el mercado
externo.

% En el cuarto trimestre de 2013, la acumulacién de reservas internacionales fue de 4,428.1 miles de
millones de délares, inferior a la variaciéon observada en el trimestre previo de 5,563.3 miles de millones
de dolares.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Aio 2013

2.0
18
1.6
1.4
1.2
1.0
0.8
0.6
0.4



Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2013 Banco de México

Grafica 169

Financiamiento Interno a las Empresas Privadas No Financieras
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Fuente: Banco de México.

1/ Estas cifras son afectadas por la desaparicion de algunos intermediarios financieros no bancarios y su conversion
a sofomes no reguladas.

2/ A partir de febrero de 2009, los datos son afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la cartera de
crédito al consumo a la cartera comercial.

3/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, asi como de
otros intermediarios financieros no bancarios.

En lo referente al mercado de crédito interno, los préstamos de la banca
comercial a las empresas privadas no financieras se expandieron a un ritmo
similar al registrado en el tercer trimestre del afio (Gréfica 170a). Tanto las
empresas grandes, como las de menor tamafio han continuado accediendo a
estos recursos crediticios. Las tasas de interés disminuyeron, en parte como
consecuencia de las reducciones del objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en septiembre y octubre (Grafica 170b). Por su parte, los
indices de morosidad de esta cartera no registraron cambios significativos en el
periodo que se reporta, luego del deterioro mostrado el trimestre previo a raiz de
los problemas que enfrentaron un ndmero reducido de empresas del sector
construccién (Gréafica 170c).

El crédito de la banca de desarrollo a las empresas privadas no financieras
presentd en el trimestre de referencia tasas de crecimiento mayores a las
observadas en el trimestre previo (Grafica 170a). En este entorno de expansion
de la cartera, las tasas de interés correspondientes mostraron una evolucion
favorable, si bien este indicador registra cierta volatilidad (Grafica 170b). Por su
parte, los indices de morosidad observaron una mejoria después del deterioro
que registraron el trimestre anterior como consecuencia del mencionado
problema de impago que enfrentaron algunas empresas del sector construccion
(Grafica 170c).
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Grafica 170
Crédito de la Banca a las Empresas Privadas No Financieras
a) Crédito Vigente de la Banca a b) Tasas de Interés de Nuevos ¢) Indices de Morosidad del Crédito
las Empresas Privadas Créditos de la Banca a las Empresas de la Banca a las Empresas
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Fuente: Banco de México.

1/ A partir de febrero 2009, los datos son afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la cartera de crédito al consumo a la cartera comercial.

2/ Se refiere a la tasa de interés de nuevos créditos de la banca a las empresas privadas no financieras, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y

para todos los plazos solicitados.

3/El indice de morosidad (IMOR) se define como la cartera vencida entre la cartera total.
En lo que respecta a los mercados de deuda, las empresas privadas no
financieras continuaron recurriendo a la colocacion de titulos en el mercado
internacional, prolongando asi el dinamismo que caracterizé al sector a lo largo
del afio, particularmente en el tercer trimestre cuando se registré un volumen de
colocacion en el exterior relativamente elevado. Por su parte, el mercado de
deuda interna present6 un repunte respecto de lo observado el trimestre anterior,
derivado del incremento en las colocaciones de deuda privada de mediano plazo,
en un contexto de condiciones favorables en términos de los plazos de
vencimiento y las tasas de interés. Asi, en el cuarto trimestre de 2013, la
colocacion neta de deuda interna de mediano plazo fue de 10.2 miles de millones
de pesos, cifra superior en 7.1 miles de millones de pesos respecto al trimestre
previo (Grafica 171a). Con respecto al plazo promedio de colocacion de deuda
privada, éste fue de 8 afios en el periodo octubre-diciembre de 2013. Las tasas
de interés de las colocaciones de valores de corto plazo por parte de las
empresas privadas se redujeron, respondiendo a las disminuciones sefaladas en
la tasa de referencia de la politica monetaria. Asimismo, las tasas de interés de
los valores privados de mediano plazo registraron, en promedio, un nivel inferior
al del trimestre previo, prolongando la tendencia de largo plazo a la baja que han
venido mostrando (Gréafica 171b).

Con relacion al crédito a los hogares, éste se expandi6 en el cuarto trimestre del
afio, si bien con cierta moderaciébn en su tasa de crecimiento. La tasa de
expansion de este segmento en términos reales anuales durante el trimestre de
referencia fue de 4.1 por ciento, mientras que en el tercer trimestre del afio se
ubicé en 5.1 por ciento (Grafica 172).
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Grafica 171
Valores de Empresas Privadas No Financieras
a) Colocacién Neta de Valores a Mediano Plazo
de Empresas Privadas No Financieras v
Miles de millones de pesos
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Fuente: Banco de México, con informacién de Valmer e Indeval.
1/ Colocaciones menos amortizaciones en el mes (vencimientos y prepagos).
2/ Colocaciones con un plazo mayor a un afio.
3/ Colocaciones con un plazo de hasta un afio.
Grafica 172
Crédito a los Hogares
Variacion real anual en por ciento
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Fuente: Banco de México.

1/ A partir de febrero de 2009, los datos son afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la cartera de
crédito al consumo a la cartera comercial.

2/Incluye la cartera de crédito de las sofomes reguladas de tarjetas de crédito: Tarjetas Banamex, Santander
Consumo, Ixe Tarjetas y Sociedad Financiera Inbursa. A partir de febrero de 2009, los datos son afectados por la
reclasificacion de créditos a PyMES de la cartera de crédito al consumo a la cartera comercial.

3/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, asi como de
otros intermediarios financieros no bancarios.

4/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, Infonavit,
Fovissste, y otros intermediarios financieros no bancarios.
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a) Crédito Vigente de la Banca Comercial

Si bien los préstamos de la banca comercial al consumo continuaron
incrementandose en el Ultimo trimestre de 2013, dicha expansién se dio a un
ritmo menor que el del trimestre previo (Grafica 173a). El crédito vigente de la
banca comercial al consumo se expandié en octubre-diciembre a una tasa real
anual promedio de 7.6 por ciento, cifra por debajo del crecimiento de 10.3 por
ciento del tercer trimestre del afio, lo que obedeci6 a la moderacién de las tasas
de crecimiento de las carteras de némina, personales y otros, asi como de
tarjetas de crédito. Las tasas de interés siguieron sin mostrar variaciones
significativas. Por su parte, los indices de morosidad han permanecido estables
en meses recientes, si bien el indice de morosidad ajustado —que considera los
castigos de cartera acumulados en los ultimos doce meses— se ha incrementado.
No obstante, la informacién al cierre del cuarto trimestre de 2013 sugiere que el
deterioro de este ultimo indicador se ha estabilizado (Gréafica 173b).

Grafica 173
Crédito de la Banca Comercial’al Consumo
b) Indice de Morosidad del Crédito de
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Fuente: Banco de México.

1/Incluye la cartera de crédito de las sofomes reguladas de tarjetas de crédito: Tarjetas Banamex, Santander Consumo, Ixe Tarjetas y
Sociedad Financiera Inbursa. A partir de febrero de 2009, los datos son afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la
cartera de crédito al consumo a la cartera comercial.

2/ Entre junio de 2010 y mayo de 2011, las cifras se ajustan para no ser distorsionadas por la compra de cartera automotriz de una
institucion bancaria.

3/ A partir de julio de 2011, las cifras se ajustan para no ser distorsionadas por la reclasificacion de ABCD a otros créditos al consumo
por parte de una institucion bancaria.

4/ Incluye crédito para la adquisicion de bienes muebles y crédito automotriz.

5/ Otros se refiere a créditos para operaciones de arrendamiento capitalizable y otros créditos al consumo.

6/ El indice de morosidad (IMOR) se define como la cartera vencida entre la cartera total.

7/ Se define como la cartera vencida més castigos acumulados en los Ultimos 12 meses entre cartera total mas castigos acumulados en
los Ultimos 12 meses.

El crédito para la adquisicién de vivienda continué expandiéndose en el trimestre
de referencia, si bien con un menor dinamismo al observado en el trimestre
previo. Lo anterior, en gran parte, derivado de la desaceleracibn que ha
registrado el crédito otorgado por el Infonavit en meses recientes. Por su parte, la
cartera hipotecaria de la banca comercial también experimentd una
desaceleracidon (Gréfica 174a). Asi, el crédito vigente de la banca comercial para
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la adquisicion de vivienda registré una tasa de crecimiento real anual promedio de
5.2 por ciento en el cuarto trimestre de 2013, mientras que el Infonavit increment6
su saldo vigente en 2.9 por ciento en el mismo periodo, variaciones inferiores a
las registradas en promedio el trimestre previo de 5.6 y 4.2 por ciento,
respectivamente. Los costos del crédito otorgado por la banca comercial para la
adquisicion de vivienda, los cuales registraron una baja gradual a lo largo del afio,
continuaron mostrando una evolucién favorable, en tanto que los indices de
morosidad correspondientes permanecieron en niveles bajos (Gréafica 174b vy
Gréfica 174c).

Grafica 174
Crédito a la Vivienda
a) Crédito Vigente a la Vivienda b) Costos del Crédito de la Banca c) indices de Morosidad del
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1/Las cifras se ajustan para no ser distorsionadas por el efecto del traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la banca comercial y por la
reclasificacion de créditos en cartera directa a ADES.

2/ Promedio simple del indicador que resume el costo anual total del crédito (CAT) para un producto hipotecario estandar.

3/El indice de morosidad (IMOR) se define como la cartera vencida entre la cartera total.

Asi, para el afio en su conjunto, el andlisis de las fuentes y los usos de recursos
financieros durante 2013 sugiere un menor dinamismo respecto de lo observado
el aflo previo, reflejando la moderacion en el ritmo de expansion de la actividad
econémica.® Hacia adelante, si bien la expansion de la economia podria generar
un crecimiento de las fuentes internas de financiamiento, los mayores
requerimientos de financiamiento del sector publico podrian presionar la
disponibilidad de recursos para el sector privado, de no mantenerse la atraccion
de recursos del exterior. En este mismo sentido, la mayor profundizacion
financiera que podria resultar de una apropiada instrumentacion de la reforma
financiera podria a su vez tener un impacto favorable en la disponibilidad de
recursos internos.

® La informacién de flujos anuales de fuentes y usos de recursos financieros se estima con datos
oportunos al cuarto trimestre de 2013.
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Con relacién a lo anterior, en el Cuadro 8 se presenta la evolucién de las fuentes
y usos de recursos en 2013, asi como una estimacién de éstos con base en un
ejercicio de programacién financiera para 2014 y 2015. Dicho ejercicio permite
analizar las posibles presiones de financiamiento a los distintos sectores de la
economia, tomando en cuenta las previsiones macroeconémicas y del entorno
internacional descritas en este Informe. En particular, para el cierre de 2013 se
presenta una actualizacion de las cifras presentadas en el Informe sobre la
Inflacion Julio-Septiembre de 2013. Los resultados muestran un escenario mas
favorable al cierre de 2013 para las fuentes de recursos financieros que el
previsto anteriormente. Ello refleja tanto mayores fuentes internas, como un
incremento hacia el cierre del afio de las fuentes provenientes del exterior,
derivado principalmente de la mayor colocacion de deuda en los mercados
internacionales por parte del sector privado. No obstante esta revision al alza, las
fuentes totales para 2013 resultaron menores a las observadas en los afios
previos.

Para 2014, se estima una reduccion en el flujo anual de las fuentes de recursos
financieros de la economia, particularmente de las fuentes externas, asi como un
incremento en los recursos destinados al financiamiento del sector publico de 3.4
a 4.4 puntos del PIB de acuerdo al Paquete Econémico 2014 y a la previsién que
se tiene para el financiamiento a estados y municipios. Lo anterior implicaria una
reduccion en el flujo de financiamiento al sector privado, el cual se situaria en 2.3
por ciento del PIB, inferior al flujo de 3.5 por ciento registrado en 2013.

Para 2015, el pronéstico considera, por el lado de las fuentes internas de
recursos, una situacion similar a la de 2014. En contraste, en lo que respecta a
las fuentes externas se estima que éstas sean menores que en 2014 como
resultado del proceso de normalizacion de la politica monetaria en las principales
economias avanzadas, principalmente en Estados Unidos. Por el lado de la
utilizacién de recursos, los requerimientos de financiamiento del sector publico
continuarian siendo elevados aunque menores que en 2014 (3.9 por ciento del
producto), por lo que los recursos al sector privado ascenderian a 2.6 puntos del
producto.

En este contexto, en la medida en que continde dinamizandose la expansion de
las fuentes de recursos financieros a la economia, la probabilidad de que los
mayores requerimientos de financiamiento que demandara el sector publico en
los siguientes afios generen presiones en el mercado de fondos prestables que
afecten el financiamiento al sector privado serd menor. Asi, debido a que la
utilizacién de recursos por parte del sector publico sera elevada, es fundamental
que se cumpla la trayectoria de déficits publicos propuesta por el Gobierno
Federal, que considera disminuciones en éstos a partir de 2015 hasta alcanzar un
déficit publico sin inversién de Pemex de cero en 2017, ya que ello, ademas de
garantizar la sostenibilidad de la deuda publica, permitiria una canalizacion
proporcionalmente mayor de recursos al sector privado. Adicionalmente, dados
los mayores requerimientos financieros del sector publico durante los proximos
afios, también sera de gran importancia continuar atrayendo recursos del exterior.
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Cuadro 8
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Porcentaje del PIB

Flujos Anuales

2008 2009 2010 2011 2012 2013°  2014°  2015°

Total de Recursos 5.9 4.0 9.3 10.0 10.0 8.3 8.0 7.6
Fuentes Internas 55 3.4 4.1 5.7 4.4 4.8 4.9 5.2

M4 Voluntario 4.2 1.7 2.6 4.2 3.0 4.1 3.6 3.9

M4 Obligatorio * 1.3 1.7 15 15 1.4 0.7 1.3 13
Fuentes Externas 0.5 0.6 5.2 4.3 5.6 3.5 3.1 2.4

M4 no Residentes 0.5 0.5 29 3.0 4.5 1.3 1.7 1.1

Valores y Crédito del Exterior 2 0.0 0.2 2.3 1.3 1.1 2.2 1.5 1.3

Total de Usos 5.9 4.0 9.3 10.0 10.0 8.3 8.0 7.6
Reserva Internacional ¥ 0.7 0.5 2.2 2.4 1.8 1.0 1.4 1.2
Financiamiento al Sector Publico 1.8 34 3.8 29 3.7 34 4.4 3.9
Requerimientos Financieros del Sector Publico 1.6 2.6 34 2.7 3.2 3.0 4.1 3.6
Estados y Municipios 0.2 0.8 0.4 0.3 0.5 0.4 0.3 0.3
Financiamiento al Sector Privado 2.0 0.0 25 35 3.1 3.5 2.3 2.6
Externo 0.0 -0.4 0.5 0.7 0.8 1.3 0.7 0.7

Interno ¥ 2.0 0.4 2.0 2.8 2.4 2.2 1.6 1.9

Otros conceptos 1.4 0.2 0.8 1.1 14 0.3 -0.1 -0.1

Fuente: Banco de México.
Nota: La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo. Cifras expresadas en por ciento del PIB nominal promedio anual. En la
informacion de flujos (revalorizados) se elimina el efecto de las variaciones del tipo de cambio.

p/ Cifras preliminares. Se expresan en por ciento del PIB nominal promedio anual estimado por el Banco de México.

e/ Cifras estimadas. Se expresan en por ciento del PIB nominal promedio anual estimado por el Banco de México.

1/ Los flujos revalorizados anuales excluyen el efecto de la reforma a la Ley del ISSSTE.

2/Incluye el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas y PIDIREGAS externos, los pasivos externos de la banca
comercial y el financiamiento al sector privado no financiero.

3/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

4/De 2008 a 2013, los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) corresponden a los datos reportados por la SHCP. Para 2014 y 2015, los RFSP
como porcentaje del PIB se obtienen del Paquete Econémico 2014. Las cifras de los flujos revalorizados excluyen el impacto de la reforma a la Ley del
ISSSTE sobre los RFSP.

5/Cartera total de los intermediarios financieros, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) y del Fondo de la Vivienda del
ISSSTE (Fovissste). Incluye programas de reestructura.

6/ Incluye cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, del Banco de México, de los intermediarios financieros
no bancarios y del INFONAVIT, asi como pasivos no monetarios del IPAB, entre otros conceptos.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacién

Como resultado de haber adoptado politicas congruentes con un entorno
macroeconomico estable, en 2013 quedé de manifiesto que el Banco de México
cuenta con un mayor margen de maniobra para conducir la politica monetaria.
Asi, reconociendo los avances en el combate a la inflacion en los uUltimos afios
mencionados en Informes previos, la Junta de Gobierno del Banco de México
decidié reducir el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 50
puntos base en marzo de 2013. Los mercados financieros reaccionaron de
manera favorable ante este ajuste e incluso a lo largo de la curva de rendimientos
las tasas de interés presentaron disminuciones similares. Esto fue posible gracias
al anclaje de las expectativas de inflacibon de mediano y largo plazo.
Posteriormente, considerando el debilitamiento de la actividad econdémica en el
primer semestre del afio, el Banco Central implement6 ajustes a la baja de 25
puntos base en la tasa de referencia en septiembre y octubre sin que ello pusiera
en riesgo el control de la inflacion. Es importante subrayar que dichos ajustes en
la postura de politica monetaria obedecieron, primordialmente, a factores internos
y que pudieron implementarse a pesar de la incertidumbre que prevalecia en los
mercados financieros internacionales. Finalmente, la Junta de Gobierno decidid
mantener el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia sin cambio en
3.50 por ciento en diciembre y enero pasados (Grafica 175).

Grafica 175
Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia
Por ciento anual

1
EMSEMSEMSEMSEMSEMSEMSEMSEMSEMSEMSE
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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.

Entre los elementos que se tomaron en consideracion para la conducciéon de la
politica monetaria durante el periodo que cubre este Informe destacan:

a) Que, a pesar del incipiente repunte que comenzé a registrar la actividad

economica, prevalece un considerable grado de holgura en el mercado
laboral y en la economia en su conjunto.
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b)

c)

d)

e)

Que, si bien la inflacion general presentd un incremento en noviembre y
diciembre como resultado de aumentos no previstos en el precio de un
numero reducido de bienes y servicios, la inflacibn subyacente
permanecio en niveles cercanos a sus minimos histéricos, por debajo
de 3 por ciento.

Que el incremento observado en la inflacion en enero de 2014, como
resultado de las medidas fiscales que entraron en vigor este afio, ha
estado en linea con lo anticipado por el Banco de México.

Que, aun cuando las expectativas de inflacibn correspondientes al
cierre de 2014 registraron un aumento debido al efecto previsto de las
medidas impositivas, las correspondientes para horizontes de mediano
y largo plazo permanecieron estables como reflejo de que no se
anticipan efectos de segundo orden.

Que el ajuste en los mercados financieros nacionales ante un entorno
global de elevada volatilidad se dio de manera ordenada gracias a la
fortaleza del marco macroeconémico en México.

Por lo que se refiere a los determinantes de la inflacion, la informacion disponible
sobre la evolucion de diversos indicadores relacionados con el uso de los
recursos productivos sugiere que en el trimestre que se reporta no se registraron
presiones sobre los precios en los principales mercados de insumos, ni sobre las
cuentas externas. En particular:

a)

b)

d)

No obstante la moderada recuperacion de la actividad econdémica en la
segunda mitad de 2013, dada la contraccion en la primera mitad del
afio, la brecha del producto continué situdndose en terreno negativo
(Gréfica 176).%°

Como se menciond previamente, prevalecen condiciones de holgura en
el mercado laboral, si bien éstas tendieron a disminuir respecto a
trimestres anteriores.

Las variaciones moderadas que se observaron en los principales
indicadores salariales de la economia, en adicion a la tendencia que ha
exhibido la productividad media del trabajo, condujo a que los costos
unitarios continuaran bajando (Grafica 177).

La evolucién reciente de diversos indicadores en los mercados de
deuda y crédito al sector privado no financiero continGan apuntando a la
ausencia de indicios de presiones en dichos mercados.

% Considerando que la estimacion de este indicador esta sujeta a cierto grado de incertidumbre, su
interpretacion debe ser cautelosa puesto que desde un punto de vista estadistico no presenta niveles
significativamente diferentes de cero.
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Grafica 176
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1/Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; véase Informe Trimestral Abril-Junio 2009,
Banco de México, pag. 74.
2/ Cifras del PIB al tercer trimestre de 2013, cifras del IGAE a noviembre de 2013.
3/Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.
a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGI.

Grafica 177
Productividad "' y Costo Unitario de la Mano de Obra
a) En la Economia b) En el Sector Manufacturero
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. Tendencias estimadas por a. e./ Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Banco de México. 1/ Productividad con base en las horas trabajadas.
1/ Productividad con base en las horas trabajadas. Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de
Fuente: Costo Unitario elaborado por el Banco de México con informacion desestacionalizada de la Encuesta
cifras del INEGI. indice Global de la Productividad Mensual de la Industria Manufacturera y del Indicador
Laboral en la Economia (IGPLE) publicado por INEGI. Mensual de la Actividad Industrial del Sistema de

Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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De acuerdo con la encuesta que levanta el Banco de México entre especialistas
del sector privado, la mediana de las expectativas de inflacién de corto plazo,
para el cierre de 2014, presentd incrementos con respecto a su nivel de
septiembre como reflejo de ajustes en el impacto previsto de las medidas fiscales
que entraron en vigor este afio. En particular, la mediana de las expectativas de
inflacién general para el cierre de 2014 aumento6 de 3.77 a 4.10 por ciento de la
encuesta de septiembre de 2013 a enero de 2014. Por su parte, la
correspondiente a la inflacion subyacente para el cierre del mismo afio aument6
de 3.30 a 3.55 por ciento de septiembre a enero, en tanto que la expectativa de la
inflacién no subyacente implicita en las medianas mencionadas pasé de 5.38 a
6.0 por ciento durante el mismo periodo.®® En contraste, las expectativas
correspondientes a mayores plazos se han mantenido estables alrededor de 3.5
por ciento (Gréfica 178).°’

Grafica 178
Expectativas de Inflacion
a) Medianas de Expectativas de Inflacion b) Medianas de Expectativas de Inflacion
General, Subyacente y No Subyacente al General a Distintos Plazos ¥
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Fuente: Encuesta de Banco de México. 1/ Ultimo dato disponible: enero 2014.

Fuente: Encuesta de Banco de México.

Por su parte, las expectativas de inflacibn que provienen de instrumentos de
mercado también muestran un comportamiento estable. Al respecto, conviene
destacar la evolucion de la compensacion por inflacion y riesgo inflacionario
(diferencia entre las tasas de interés nominales y reales de largo plazo), la cual

® De acuerdo con la Encuesta de Expectativas de Analistas de Mercados Financieros de Banamex, la
mediana de las expectativas de inflacion general para el cierre de 2014 aumenté de 3.75 a 3.94 por
ciento entre las encuestas del 20 de septiembre de 2013 y el 5 de febrero del 2014. Esto fue resultado
de un aumento en las medianas de las expectativas de inflaciéon subyacente para el mismo horizonte de
3.20 a 3.51 por ciento, mientras que la expectativa de inflacion no subyacente implicita en las medianas
anteriores disminuy6 de 5.64 a 5.42 por ciento.

®7 Cabe sefalar que esta cifra coincide con los resultados de la encuesta que levanta Banamex entre
analistas de mercados financieros, cuya mediana de las expectativas de inflacion de largo plazo fue 3.50
por ciento tanto de la encuesta del 7 de enero como la del 5 de febrero. A partir de este afio, la encuesta
incluye la inflacién promedio anual esperada con un horizonte de largo plazo (periodo 2016-2020).
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ha venido disminuyendo en los Ultimos afios de un promedio de 4.3 por ciento en
2005 a aproximadamente 3.8 por ciento durante el Gltimo mes. Es importante
sefialar que el que dicha compensacion se haya reducido refleja por parte de los
tenedores de estos instrumentos una cobertura demandada por inflacion futura
menor y con un menor riesgo asociado. Estudios recientes sugieren que los
componentes de dicha compensacion, tanto la expectativa de inflacion para un
horizonte de largo plazo, como la prima por riesgo inflacionario, han mostrado
una tendencia a la baja en los Ultimos afios. En particular, las expectativas
referidas han disminuido de un nivel cercano a 3.6 por ciento en 2005 a
aproximadamente 3.2 por ciento en 2013, alcanzando niveles minimos historicos.
Por su parte, la prima por riesgo inflacionario, si bien ha presentado una elevada
volatilidad, también se ha reducido en los Ultimos afos de niveles de alrededor de
75 puntos base en 2005 a 40 puntos base en 2013. Cabe sefialar que un
ambiente de mayor certidumbre respecto de la inflacién se refleja en una menor
dispersién de las expectativas de inflacion, que a su vez se encuentra asociada a
una menor prima por riesgo inflacionario. Asi, en la medida en que los agentes
puedan pronosticar de manera mas precisa la inflaciéon futura, el riesgo de que
ésta sea diferente a la inflacion esperada disminuye, y por ende la compensacion
asociada a dicho riesgo que demandaria el tenedor de un instrumento financiero
denominado en términos nominales. Todos estos resultados apuntan a un mejor
anclaje de las expectativas de inflacion y a una mayor credibilidad por parte de
los agentes econdémicos en el objetivo de inflacion del Instituto Central (ver
Recuadro 10).

En suma, la evolucidon de las expectativas de inflacion para horizontes de
mediano y largo plazo permite mantener la previsidbn en el sentido de que el
reciente aumento en la inflacion serd transitorio y no afectara el proceso de
formacion de precios en la economia. En efecto, la reducciéon en el ritmo de
crecimiento del INPC que se registr6 de la primera quincena de enero a la
segunda quincena del mismo mes, de 4.63 por ciento a 4.34 por ciento, es
congruente con esta prevision.

A raiz de la crisis financiera en 2008-2009, los mercados financieros han
presentado una elevada volatilidad. Durante 2013 la incertidumbre en estos
mercados se incrementé en el segundo trimestre del afio ante el anuncio por
parte de la Reserva Federal de que podria comenzar a reducir el ritmo de sus
compras de activos. Esto dio inicio a un proceso de descompresion de algunas
primas de riesgo en los mercados financieros internacionales, con su
correspondiente efecto en las tasas de interés de mayor plazo, que dio lugar a
movimientos abruptos en los flujos de capital. El régimen de tipo de cambio
flexible en México ha servido como un amortiguador que ha permitido atenuar
parte de los efectos de estos choques externos adversos. Varios elementos han
fortalecido el papel del tipo de cambio como amortiguador de estos choques.
Primero, la reduccion en el traspaso de las fluctuaciones del tipo de cambio a los
precios internos que se ha observado en los Ultimos afios. Segundo, la existencia
de un mercado de derivados bien desarrollado en México que les permite a los
agentes economicos cubrir sus riesgos cambiarios. Por tanto, debido a sus
propiedades estabilizadoras, el régimen de tipo de cambio flexible es un elemento
importante para la gestion de la politica monetaria en México.

Asi, si bien a partir de mayo de 2013 se comenzé a observar una reduccién en
las entradas de capital a las economias emergentes, incluyendo México, los
ajustes en los mercados financieros nacionales, en particular el cambiario y el de
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renta fija, han sido ordenados. Cabe sefialar que ambos mercados han
mantenido un funcionamiento adecuado y con elevados niveles de liquidez. En el
caso del mercado cambiario, durante 2013 la moneda nacional registré una
depreciacion de 0.9 por ciento respecto al ddlar, si bien con una elevada
volatilidad, misma que continué observandose en fechas recientes (Grafica 179).
Sin embargo, como reflejo de la fortaleza de la economia mexicana, el peso
registrd6 en 2013 una apreciacion de 8.2 por ciento en promedio frente a otras
monedas de paises emergentes (ver Seccién 3.1.4).°® Recientemente, ante la
renovada volatilidad mencionada en los mercados financieros internacionales, se
ha registrado una depreciacion de aproximadamente 1.75 por ciento en la
moneda nacional respecto al doélar. Esta evolucién de la moneda nacional
contrasta con la de otras economias emergentes con fundamentos
macroecondmicos menos sélidos, cuyas monedas han registrado depreciaciones
importantes ante la incertidumbre que prevalece en los mercados financieros
internacionales.

Grafica 179
Tipo de Cambio Nominal y Expectativas del Tipo de Cambio al Cierre de 2014 y 2015 v
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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 10 de febrero de 2014. Para el caso de las expectativas, el Ultimo dato corresponde a la encuesta
de enero de 2014.
Fuente: Banco de México y Encuesta de Banco de México.
Derivado del proceso de descompresion de primas de riesgo en los mercados
internacionales, las tasas de interés de largo plazo en México, al igual que en la
mayoria de las economias emergentes, registraron un incremento durante 2013.
En particular, la tasa de interés de bonos gubernamentales a 10 afios aumenté de
un nivel promedio de alrededor de 5.9 por ciento a finales de septiembre a 6.5 por
ciento a principios de febrero de 2014, como reflejo del incremento en la prima
por plazo en Estados Unidos. Por su parte, la tasa de interés de valores
gubernamentales a 3 meses disminuyd ligeramente de 3.5 a 3.4 por ciento
durante el mismo periodo (Gréfica 180).

% Monedas de Brasil, Chile, Colombia, India, Pert, Republica Checa, Rusia, Tailandia y Turquia.
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Recuadro 10
Descomposiciéon de la Compensacion por Inflacion y Riesgo Inflacionario

1. Introduccion

La dinamica de la inflacion y de sus expectativas ha
presentado cambios importantes en la Gltima década.
Varios de los avances estructurales alcanzados en el
combate a la inflacion han sido documentados por el
Banco de México en diversos estudios y recuadros de
Informes Trimestrales." Como complemento a dicho
analisis, en este Recuadro se estudia la evolucion de
la compensacion por inflaciéon y riesgo inflacionario
(break even inflation, por su nombre en inglés)
implicita en instrumentos financieros que, como se ha
mencionado en Informes previos, ha disminuido en los
ultimos afios. En particular, se analiza la dinamica de
los componentes de dicha compensacion, es decir, la
expectativa de inflacién para un horizonte de largo
plazo y la prima por riesgo inflacionario, y se muestra
que éstos se han reducido de manera importante en el
lapso 2005-2013.2

Existen dos fuentes principales de las cuales es
posible extraer informaciébn con respecto a las
expectativas de inflacion de los agentes econémicos.
La primera corresponde a la informacién obtenida
directamente de los agentes mediante encuestas. Asi,
el Banco de México levanta y da seguimiento a
encuestas que recaban las expectativas de inflacion y
otras variables econémicas desde hace mas de 13
afios.® La segunda se deriva de la informacion
implicita en los precios de algunos instrumentos
financieros, en particular de ciertos bonos
gubernamentales. Al respecto, cabe mencionar que,
dado el grado de desarrollo de los mercados
financieros en México, la informaciéon que se logra
extraer de estos instrumentos es confiable, y por ende
relevante.

Especificamente, un indicador que contiene
informacion acerca de las perspectivas inflacionarias
de largo plazo proveniente de la segunda fuente es la
compensacion por inflacién y riesgo inflacionario que
los inversionistas demandan por  mantener
instrumentos de deuda gubernamental de mediano y
largo plazo denominados en pesos. Esta
compensacion se calcula a partir de la diferencia entre
los rendimientos derivados de los bonos nominales y

i

Para mas detalles sobre los avances estructurales alcanzados en el
combate a la inflacion se pueden consultar: Ramos-Francia y Torres
(2005); Chiquiar et. al. (2007); Garcia-Verdd (2012); Cortés (2013);
Aguilar et. al. (2013).

Para mas detalles respecto a este andlisis ver Aguilar et. al. (2014) por
aparecer como Documento de Investigacion de Banco de México.

Entre éstas se encuentra la “Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en la Economia del Sector Privado”, realizada por el
Banco de México.

N

w

de los bonos indexados a la inflacion.

El que la compensacion antes referida haya venido
disminuyendo en los Ultimos afios indica que los
tenedores de bonos nominales demandan una menor
cobertura para protegerse por inflacion futura
(expectativa de inflacion) y por la incertidumbre
asociada a ésta (prima por riesgo inflacionario). Si
bien la evolucién de la compensacién proporciona
informacién sobre la percepcién de los mercados con
respecto a las expectativas de inflacion, para un
seguimiento mas preciso de éstas es indispensable
analizar por separado la parte que corresponde a la
prima por riesgo inflacionario, por un lado, y a las
referidas expectativas, por el otro.

2. Compensacion
Inflacionario

por Inflacion y Riesgo

Una de las ventajas asociadas a separar esta
compensacién en sus dos componentes utilizando
informacién proveniente de instrumentos financieros
en lugar de encuestas es que este enfoque permite
obtener un indicador de expectativas de inflacion que
toma en cuenta la percepcion de un grupo mas amplio
de personas, considera horizontes de mas largo plazo
y refleja las posiciones de portafolio de los agentes
econémicos en su conjunto.* Asf, puede considerarse
que este indicador refleja de manera mas precisa las
expectativas de inflaciébn de los participantes en los
mercados financieros. Ello, en contraste con el
indicador derivado de encuestas que usualmente
provienen de un grupo especifico de agentes y no
necesariamente estadn respaldadas por posiciones
financieras.

En este contexto, considerando la ecuacion de Fisher
que relaciona las tasas de interés nominales y las
tasas de interés reales con la inflacion esperada, la
compensacion por inflacion y riesgo inflacionario para
cualquier plazo n, en el periodo t, esta dada a partir de
la siguiente relacion:

.real ,n

-nom,n _
L

Comp = i,
= Et(nt+1,t+n) + ot +& (1)

donde Comp! es la compensacién por inflacion y
riesgo inflacionario en el plazo n; ™" e "
corresponden al rendimiento de un bono nominal y al
rendimiento de un instrumento de deuda indexado por

inflacién, respectivamente, ambos con vencimiento en

2 ) ) . )
La expectativa de inflacion de mayor plazo que proporcionan las
encuestas con las que actualmente se cuenta es la correspondiente a
los siguientes 5-8 afios.
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n periodos; E,(m;41,4,) €S la expectativa promedio de
inflacion entre t+1 y t+n; @} es la prima por riesgo
inflacionario en n y, & es un ajuste por convexidad
que, 5de acuerdo con la literatura, se supone igual a
cero.

Con base en lo anterior, la compensacion por inflacion
y riesgo inflacionario de largo plazo se obtiene de
sustraer del rendimiento de los bonos nominales a
diez afios el rendimiento real asociado a los bonos
indexados por inflaciéon (Udibonos) de igual plazo. La
Graéfica 1 presenta la dinamica que dichas tasas han
tenido de 2005 a 2013. Por su parte, la Grafica 2
muestra la evoluciéon de la compensacién durante el
mismo periodo. En ellas se puede observar que no
sélo los rendimientos de los bonos nominales y reales
de largo plazo han mostrado una tendencia a la baja
en los Ultimos afios, sino que también la diferencia
entre éstos (es decir, la compensacién por inflacion y
riesgo inflacionario) ha venido reduciéndose,
reflejando una cobertura demandada por inflacion
futura menor y con un menor riesgo asociado, como
ya se mencioné. Es importante destacar que, a pesar
del reciente proceso de descompresion de algunas
primas de riesgo que ha incrementado las tasas de
interés de largo plazo en los mercados financieros
internacionales, incluyendo el mexicano, la
compensacion antes referida no ha presentado
cambios importantes.®

Grafica 1
Rendimiento de Bonos Nominales y Reales
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La descomposicion de la compensacién por inflacion y
riesgo inflacionario se calcula en dos etapas. Primero,
se estima la expectativa de inflacion promedio para el

® La convexidad de un bono mide la sensibilidad de cambio en su precio.

Suponer un ajuste por convexidad igual a cero implica considerar que
tanto los bonos nominales como los indexados a la inflacién al
vencimiento n tienen la misma convexidad.

Para un anlisis del proceso de descompresién de las primas por riesgo
ver el Recuadro “Proceso de Descompresion de Primas de Riesgo y su
Efecto sobre las Tasas de Interés de Mayor Plazo en Estados Unidos y
en el Resto del Mundo” en el Informe Trimestral Abril - Junio 2013.

=)

horizonte de los proximos diez afios, E,(m;1110afi0s )-
Una vez teniendo un prondstico de largo plazo de la
inflacién, en una segunda etapa se calcula la prima
por riesgo inflacionario como la diferencia entre la
compensacion por inflacion y riesgo inflacionario
extraida de los bonos nominales e indexados a la
inflacién y dicha expectativa:

(ptwaﬁos — Comngaﬁas — Et(ﬂt+1,t+10aﬁas) 2

Grafica 2
Compensacion por Inflacion y Riesgo Inflacionario
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Fuente: Estimacion Banco de México con datos de PiP y Valmer.

2.1 Etapa 1: Estimacion de la Expectativa de Inflacion
de Largo Plazo

La estimacién de esta expectativa se realiza mediante
un modelo afin de la estructura temporal de las tasas
de interés (ETTI), lo cual es estandar en la literatura
financiera.’ Especificamente, el modelo afin estimado
en este analisis es representado por el siguiente
sistema de ecuaciones:

X =ﬂ+¢xt—1+277t
i; =A+BX, +¢

La primera expresion corresponde a la ecuacion de
transicion que describe la dinamica de un vector de
variables de estado, X; que sigue un proceso
estocastico autorregresivo de orden 1 (VAR(1)). Dicho
vector esta formado por la inflacion y por dos variables
no observables (factores latentes).® La segunda
expresion corresponde a la ecuaciéon de medida que
relaciona a X, con el comportamiento de las tasas de
interés i, que, en este caso, es un vector compuesto
por los rendimientos de los instrumentos
gubernamentales nominales e indexados a la inflacién,

! Ver, por ejemplo, Adrian y Wu (2010); Garcia y Werner (2010) y Melo y

Granados (2010).

Las variables no observables en la estimacién pueden ser interpretadas
como el nivel y la pendiente de la curva de rendimientos (ver Cortés et.
al. (2008)).
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la inflacion observada y la expectativa de inflacion
para los siguientes 12 meses proveniente de la
encuesta de Banco de México. Por su parte, 4 y A son
vectores, mientras que ¢, X y B son matrices de
coeficientes. Finalmente, 7, = N(0,1) y &.~N (0, H) son
errores no correlacionados entre si.’

Una vez estimado el modelo anterior, se obtiene la
expectativa de inflaciébn promedio para el horizonte de
los proximos 10 afios, como el pronéstico de la
inflacion que se deriva de la dinamica de la ecuacion
de transicion. Especificamente, se considera el tercer
elemento del vector, el cual corresponde a la inflacion:

10atios
E{imodelo (nt+1,l:+10aﬁos)

=e;(I - ¢)U — ) u+ e3¢1°X, (3)
donde e; = (0,0,1).

La Grafica 3 muestra la trayectoria de dicha
expectativa. ™ En particular, se observa que ésta se ha
reducido de un nivel promedio de 3.6 por ciento en
2005 a uno de 3.2 por ciento en 2013. Esta
disminucién contrasta con la evolucién de las
expectativas de inflacion de largo plazo recabadas por
encuestas, las cuales se han mantenido estables en
los UGltimos afios alrededor de 3.5 por ciento.
Adicionalmente, cabe destacar que, a pesar de que en
los ultimos meses los rendimientos de los bonos
nominales y reales han aumentado a raiz de la
descompresion de algunas primas de riesgo en los
mercados financieros internacionales (Grafica 1), la
compensacion por inflacion y riesgo inflacionario asi
como las expectativas promedio de inflacion de largo
plazo se han mantenido estables.

Gréfica 3
Expectativa de Inflacion de Largo Plazo
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Fuente: Estimacién Banco de México.

9 ; . . .
Los datos usados en la estimacion estan en frecuencia mensual. Para

mas detalles sobre el modelo y su estimacion ver Aguilar et. al. (2014).

=) importante destacar que, como en el caso de cualquier ejercicio
econométrico, los resultados derivados de esta estimacion se
encuentran sujetos a cierto grado de incertidumbre, por lo que deben
interpretarse con cautela.

2.2 Etapa 2: Estimacion de la Prima por Riesgo
Inflacionario

Una vez obtenido el pronéstico de la inflacion de largo
plazo, es posible estimar la prima por riesgo
inflacionario a partir de la ecuacion (2). En la Gréfica 4
se observa que dicha prima, si bien ha presentado una
elevada volatilidad, ha venido disminuyendo en los
Ultimos afos. En particular, ésta ha mostrado una
tendencia a la baja en los Ultimos afios, disminuyendo
de niveles de alrededor de 75 puntos base en 2005 a
40 puntos base en 2013.

Grafica 4
Prima por Riesgo Inflacionario
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Fuente: Estimacioén Banco de México.

Por su parte, la Gréafica 5 resume el andlisis antes
descrito al presentar tanto la compensacién por
inflacion 'y riesgo inflacionario como sus dos
componentes.
Grafica 5
Descomposicion de la Compensacion por Inflaciéon

y Riesgo Inflacionario
Por ciento

mm Prima por Riesgo Inflacionario

= Expectativa de Inflacion de Largo Plazo

== Compensacion Implicita en Bonos a 10 Afios
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Fuente: Estimacioén Banco de México.

En general, una menor dispersion en las expectativas
de inflacién se encuentra asociada a una menor prima
por riesgo inflacionario. Lo anterior debido a que una
menor dispersion en las expectativas de inflacion
refleja un ambiente de mayor certidumbre. Asi, en la
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medida en que los agentes puedan pronosticar de
manera mas precisa la inflacion futura, el riesgo de
que ésta sea diferente a la inflacion esperada
disminuye, y por ende la compensaciéon asociada a
dicho riesgo que demandaria el tenedor de un
instrumento financiero denominado en términos
nominales. Por lo tanto, es de esperarse que ambas
variables se relacionen positivamente. En México,
como ya se ha documentado, la dispersién de las
expectativas de inflaciéon ha venido disminuyendo en
los Gltimos afios.'* Ante ello resulta relevante estudiar
la relaciéon entre la dispersion de las expectativas de
inflacion y la prima por riesgo inflacionario aqui
estimada. En particular, se analiza la relacion entre la
prima por riesgo inflacionario a 10 afios y la dispersion
de las expectativas de inflacion para los siguientes 4
afios provenientes de la encuesta del Banco de
México mediante la estimacion de una regresion
lineal.®> Como se observa en la Grafica 6, se
encuentra que dicha relaciébn es, efectivamente,
positiva.
Grafica 6

Relacién entre la Prima por Riesgo Inflacionario a 10 Afios y
la Dispersion de la Expectativa de Inflacion a 4 Aios
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Fuente: Estimacién Banco de México.
3. Consideraciones Finales

Complementando el andlisis realizado por Banco de
México sobre los avances estructurales alcanzados en
el combate a la inflaciébn, en este Recuadro se
presenta una estimacion de la descomposicion de la
compensacion por la inflacion y riesgo inflacionario
implicita en la tasa de interés de los bonos
gubernamentales. Para ello, se estima la expectativa
de inflacion promedio para un horizonte de 10 afios
mediante un modelo afin de la ETTI. Una vez
pronosticada esta expectativa, se sustrae de la
referida compensacion para asi obtener la prima por

 véase Garcia-Verd( (2012).

2 a dispersion es estimada como la diferencia entre el percentil 75 y el
percentil 25 de la muestra. Se utiliza la expectativa de inflacion para los
siguientes 4 afios debido a que es aquella expectativa de largo plazo
para la que se tiene mas informacion histérica (la correspondiente a los
siguientes 5-8 afios solo se encuentra disponible a partir de 2008).

riesgo inflacionario. Los resultados del analisis
sugieren que tanto la expectativa de inflacion de largo
plazo como la prima por riesgo inflacionario se han
reducido en el periodo 2005-2013.

Referencias

[1] Adrian T. y H. Wu, (2010). “The Term Structure of
Inflation Expectations”. Federal Reserve Bank of
New York Staff Reports No. 362.

[2] Aguilar A., G. Cuadra, C. Ramirez y D. Sdmano,
(2013). “El Anclaje de las Expectativas de Inflacion
ante Choques de Oferta”. Por aparecer en la serie
de Documentos de Investigacion del Banco de
México.

[3] Aguilar A., R. Elizondo y J. Roldan-Pefia, (2014).
“Descomposicion de la Compensacion por
Inflacion y Prima por Riesgo Inflacionario”. Por
aparecer en la serie de Documentos de
Investigacion del Banco de México.

[4] Chiquiar D., A. Noriega y M. Ramos-Francia,
(2007). “Un Enfoque de Series de Tiempo para
Probar un Cambio en Persistencia de la Inflacion:
la Experiencia de México”. Banco de México.
Documento de Investigacion No. 2007-01.

[5] Cortés J., M. Ramos-Francia y A. Torres, (2008).
“Un Andlisis Empirico de la Estructura Temporal
de Tasas de Interés en México”. Banco de México.
Documento de Investigacion No. 2008-07.

[6] Cortés J., (2013). “Estimacion del Traspaso de las
Variaciones en el Tipo de Cambio a los Precios en
México”. Banco de México. Documento de
Investigacion No. 2013-02.

[7] Garcia J. y T. Werner, (2010). “Inflation Risk and
Inflation Risk Premia”. European Central Bank
Working Paper No. 1162.

[8] Garcia-Verdd S., (2012). “Evolucion de las
Expectativas de Inflacion en México”. Banco de
México. Documento de Investigacion No. 2012-06.

[9] Melo L. y V. Granados, (2010). “Expectativas y
Prima por Riesgo Inflacionario bajo una Medida de
Compensacion a la Inflacion”. Banco de la
Republica Colombia, Borradores de Economia No.
589.

[L0]Ramos-Francia M. y A. Torres, (2005). “Reduccién
de la Inflacibn a Través de un Esquema de
Objetivos de Inflacién: La Experiencia Mexicana”.
Banco de México. Documento de Investigacion
No. 2005-01.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Aio 2013

263



Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2013

264

a) Tasas de Interés de Valores

Banco de México

Grafica 180
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Como se menciond en la Seccion 3.2.2, en el dltimo trimestre de 2013, a pesar de
la incertidumbre en los mercados financieros internacionales y a diferencia de
otras economias emergentes, México continué captando recursos del exterior
dirigidos a la adquisicion de instrumentos financieros. Asi, el ahorro financiero de
no residentes continué mostrando flujos positivos, si bien de menor magnitud que
aquéllos observados en los primeros meses de 2013. Respecto a lo anterior,
destaca el cambio reciente en la composicién del portafolio de este tipo de
inversionistas, quienes han incrementado su tenencia en instrumentos
gubernamentales de corto plazo misma que se ha mantenido en niveles elevados
en las Ultimas semanas (Grafica 181).

Como resultado de lo anterior, durante 2013 las tasas de interés de mediano y
largo plazo en México tuvieron incrementos mayores que las correspondientes en
Estados Unidos, por lo que los diferenciales de tasas de interés de largo plazo
entre ambos paises registraron un incremento a niveles cercanos a los
observados a mediados de 2012 (Grafica 182).

Como complemento a lo antes descrito, a continuacion se analiza la evolucion de
las tasas nominales de interés de largo plazo en México, a través de la evolucién
de cada uno de sus componentes: i) la tasa de interés de corto plazo (tasa de
interés de referencia); ii) las tasas de interés de corto plazo esperadas, las cuales
consideran las expectativas de inflacion de mediano y largo plazos; vy, iii) las
primas de riesgo.
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Grafica 181
Tenencia de Valores Gubernamentales de Residentes en el Extranjero
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Grafica 182
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En general para el caso de México, destaca que:

a)

b)

c)

Con respecto a la tasa de interés de corto plazo observada, como ya se
menciond, durante 2013 se redujo la tasa de interés de referencia en
100 puntos base. Cabe destacar que en su momento, dichas
reducciones se reflejaron en una disminucién de las tasas de interés de
mediano y largo plazo.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo esperadas, éstas se han
mantenido relativamente estables ante la expectativa por parte de los
analistas econdmicos y los participantes en los mercados financieros en
general, de que la politica monetaria se mantendra sin cambios en un
entorno en el que prevalece holgura en la economia y las expectativas
de inflacion de mayor plazo se mantienen ancladas. En particular, de
acuerdo con la encuesta que levanta el Banco de México entre
especialistas del sector privado, la mediana de las expectativas para la
tasa de interés de Cetes a 28 dias al cierre de 2014 es de 3.5 por
ciento. De igual manera, las tasas de interés de instrumentos
gubernamentales de menos de 1 afio se ubican alrededor de 3.5 por
ciento.

En general, como reflejo de un entorno de estabilidad macroecondémica
y del avance en la agenda de reformas estructurales, las primas de
riesgo en México han venido disminuyendo:

i. Durante 2013, diversos indicadores de la prima por riesgo soberano
para México presentaron una ligera disminucion. Esto a diferencia
de la gran mayoria de economias emergentes que observaron
incrementos en sus primas de riesgo soberano en el mismo lapso,
en especial en aquéllas que mostraron vulnerabilidades ante un
entorno externo adverso (Grafica 183a). Adicionalmente, durante
enero y los primeros dias de febrero los indicadores de la prima por
riesgo soberano de economias emergentes han mostrado
incrementos generalizados debido a que persiste una gran
incertidumbre en los mercados financieros internacionales. No
obstante, en el caso de México, el incremento ha sido de menor
magnitud como reflejo de los sdlidos fundamentos
macroeconomicos y del avance en la aprobacion de las reformas
estructurales que dieron lugar a una elevacion en la calificacién de
la deuda soberana por dos agencias calificadoras en diciembre y
febrero.

ii. Tal como se menciong, el esfuerzo del Banco Central en reducir la
inflacién ha dado lugar a una tendencia a la baja de la prima por
riesgo inflacionario. Tan solo en 2013, esta prima se redujo
alrededor de 15 puntos base con respecto al afio previo.

iii. En cuanto a la prima por riesgo cambiario, el diferencial entre la
tasa de interés del bono gubernamental a 10 afios emitido en pesos
y el bono gubernamental del mismo plazo emitido en ddlares,
mostré gran volatilidad durante 2013, en linea con lo observado en
los mercados financieros internacionales. No obstante, dicho
diferencial disminuy6 de finales de 2012 al cierre de enero de 2014
(Grafica 183b).
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iv. Como resultado del elevado grado de lasitud monetaria en Estados
Unidos en los ultimos afios, la prima por plazo en los mercados
financieros internacionales habia permanecido en niveles minimos
histéricos. En el caso de México, esta disminucién se vio reflejada
en menores tasas de interés de largo plazo. Sin embargo, en 2013,
ante el proceso de descompresion de primas de riesgo en Estados
Unidos antes sefalado, el aumento en la prima por plazo en dicho
pais también dio lugar a un aumento en la prima por plazo en
México (medida como la diferencia de la tasa de interés de 10 afios
y aquélla de 2 afios), la cual ha aumentado de 70 puntos base a
principios de mayo de 2013 a alrededor de 250 puntos base a
principios de febrero de 2014. Asi, no es de sorprender que el
aumento reciente en las tasas de interés en México de largo plazo
ha sido resultado en gran medida del proceso de descompresién de
la prima por plazo en aquel pais (Gréfica 183c).

Grafica 183
Primas de Riesgo
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5. Previsiones para la Inflacion y Balance de Riesgos

Como se sefald, en la segunda mitad de 2013 la economia mexicana retomé una
trayectoria positiva. Este comportamiento, aunado a las expectativas de que
aumente el dinamismo de la economia estadounidense y que continde la
recuperacion del gasto interno, tanto privado como publico, sugieren una
evolucion del crecimiento econdmico de México durante los proximos dos afios
similar a la anticipada en el Informe anterior.

Las previsiones sobre la actividad de Estados Unidos en las que se basa el
marco macroeconémico para México son las siguientes: ®°

a) El PIB de Estados Unidos mostré una expansion de 1.9 por ciento en
2013, cifra que se compara con la de 1.6 por ciento reportada en el
Informe anterior. Para 2014 y 2015, se espera un crecimiento del PIB
de ese pais de 2.9 y 3.0 por ciento, respectivamente. Estas cifras se
comparan con las de 2.6 y 2.9 por ciento, en el mismo orden,
contenidas en el Informe precedente.

b) La produccion industrial estadounidense registré una tasa de
crecimiento de 2.6 por ciento en 2013, la cual se compara con la
expansion esperada de 2.3 por ciento en el Informe previo. Para 2014 y
2015, se anticipa que este indicador crezca 3.6 y 3.5 por ciento,
respectivamente, cifras superiores a las reportadas en el Informe
anterior de 2.9 y 3.4 por ciento, en el mismo orden.

Crecimiento de la Economia Nacional: Como se menciond, se prevé que el PIB
de México haya crecido en 2013 a una tasa de alrededor de 1.2 por ciento anual.
A su vez, ante un comportamiento mas dindmico de la economia estadounidense
en 2014 respecto a 2013 y a lo esperado en el Informe anterior, se prevé que la
tasa de crecimiento del PIB de México se incremente en 2014 respecto al afio
previo, si bien se continla esperando que ésta se sitlie entre 3.0 y 4.0 por ciento,
como en el Informe precedente. Para 2015, del mismo modo que en el Informe
previo, se sigue anticipando que la tasa de expansion del PIB se ubique entre 3.2
y 4.2 por ciento (Grafica 184a).

Empleo: Las previsiones respecto al incremento en el nimero de trabajadores
asegurados (permanentes y eventuales urbanos) en el IMSS en 2014 y 2015 se
mantienen sin cambio respecto al Informe precedente. En particular, para 2014 se
espera un aumento de entre 620 y 720 mil trabajadores, de manera similar que
para 2015.

Cuenta Corriente: En 2013 la balanza comercial registré un déficit de 1.0 miles
de millones de délares (0.1 por ciento del PIB). Por su parte, se estima que el
déficit en la cuenta corriente haya sido de 19.8 miles de millones de ddlares en
ese afio (1.6 por ciento del PIB). A su vez, para 2014 se anticipan déficits en la
balanza comercial y en la cuenta corriente de 5.8 y 25.4 miles de millones de
ddlares, respectivamente (0.4 y 1.9 por ciento del PIB, en el mismo orden). Para

® Las expectativas para la economia de Estados Unidos se basan en el consenso de los analistas
encuestados por Blue Chip en febrero de 2014.
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2015 se prevén déficits en la balanza comercial y en la cuenta corriente de 7.2 y
27.9 miles de millones de délares, respectivamente (0.5 y 1.9 por ciento del PIB,
en el mismo orden).

El balance de riesgos para el crecimiento de la actividad econdmica ha mejorado
respecto al Informe previo:

i En el corto plazo, las expectativas para la economia de Estados Unidos
mas favorables podrian significar un mayor dinamismo de la demanda
externa.

ii. Este afio se contara con un impulso fiscal significativo.

iii. En el mediano plazo, una consecucion e implementacion efectiva de las
reformas estructurales podrian traducirse en mejores perspectivas para
la inversion en México, con su consecuente efecto sobre la demanda
agregada y sobre el crecimiento potencial de la economia, con lo que el
crecimiento en nuestro pais podria acelerarse sin generar presiones
inflacionarias.

A pesar de lo anterior, prevalecen riesgos a la baja:

I No puede descartarse la posibilidad de que el proceso de normalizacion
de la politica monetaria en Estados Unidos propicie un ajuste
importante en los flujos de capital hacia las economias emergentes, lo
que podria afectar las fuentes de recursos disponibles para la
economia.

ii. La recuperacion del consumo podria ser mas modesta que lo anticipado
0 podria continuar retrasandose la recuperacion del nivel de la
inversién, particularmente en la medida en que el sector de vivienda no
se recupere.

Aun considerando los posibles riesgos al alza para el pronéstico de crecimiento,
con la informacion actual se prevé que la holgura en la economia vaya
disminuyendo gradualmente y que la brecha del producto se mantenga en terreno
negativo a lo largo de 2014 y convergiendo a cero hacia finales de 2015 (Gréfica
184b). Asi, no se anticipan presiones derivadas del comportamiento de la
demanda agregada sobre la inflacibn ni sobre las cuentas externas en el
horizonte de prondstico.
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Grafica 184
Graficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
a) Crecimiento del Producto, a. e. b) Estimacién de la Brecha del Producto, a. e.
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Fuente: INEGI y Banco de México. Fuente: Banco de México.

a. e. / Elaborado con cifras desestacionalizadas.

Inflacion: En lo que corresponde a los prondésticos para la inflacion, se prevé que
ésta se ubique por arriba de 4 por ciento durante los primeros meses de 2014
como resultado de: i) el repunte no anticipado que a finales de 2013 presento la
inflacion no subyacente, si bien su efecto sobre la inflacibn general se
desvanecerd en el transcurso del afio; vy ii) el efecto de los cambios en precios
relativos derivados de las medidas fiscales, los cuales se estima sean
moderados, que no den lugar a efectos de segundo orden y que solamente
tengan un efecto transitorio sobre la inflacion. Asi, se anticipa que en el segundo
trimestre la inflacién general disminuya por debajo de dicho nivel. En el segundo
semestre, derivado del efecto aritmético de una baja base de comparacion
aunado a la volatilidad del componente no subyacente, la inflacion general podria
ubicarse en algunos meses por encima de 4 por ciento, aunque se prevé que
cierre el afio dentro del intervalo de variabilidad de mas o menos un punto
porcentual alrededor del objetivo de 3 por ciento. Esta prevision obedece al
repunte antes sefialado de la inflaciébn general al cierre de 2013 y considera un
impacto de las medidas fiscales de aproximadamente 40 puntos base sobre la
inflacion general anual a diciembre de 2014. Para 2015 se anticipa un ajuste
importante a la baja a partir de enero y que permanezca en niveles ligeramente
por arriba de 3 por ciento el resto del afio (Gréfica 185). En cuanto a la inflacion
subyacente anual, se anticipa que aun con los efectos derivados de las referidas
medidas, ésta se sitle en niveles cercanos a 3 por ciento durante 2014 y por
debajo de dicho nivel en 2015 (Gréafica 186). Esta evolucion resulta del
desvanecimiento de los efectos de los cambios en precios relativos antes
sefialados, de una reduccion esperada en el desliz de los precios de las gasolinas
a partir del siguiente afio de acuerdo a la Ley de Ingresos recientemente
aprobada y de la prevision de que no habra presiones inflacionarias por el lado de
la demanda.
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Grafica 185
Grafica de Abanico: Inflacion General Anual
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En lo que se refiere a los riesgos para la trayectoria prevista para la inflacién
general anual, destacan:

i Al alza, no puede descartarse el riesgo de que los ajustes en precios

relativos a raiz de las medidas fiscales tengan efectos de segundo
orden y afecten a otros precios, asi como a las expectativas de inflacion
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de mayor plazo, especialmente cuando se anticipa una reduccién
gradual de las condiciones de holgura en la economia.

ii. Nuevos episodios de elevada volatilidad en los mercados financieros
internacionales podrian generar un ajuste cambiario que potencialmente
afecte a la inflacion. Sin embargo, de darse tal ajuste, se esperaria que
su efecto fuese transitorio y moderado, dado el bajo traspaso de
variaciones cambiarias a la inflacion que se ha observado en el pasado.

iii. A la baja, prevalece la posibilidad de que la recuperacién de la actividad
econdmica en el pais resulte menor a la anticipada.

En suma, el balance de riesgos para la inflacién se ha deteriorado respecto al
Informe previo.

Teniendo en consideracion todo lo anterior, la Junta de Gobierno decidio
mantener en 3.50 por ciento el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia en las reuniones de Politica Monetaria de diciembre de 2013 y enero de 2014,
después de la reduccién que implement6 en octubre de 2013. En efecto, la Junta
considera que la postura monetaria es congruente con la convergencia eficiente
de la inflacién a la meta de 3 por ciento. No obstante, como se menciond, dada la
lectura reciente de la inflacion y en consideraciéon de los riesgos sefialados en
este Informe, la Junta se mantendrd atenta a todas las presiones que pudieran
afectar a la inflacién y a sus expectativas para horizontes de mediano y largo
plazo. Asimismo, vigilara las implicaciones que sobre las previsiones para la
inflacién tengan la evolucién de la actividad econémica y la postura monetaria
relativa de México frente a la de Estados Unidos, entre otros factores, con el fin
de estar en condiciones de alcanzar la meta de inflacion sefialada.

Hacia adelante, ante un entorno global en el que se prevén condiciones menos
favorables en los mercados financieros, es de fundamental importancia continuar
fortaleciendo las fuentes internas de crecimiento y el marco para la conduccion de
la politica macroecondmica en México. En este contexto, es importante sefialar
que recientemente se ha avanzado de manera significativa en el proceso de
reformas estructurales encaminadas a incrementar la productividad del pais. Es
relevante mejorar el marco institucional para fortalecer las fuentes internas de
crecimiento desde una perspectiva microecondémica. Asi, se debe enfatizar la
necesidad de flexibilizar la asignacién de los recursos hacia sus usos mas
productivos, de incrementar la competencia en los mercados, particularmente en
los de insumos, y de alcanzar una estructura de incentivos conducente a
incrementar la productividad. Las reformas estructurales recientemente
aprobadas representan un gran avance en esta direccion. En efecto, las reformas
laboral, de telecomunicaciones, de competencia econdmica, financiera,
energética y educativa contribuirdn a incrementar la competitividad y el PIB
potencial del pais. Es alentador que se atiendan deficiencias en tan amplio
numero de mercados fundamentales. No obstante, para que estas reformas
alcancen su potencial y efectivamente se traduzcan en un mayor crecimiento
economico, es imprescindible tanto una apropiada legislacion secundaria que las
respalde, como una adecuada implementacion.
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Es previsible que las reformas estructurales sefialadas redunden no sélo en un
crecimiento mas vigoroso de la economia, sino que también conduzcan a un
entorno de inflacién baja y estable. Una mayor competencia podria conducir a
menores precios, con el asociado incremento en bienestar para la poblacion, al
tiempo que los aumentos en productividad permitiran alcanzar tasas mas altas de
crecimiento de la demanda agregada sin generar presiones sobre los precios. De
este modo, se enfatiza la importancia de continuar en el camino de mejora del
marco institucional y de brindar mayor seguridad y certidumbre juridica a los
agentes econdémicos.
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Anexo

Modificaciones al Calendario para los Anuncios de las Decisiones
de Politica Monetaria, las Minutas sobre las Reuniones de la Junta
de Gobierno Referentes a las Decisiones de Politica Monetaria y
los Informes Trimestrales en 2014

En el Cuadro 1 de este anexo se presenta el nuevo calendario para el afio 2014
de los anuncios de politica monetaria, asi como de la publicacién de las Minutas
sobre las reuniones de la Junta de Gobierno referentes a las decisiones de
politica monetaria y de los informes trimestrales. Con respecto al calendario dado
a conocer en el Informe anterior, se modifica la fecha de publicacion del Informe
Trimestral Enero-Marzo de 2014 del 14 al 21 de mayo de 2014 y la fecha del
Informe Trimestral Julio-Septiembre de 2014 cambia del 12 al 19 de noviembre
de 2014.

Cuadro 1
Calendario para 2014

Minutas sobre las

. . Reuniones de la Junta de
Anuncios de Decisiones

Mes . . Gobierno referentes alas Informes Trimestrales ¥
de Politica Monetaria L -
Decisiones de Politica
Monetaria

Enero 31

Febrero 14 12
Marzo 21

Abril 25 4

Mayo 9 21
Junio 6 20

Julio 11 25

Agosto 13
Septiembre 5 19

Octubre 31

Noviembre 14 19
Diciembre 5 19

1/ El Informe Trimestral del 12 de febrero corresponde al del cuarto trimestre de 2013, el del 21 de mayo al del primer trimestre de 2014, el
del 13 de agosto al del segundo trimestre de 2014, y el del 19 de noviembre al del tercer trimestre de 2014.

El calendario considera 8 fechas para los anuncios de las decisiones de politica
monetaria en 2014. Dos semanas después de cada anuncio se publicaran las
Minutas correspondientes. Sin embargo, como en afos anteriores, el Banco de
México se reserva la facultad de modificar la postura de politica monetaria en
fechas distintas a las preestablecidas, en caso de que se presentaran eventos
extraordinarios que hicieran necesaria la intervencion del Banco Central.
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Anexo

Relacion de México con el Fondo Monetario Internacional, el
Banco de Pagos Internacionales y otros Foros

Fondo Monetario Internacional

México es miembro fundador del Fondo Monetario Internacional (FMI) desde su
creacion en 1944. La cuota de México en ese organismo es de 3,625.7 millones
de DEG, equivalente a una participacién de 1.52 por ciento en el total de cuotas
de ese organismo.

Durante 2013, destacaron dos temas en la relacion de México con el FMI: 1) las
consultas a México en el marco del Articulo IV del Convenio Constitutivo de ese
organismo; y 2) la revision anual de la Linea de Crédito Flexible (LCF).

La consulta bajo el Articulo IV del Convenio Constitutivo del FMI es una practica
de supervision y evaluacion que realiza el Fondo con cada uno de sus paises
miembros.” En noviembre de 2013, el FMI dio a conocer los resultados de su
consulta mas reciente para México.”* En su evaluacién de la economia mexicana,
el Directorio Ejecutivo de ese organismo reconocio sus fuertes fundamentos, el
sélido marco de politicas publicas y la habil gestibn macroecondmica, que han
permitido a nuestro pais hacer frente a la volatilidad mundial. Al mismo tiempo,
los Directores destacaron el compromiso de las autoridades mexicanas de
mantener politicas macroeconémicas prudentes y de continuar implementando
reformas estructurales profundas.

El Directorio Ejecutivo del FMI completé en noviembre de 2013 la revision anual
de la Linea de Crédito de Flexible otorgada a México a finales de 2012.”% Esta
linea de crédito se otorga solo a paises con una sostenida fortaleza en sus
politicas economicas. El Directorio Ejecutivo concluyé que México continda
cumpliendo con los requisitos para mantener el acuerdo en el marco de la LCF y
satisfaciendo los criterios de acceso a los recursos de dicha linea. Los Directores
reconocieron el marco solido de politicas macroecondmicas prudentes y
orientadas a impulsar el crecimiento potencial de largo plazo, sefialaron los
importantes avances en lograr reformas estructurales, y destacaron el
desempefio econdmico de México frente a la volatilidad en los mercados
financieros mundiales.”

" para realizar la consulta, una misién del FMI visita al pais, recopila y analiza su informacién econémica y
financiera, y se retne con las autoridades competentes para discutir la situacion econémica, sus
perspectivas y las medidas de politica econémica que se estan implementando. Con base en estas
consultas, el personal técnico del FMI elabora un informe sobre el pais y lo presenta a discusién en el
Directorio Ejecutivo. Posteriormente, comunica a las autoridades nacionales sus conclusiones y
recomendaciones.

™ Véase Comunicado de Prensa del 26 de noviembre de 2013.

" Con un periodo de vigencia de dos afios y un monto de acceso de aproximadamente 73 mil millones de
dolares (equivalente a 1,304 por ciento de la cuota de México en el FMI).

" véase Anuncio de la Comisién de Cambios del 26 de noviembre de 2013.
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Banco de Pagos Internacionales

La principal misién del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas
en inglés) es apoyar los esfuerzos de los bancos centrales en favor de la
estabilidad monetaria y financiera, promover la cooperacion internacional en
esos ambitos y prestar servicios bancarios a los bancos centrales. Desde su
incorporacion al BIS en 1996, el Banco de México ha participado de manera
activa en sus reuniones, foros y comités con el objetivo de fomentar la
cooperacion monetaria y financiera internacional.

Durante 2013, el Banco de México particip6 en los debates organizados por el
BIS entre autoridades monetarias y organismos de supervision financiera para
fomentar la cooperacion internacional y en su programa de reuniones de
Gobernadores y funcionarios de alto nivel de bancos centrales, entre las que
destacan las siguientes: i) las de Gobernadores, donde se intercambian
opiniones y experiencias sobre una seleccién de asuntos de especial interés y
actualidad para los 60 bancos centrales accionistas; ii) las del Grupo sobre la
Economia Mundial (GEM, por sus siglas en inglés), integrado por los
Gobernadores de 30 bancos centrales de las principales economias
avanzadas y de mercado emergentes, en donde se da seguimiento y se
evalla la evolucién, riesgos y oportunidades de la economia y el sistema
financiero mundial, y se orienta la labor y se reciben informes de tres de los
comités de bancos centrales con sede en Basilea: el Comité sobre el Sistema
Financiero Global, el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacién y el Comité
de Andlisis de los Mercados; iii) las del Comité Econémico Consultivo (ECC,
por sus siglas en inglés),” grupo informal que apoya al Grupo sobre la
Economia Mundial a través de la elaboracibn de propuestas vy
recomendaciones sobre los temas de su interés y le formula
recomendaciones sobre el nombramiento de los presidentes de los tres
comités de bancos centrales mencionados anteriormente y sobre su
composicién y organizacion; iv) las del Grupo de Gobernadores de Bancos
Centrales y Jefes de Supervision (GHOS, por sus siglas en inglés), en donde
se revisa el trabajo del Comité de Supervision Bancaria de Basilea; v) las del
Consejo Consultivo para las Américas (CCA, por sus siglas en inglés), que
comprende a los Gobernadores de los ocho bancos centrales miembros del
BIS del continente americano;”® vi) las del Consejo de Administracion del BIS,
compuesto por 19 consejeros cuyas responsabilidades principales son
establecer el rumbo de la estrategia y de las politicas del BIS y supervisar a
su Direccidn; y vii) la Asamblea General Anual, donde se aprueba el informe
anual y los estados financieros del BIS y se decide la distribucion de
dividendos entre los accionistas.

El 5 de junio de 2013, el Consejo de Administracion del BIS, tras realizar
consultas entre su membresia, anuncié el nombramiento del Gobernador del

™ Con un mé&ximo de 18 participantes, el ECC esta integrado por todos los Gobernadores miembros del
Consejo de Administracion del BIS, los Gobernadores de los bancos centrales de la India y Brasil y el
Director General del BIS

™ Los bancos centrales de Argentina, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Estados Unidos, México y Perd.
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Banco de México como presidente del ECC y de la GEM.”® El Gobernador
asumio dicho puesto el 1° de julio de 2013, por un periodo de 3 afios. En su
calidad de presidente de estos foros, el Gobernador coordiné las reuniones de
septiembre y noviembre de 2013, en las que se fortalecié el didlogo y la
cooperacion entre bancos centrales a través del seguimiento y analisis de la
economia y los mercados financieros internacionales.

En enero de 2012, el Consejo de Administracion del BIS nombr6 al
Gobernador del Banco de México presidente del CCA por un periodo de dos
afos, que finalizé el 7 de enero de 2014. Durante 2013, el CCA fortalecio la
agenda de trabajo del BIS con América Latina en diferentes frentes tales
como la consolidacion de proyectos de investigacion en temas de relevancia
para la region, y la vinculacion de las autoridades monetarias con organismos
de regulaciéon financiera y representantes del sector financiero. Asimismo,
impulsé una serie de iniciativas orientadas a mejorar el proceso de consulta y
coordinacién entre los encargados de las areas de operaciones y de
estabilidad financiera en los institutos centrales de la region.

Durante 2013, el Gobernador del Banco de México continud participando
activamente en las labores e iniciativas del Consejo de Administracion del
BIS, del cual es miembro desde 2011. Entre ellas, destaca la importante
recomposicién de la membresia de este Consejo para dar mayor presencia a
bancos centrales de economias de mercado emergentes.

Consejo de Estabilidad Financiera

El Banco de México también participé activamente durante 2013 en la
discusion y desarrollo de politicas orientadas a reforzar la estabilidad
financiera mundial. De manera particular, contribuy6 en la discusiéon y disefio
de las reformas regulatorias al sistema financiero internacional que se
analizaron en el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en
inglés),”” entre las que sobresalen las siguientes: practicas y principales
desafios de la difusion de informacion e iniciativas de supervision entre
aquellos paises que son origen y destino de filiales financieras; implicaciones
de politica y los retos en la implementacién de los estandares de liquidez
previstos en Basilea Ill; la necesidad de incrementar la intensidad y la
efectividad de la supervision de instituciones financieras sistémicamente
importantes (SIFIs, por sus siglas en inglés) y las politicas para enfrentar los
riesgos relacionados con aseguradoras globales sistémicamente importantes
(G-SllIs, por sus siglas en inglés); seguimiento del sistema bancario paralelo; y
la convergencia de estandares contables.

El 31 de marzo de 2013, el FSB nombré al Gobernador del Banco de México
presidente del Comité Permanente de Evaluacién de Vulnerabilidades (SCAV,
por sus siglas en inglés) por un periodo de dos afios susceptible de

"® Véase Comunicado de Prensa del 5 de junio de 2013.

" Organismo internacional cuyo objetivo principal es coordinar las actividades de las autoridades
financieras nacionales y de los organismos a cargo de la elaboracion de normas a nivel mundial y
desarrollar y promover la implementacion de politicas de regulacion y supervision financieras eficientes
en aras de la estabilidad financiera global.
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renovacion por otro periodo.’® Como tal, durante 2013 coordiné el trabajo del
FSB para identificar y analizar, de manera anticipada, potenciales
vulnerabilidades para el sistema financiero internacional. De esta forma, se
coording la elaboracion de dos Ejercicios de Alerta Temprana (EWE, por sus
siglas en inglés)’ que se presentaron en las reuniones del Comité Monetario
y Financiero del FMI.

El Gobernador concluy6 su co-presidencia del Grupo Consultivo Regional de
las Américas del FSB, el 30 de junio de 2013, después de dos afios de
desempefiar esta funcion.®® Este grupo consultivo organizé varias reuniones
en las que se discutieron, entre otros temas, los impactos potenciales en la
region de las reformas a la regulacién financiera internacional acordadas en el
Grupo de los Veinte.

Grupo de los Veinte (G20)

En 2013, México formo parte de la “Troika” del G-20%, foro donde paises
desarrollados y emergentes —que en su conjunto representan cerca del 85 por
ciento del PIB mundial y dos tercios de la poblacion total- discuten los temas
economicos Yy financieros mas relevantes en la agenda global con el fin de
promover la estabilidad economica y el crecimiento fuerte, sostenido y
balanceado.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el Banco de México apoyaron
a sus contrapartes de Rusia (pais que presidié el G-20 en 2013) en el disefio
del programa de trabajo y de los eventos asociados al Canal de Finanzas del
G20. Entre los grupos de trabajo del Canal de Finanzas creados para la
discusion de temas especificos, el Banco de México colabor6 activamente en
los siguientes: Marco para un Crecimiento Fuerte, Sostenible y Balanceado,
Regulacion Financiera y Arquitectura Financiera Internacional.

"8 éase Comunicado de Prensa del 20 de marzo de 2013.

™ En noviembre de 2008, el G-20 solicitd al FMI y al FSB que colaboraran en la realizacién de ejercicios de
alerta temprana (EWEs) periddicos. EI EWE evalia riesgos de baja probabilidad pero de,
potencialmente, alto impacto para la economia global e identifica acciones de politica para mitigarlos.

% Este Grupo se formé como parte de las iniciativas anunciadas por el FSB en noviembre de 2010 para
ampliar y formalizar su campo de accién mas alla de sus miembros. Con este fin, se crearon seis grupos
consultivos regionales que rednen a autoridades financieras de paises miembros y no miembros del FSB
para intercambiar opiniones sobre las vulnerabilidades que afectan a los sistemas financieros y sobre las
iniciativas que promueven la estabilidad financiera. El Grupo para las Américas incluye a las autoridades
financieras de Argentina, Bahamas, Barbados, islas Bermudas, Bolivia, Brasil, Canada, Chile, Colombia,
Costa Rica, Estados Unidos, Guatemala, Jamaica, México, Panamd, Paraguay, Pert y Uruguay. La
reunién inaugural de este grupo se celebré el 2 de diciembre de 2011 en la Ciudad de México.

8 La troika del G-20 esta conformada por el pais que preside al foro en el afio en curso, por el que lo
presidié el afio previé y por el que lo presidira el afio siguiente. La funcién de la troika es definir el
programa de trabajo del G-20 y los principales temas de la agenda.
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Informacion Basica

Banco de México

Cuadro Al
Resumen de Indicadores Selectos
2009 2010 2011 2012 2013"
Indicadores Sociales y Demogréaficos
Poblacién (millones) ¥ 112.9 114.3 115.7 117.1 118.4
Tasa de Crecimiento Poblacional Total */ 1.3 1.2 1.2 1.2 1.1
Esperanza de Vida al Nacer ¥ 74.0 74.0 74.1 74.3 74.5
Produccion y Precios
Producto Interno Bruto (PIB) en mmp 12,094 13,282 14,531 15,588 16,077
Variacion Anual en Por ciento
PIB a Precios Constantes de 2008 * -4.7 5.1 4.0 3.9 1.1
indice Nacional de Precios al Consumidor (dic.-dic.) 3.57 4.40 3.82 3.57 3.97
Moneday Finanzas
Agregados Monetarios % Variacion Real Anual en Por ciento
Base Monetaria 10.1 5.3 5.9 9.4 2.4
M1 7.2 5.4 10.9 9.4 4.5
M4 7.6 5.7 10.0 121 7.5
Ahorro Financiero Interno ¥ 7.5 5.7 10.3 12.2 7.9
Tasas de Interés
Cetes 28 Dias 5.43 4.40 4.24 4.24 3.75
TIE 28 Dias 5.93 491 4.82 4.79 4.28
Pesos por Dolar
Tipo de Cambio (fin de periodo) ¥ 13.0587 12.3571 13.9904 13.0101 13.0765
Finanzas Publicas Por ciento del PIB
Balance Econémico de Caja ¢ -2.3 -2.8 2.4 -2.6 -2.3
Balance Primario © -0.1 -0.9 -0.6 -0.6 -0.4
Deuda Publica Neta ” 27.1 28.6 29.7 32.3 33.2
Sector Externo Por ciento del PIB
Balanza Comercial -0.5 -0.3 -0.1 0.0 -0.1
Cuenta Corriente -0.9 -0.3 -1.1 -1.2 -1.8
Cuenta Financiera 1.8 4.2 4.3 4.3 4.7
Deuda Externa Total 21.5 22.4 21.2 22.2 23.2
Pagos de Intereses 1.4 1.3 1.5 1.7 1.8
Miles de Millones de Dolares
Reservas Internacionales Brutas (fin de periodo) & 99.9 120.6 149.2 167.1 180.2

1/ Indicadores demograficos basicos 1990-2010 y Proyecciones de la poblacion de México 2010-2050, Consejo Nacional de Poblacion (CONAPO).

2/ Calculada con base en el promedio de saldos mensuales.

3/ Se define como el agregado monetario M4 menos los billetes y monedas en poder del publico.

4/ Promedio del periodo.

5/ Usado para solventar obligaciones en moneda extranjera.

6/ Con base en la metodologia ingreso-gasto. En 2008 no incluye el costo de la Reforma a la Ley del ISSSTE.

7/ Se refiere a la deuda econdémica amplia, la cual comprende los pasivos netos del Gobierno Federal, del sector paraestatal y de los intermediarios

financieros oficiales (banca de desarrollo y fideicomisos de fomento). Saldos al fin del periodo. Medicién del Banco de México.
8/ Definidas en el Articulo 19 de la Ley del Banco de México.
p/ Cifras preliminares.
Fuente: CONAPO, Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI, Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores y SHCP.
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Cuadro A 2
Indicadores Sociales y Demograficos

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Poblacion (millones) ¥ 108.4 109.8 111.3 1129 1143 1157 117.1 1184
Poblacién Urbana n.d. n.d. n.d. n.d. 76.2 76.1 76.1 76.0
Poblacién Rural % n.d. n.d. n.d. n.d. 23.8 23.9 23.9 24.0
Poblacion por Km? 55.2 55.9 56.7 57.4 58.2 58.9 59.6 60.3
Tasa de Crecimiento Poblacional Total ¥ 1.2 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2 1.1
Tasa de Desocupacion Nacional ¥ 3.6 3.7 4.0 5.5 5.3 5.2 4.9 4.9
Tasa de Desocupacién Urbana * 4.6 4.8 4.9 6.7 6.4 6.0 5.9 5.7
Esperanza de Vida al Nacer (afios) 74.0 74.1 74.0 74.0 74.0 74.1 74.3 74.5
Tasa de Fecundidad ® 2.4 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3 2.2 2.2
Tasa de Mortalidad (por miles) 5.3 5.3 5.4 55 5.6 5.6 5.7 5.7
Tasa de Mortalidad Infantil (por cada mil nacidos vivos) 16.3 15.7 15.1 14.6 14.1 13.6 13.2 12.8
Numero de Camas en Hospitales (por cada 100,000 habitantes) 7 69.5 72.8 70.9 70.4 74.0 71.8 72.9 72.2
Tasa de Analfabetismo de la Poblacién de 15 Afios o mas ¥ 8.0 7.7 7.3 7.0 6.7 6.4 6.1 5.8
Estudiantes por Maestro (primaria) & 259 25.9 26.0 26.1 26.1 26.0 25.7 25.6
Poblacién con Acceso a Agua Potable * 89.6 89.9 90.3 90.7 91.2 91.6 92.0 92.3

1/ Indicadores demograficos basicos 1990-2010 y Proyecciones de la poblacion de México 2010-2050, Consejo Nacional de Poblacion (CONAPO).
2/ Como porcentaje de la poblacién. La estimacion de la poblacién por ambito de residencia es con base a las proyecciones de poblacién por tamafio de

localidad 2010 - 2030.

Para afios anteriores a 2010 no se dispone de informacion.
3/ Es la tasa media anual de crecimiento una vez considerado el saldo neto migratorio.
4/ Muestra la proporcion de personas desocupadas con respecto a la poblacién econémicamente activa (PEA). La poblacién desocupada se refiere a las
personas que, no estando ocupadas en la semana de referencia, buscaron activamente incorporarse a alguna actividad econémica en algin momento del

Gltimo mes transcurrido.

Cifras de 2010 a 2013 ajustadas a las proyecciones demograficas de CONAPO.
5/ Tasa de desocupacion en el agregado de 32 ciudades. Cifras preliminares en 2011, 2012 y 2013.

6/ Al final de la vida reproductiva de las mujeres.

7/ Solo incluye informacion del sector publico. Cifras preliminares en 2011 y estimadas en 2012 y 2013.

8/ Cifras estimadas en 2013.
n.d. No disponible

Fuente: Primer Informe de Gobierno 2013, Presidencia de la Republica; CONAPO, y Encuesta Nacional de Ocupaciéon y Empleo, INEGI.
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Cuadro A 3
Infraestructura

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Red nacional de Carreteras V%
Carreteras (km) 356,945 360,075 364,612 366,807 371,936 374,262 377,659 377,659
Carreteras Federales de Cuota (km) 7,558 7,844 8,064 8,335 8,397 8,459 8,899 8,899
Carreteras Federales Libres (km) 40,761 40,631 40,563 40,509 40,575 40,643 40,752 40,752
Carreteras Pavimentadas (km) 3 123,354 127,173 131,245 136,157 138,404 141,361 146,220 146,220
Transporte Ferroviario #
Longitud Total de la Red (km) 26,662 26,677 26,704 26,709 26,715 26,727 26,727 26,727
Pasajeros Transportados (millones de pasajeros-km) ¥ 76 84 178 449 844 891 970 997
Carga Comercial Transportada (millones de toneladas-km) ¥ 73,726 77,169 74,582 69,185 78,770 79,728 79,353 82,300
Transportacion Aérea ?
Aeropuertos Internacionales (nimero) 59 59 60 61 64 64 64 64
Pasajeros (miles) 45,406 52,217 53,300 46,971 48,698 50,764 55,153 58,031
Carga Transportada (miles de toneladas) 544 572 525 466 571 560 554 551
Transportaciéon Maritima ?
NUmero de Puertos (maritimos y fluviales) 113 114 114 116 116 117 117 117
Movimiento de Carga de Altura y Cabotaje (miles de toneladas) 287,432 272,934 265,237 241,923 272,811 282,902 283,462 289,131
Comunicaciones #
Telefonia (miles de lineas en servicio) 19,861 19,998 20,491 19,506 19,919 19,731 20,218 20,464
Telefonia Celular (miles de subscriptores) 55,396 66,560 75,323 83,219 91,384 94,583 100,727 105,890
Servicio Telegrafico (nimero de oficinas) 1,563 1,575 1,591 1,582 1,588 1,592 1,615 1,615
Servicio Postal (poblaciones atendidas) 18,704 17,638 17,724 16,536 16,966 17,080 16,903 1,694
Estaciones de Radio ¢ 1,433 1,506 1,469 1,501 1,472 1,485 1,491 1,491
Estaciones de Television ¢ 680 730 702 691 688 693 705 705
Oferta Hotelera (nimero de cuartos) 7/ 556,399 583,731 603,781 623,555 638,494 651,160 660,546 671,115
Energia
Generacion Bruta de Energia Béctrica (gigaw atts-hora) & 254,911 261,760 267,696 266,564 274,701 290,755 294,835 153,576
Reservas de Hidrocarburos (millones de barriles) 45,376 44,483 43,563 43,075 43,074 43,837 44,530 n.d

1/ Se refiere al Inventario Nacional de la Red Carretera de diciembre de cada afio.

2/ Cifras preliminares en 2012 y estimadas en 2013.

3/ Para 2012, no incluye los tramos carreteros construidos y/o modernizados que estan en proceso de terminacién y entrega-recepcion.
4/ A partir de junio de 2008, las cifras son integradas con los servicios interurbano y suburbano.

5/ No incluye equipaje, ni express.

6/ Incluye difusion, concesiones y licencias.

7/ Cifras al mes de diciembre de cada afio, excepto en 2012 son cifras preliminares al mes de junio.
8/ Incluye CFE, LFC y productores externos de energia. Cifras a junio en 2013.

9/ Al 31 de diciembre de cada afio.

n.d. No disponible.

Fuente: Primer Informe de Gobierno 2013, Presidencia de la Republica, y PEMEX.
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Cuadro A 4
Estructura del Sistema Financiero

AUTORIDADES REGULADORAS

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO BANCO DE MEXICO
COMISION NA%EL'\(‘)A;EZANCAR'A Y DE COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

COMISION NACIONAL PARA LA PROTECCION Y DEFENSA | | comISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO
DE LOS USUARIOS DE SERVICIOS FINANCIEROS PARA EL RETIRO

INSTITUCIONES FINANCIERAS

Banco de México

GRUPOS FINANCIEROS INSTITUCIONES DE CREDITO MERCADO DE VALORES Y DE OTROS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS ¥ SOCIEDADES
DERIVADOS DE INFORMACION CREDITICIA

21 Sociedades 47 Bancos Comerciales * 1 Bolsa de Valores 103 Compaiiias de Seguros ¥ 102 Uniones de Crédito

Controladoras de Grupos

Financieros ¥

6 Bancos de Desarrollo 33 Casas de Bolsa 16 Almacenes de Depésito

15 Compaiifas de Fianzas

27 Sociedades Financieras de
Objeto Mdltiple. Entidades
Reguladas

3 Fideicomisos de Fomento 583 Sociedades de Inversion 2

9 Casas de Cambio

65 Sociedades de Inversién
Especializadas en Fondos para el
Retiro

1 Bolsa de Derivados

1/ Fuente: Banco de México.

169 Entidades de Ahorro y
Crédito Popular

2 Sociedades de
Informacién Crediticia

2/ Incluye sociedades de inversion de renta variable (comunes), de instrumentos de deuda para personas fisicas y morales, y de inversion de capitales, asf

como a las operadoras de sociedades de inversion.

3/ Incluye compafiias de seguros, instituciones de pensiones, compafias de seguros especializadas en salud, de crédito a la vivienda y de garantia financiera.

*/ El nimero de entidades financieras se refiere a las que se encontraban autorizadas a diciembre 2013.
Informacién a diciembre de 2013.
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Produccién y Empleo

Cuadro A5
Principales Indicadores de la Produccién
A precios de 2008
Variaciones anuales en por ciento

2009 2010 2011 2012 2013"
Producto Interno Bruto -4.7 51 4.0 3.9 1.1
Consumo Privado -6.5 5.3 4.9 4.7 25
Consumo Publico 2.2 1.7 2.5 3.3 1.1
Inversiéon Privada -12.5 1.9 12.2 8.8 -1.0
Inversion Pablica 0.8 -0.5 -4.1 -9.2 -4.7
Exportaciones de Bienes y Servicios -11.8 20.5 8.2 5.9 1.4
Importaciones de Bienes y Servicios -17.6 20.5 8.0 5.4 1.2
p/ Cifras preliminares.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Cuadro A6

Producto Interno Bruto

Millones de Pesos a

Precios Corrientes Tipo de Cambio ¥ Millones de Dblares
2008 12,256,863.5 11.1297 1,101,273.6
2009 12,093,889.9 13.5135 894,950.4
2010 13,282,061.0 12.6360 1,051,127.9
2011 14,531,460.6 12.4233 1,169,691.7
2012 15,588,098.0 13.1695 1,183,655.2
2013 P/ 16,076,939.7 12.7720 1,258,765.3

1/ Tipo de cambio utilizado para solventar obligaciones en moneda extranjera, promedio del periodo.
p/ Cifras preliminares a partir de la fecha que se indica.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI; Banco de México.

Cuadro A7
Ofertay Demanda Agregadas
A precios de 2008

Variaciones Anuales en Por ciento Por ciento del PIB

2009 2010 2011 2012 2013" 2008 2013 "
Oferta Agregada -7.7 8.3 4.9 4.3 1.1 130.2 131.6
PIB -4.7 5.1 4.0 3.9 11 100.0 100.0
Importaciones -17.6 20.5 8.0 54 1.2 30.2 31.6
Demanda Agregada -7.7 8.3 4.9 4.3 1.1 130.2 131.6
Consumo Total -5.2 4.7 4.6 45 2.3 77.8 78.9
Privado -6.5 5.3 4.9 4.7 25 66.9 67.8
Publico 2.2 1.7 2.5 3.3 11 10.9 111
Inversion Total -9.3 1.3 7.9 4.6 -1.8 231 21.5
Privada -12.5 1.9 12.2 8.8 -1.0 17.5 17.2
Publica 0.8 -0.5 -4.1 -9.2 -4.7 5.6 4.3
Exportaciones -11.8 20.5 8.2 5.9 1.4 27.9 31.5

p/ Cifras preliminares.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Cuadro A 8
Ofertay Demanda Agregadas
Variaciones anuales en por ciento con respecto al mismo periodo del afio anterior

2010 2011 2012 2013
| 1l 11 \ Anual
Oferta Agregada 8.3 4.9 4.3 0.2 2.2 1.6 0.4 1.1
PIB 51 4.0 3.9 0.6 1.6 1.4 0.7 1.1
Importaciones 20.5 8.0 5.4 -1.3 4.1 23 -0.3 1.2
Demanda Agregada 8.3 4.9 4.3 0.2 2.2 1.6 0.4 1.1
Consumo Total 4.7 4.6 4.5 1.6 3.4 2.8 1.6 2.3
Privado 53 4.9 4.7 1.9 4.0 2.9 1.5 2.5
Publico 1.7 25 3.3 0.2 0.1 2.0 2.1 1.1
Inversion Total 1.3 7.9 4.6 -0.9 0.8 -3.7 -3.0 -1.8
Privada 1.9 12.2 8.8 0.8 2.8 -3.5 -3.6 -1.0
Publica -0.5 -4.1 -9.2 -7.4 -6.6 -4.4 -0.8 -4.7
Exportaciones 20.5 8.2 5.9 -4.5 -1.8 5.6 6.7 1.4
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (INEGI).
Cuadro A9
Ahorro Interno e Inversion
Por ciento del PIB a precios corrientes
Concepto 2008 2009 2010 2011 2012 2013 "

Financ. de la Formacién Bruta de Capital 244 229 220 222 232 216

Ahorro Externo % 1.9 0.9 0.3 1.1 1.2 1.8

Ahorro Interno 22.5 22.0 21.7 21.2 22.0 19.9

p/ Cifras preliminares.

1/ Incluye la Formacién Bruta de Capital mas la variacion de existencias.

2/ Saldo de cuenta corriente de la balanza de pagos, medido en pesos corrientes y como proporcién del PIB.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién del Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI y Banco
de México.
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Cuadro A 10
Producto Interno Bruto por Sector
A precios de 2008

Variaciones Anuales en Por ciento Por ciento
del PIB
2009 2010 2011 2012 2013 P 2008 2013 P
Total -4.7 51 4.0 3.9 1.1 100.0 100.0
Sector Primario -2.5 0.8 -2.3 7.3 0.3 3.2 3.0
Sector Secundario -6.2 4.6 3.4 2.6 -0.7 35.6 33.6
Mineria -4.0 0.9 -0.4 0.8 -1.7 8.6 7.5
Electricidad, Agua y Suministro de Gas por Ductos al Consumidor Final 1.3 4.5 6.7 2.3 0.2 2.1 2.2
Construccion -6.1 0.8 4.0 2.0 -4.5 8.4 7.4
Industrias Manufactureras -8.4 8.5 4.6 3.8 1.4 16.5 16.6
Sector Terciario -3.9 5.7 4.6 4.5 2.1 58.6 60.8
Comercio -12.5 11.9 9.4 4.4 2.8 14.6 15.3
Transportes, Correos y Almacenamiento -7.2 7.7 4.0 4.4 1.5 57 5.8
Informacién en Medios Masivos 8.5 1.0 4.2 16.4 55 2.6 3.4
Servicios Financieros y de Seguros 3.4 21.0 7.1 8.5 3.8 3.2 4.4
Servicios Inmobiliarios y de Alquiler de Bienes Muebles e Intangibles 1.1 2.8 2.8 25 1.5 11.8 12.0
Servicios Profesionales, Cientificos y Técnicos -5.0 -0.1 5.0 1.1 -1.0 2.4 2.1
Direccién de Corporativos y Empresas -8.2 53 3.4 6.7 -5.7 0.6 0.6
Servicios de Apoyo a los Negocios y Manejo de Desechos y Servicios de
Remediacion -7.0 0.7 59 4.4 3.9 33 3.2
Servicios Educativos 0.2 0.2 1.6 2.2 1.1 3.9 3.7
Servicios de Salud y de Asistencia Social 2.0 -0.1 2.1 2.1 2.0 2.0 2.0
Servicios de Esparcimiento Culturales y Deportivos, y Otros Servicios
Recreativos -4.1 4.1 -0.8 29 0.1 0.5 0.4
Servicios de Alojamiento Temporal y de Preparacion de Alimentos y
Bebidas -9.6 1.9 1.5 54 2.1 2.3 2.1
Otros Servicios excepto Actividades del Gobierno -0.6 1.0 1.8 2.8 1.7 2.1 2.0
Actividades del Gobierno 2.0 2.4 -1.4 3.8 0.8 3.7 3.7
p/ Cifras preliminares.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
Cuadro A 11
Tasas de Crecimiento de la Industria Manufacturera
A precios de 2008
Por ciento
del PIB
2010 2011 2012 2013 * 2003 2013 ”
Total 8.5 4.6 3.8 1.4 16.5 16.6
Industria Alimentaria 1.7 2.1 1.6 0.4 3.7 3.6
Industria de las Bebidas y del Tabaco 0.6 4.5 2.3 1.0 0.8 0.8
Fabricacién de Insumos Textiles 10.9 -4.5 3.1 -3.2 0.1 0.1
Confeccion de Productos Textiles, excepto Prendas de Vestir 2.5 -2.9 -0.2 2.9 0.1 0.1
Fabricacion de Prendas de Vestir 4.6 0.1 -0.7 3.1 0.5 0.4
Fabricaciéon de Productos de Cuero, Piel y Materiales
Sucedaneos, excepto Prendas de Vestir 7.7 -0.7 2.6 0.8 0.1 0.1
Industria de la Madera 55 5.0 14.2 -2.8 0.2 0.2
Industria del Papel 3.7 -0.9 4.6 2.6 0.3 0.3
Impresién e Industrias Conexas 10.0 4.1 -4.0 -7.2 0.1 0.1
Fabricacion de Productos Derivados del Petréleo y del Carbén -7.2 -3.7 1.3 2.2 0.7 0.6
Industria Quimica -0.4 -0.2 -1.1 0.6 2.2 1.9
Industria del Plastico y del Hule 13.5 7.2 10.1 -0.5 0.4 0.5
Fabricacién de Productos a Base de Minerales No Metalicos 4.7 4.7 2.2 -2.7 0.9 0.8
Industrias Metdlicas Basicas 12.4 4.7 1.2 0.0 1.2 1.1
Fabricacion de Productos Metdlicos 8.8 6.9 5.8 0.6 0.6 0.6
Fabricaciéon de Maquinaria y Equipo 47.2 13.4 6.1 -1.8 0.5 0.7
Medicién y Otros Equipos, Componentes y Accesorios
Electrénicos 3.7 6.5 2.2 13.3 0.7 0.8
Fabricacion de Equipo de Generacion Eléctrica y Aparatos y
Accesorios Eléctricos 10.1 2.0 1.7 -2.2 0.5 0.5
Fabricacion de Equipo de Transporte 42.2 16.4 13.2 53 2.1 2.8
Fabricacion de Muebles y Productos Relacionados 7.1 1.1 3.3 -5.8 0.2 0.2
Otras Industrias Manufactureras 1.9 0.8 2.6 0.9 0.4 0.3

p/ Cifras preliminares.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Cuadro A 12

Produccién de Petréleo Crudo, Gas y Reservas de Petréleo
Reservas Totales de

Petré6leo Crudo Gas Natural

Petréleo”
Afio (Millones de barriles) (Millones de pies (Miles de millones de
cubicos diarios) barriles)

Total Promedio Diario Total Total
1999 1,060.7 2.906 4,791 58.2
2000 1,102.4 3.012 4,679 56.2
2001 1,141.4 3.127 4,511 53.0
2002 1,159.6 3.177 4,423 50.0
2003 1,230.4 3.371 4,498 48.0
2004 1,238.1 3.383 4,573 46.9
2005 1,216.7 3.333 4,818 46.4
2006 1,188.3 3.256 5,356 45.4
2007 1,122.6 3.076 6,059 44.5
2008 1,021.7 2.792 6,919 43.6
2009 949.4 2.601 7,031 43.1
2010 940.6 2.577 7,020 43.1
2011 931.7 2.553 6,594 43.8
2012 932.5 2.548 6,385 44.5
2013 ¥ 920.6 2.522 6,370 n.d

1/ Cifras al 31 de diciembre.

p/ Cifras preliminares.

n.d. No disponible.

Fuente: Memorias de Labores, Indicadores Petroleros y Reservas de hidrocarburos al 1 de enero de 2013, PEMEX.
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Cuadro A 13
Empleo: NiUmero Total de Trabajadores Asegurados en el IMSS v
Miles
Afo Permanentes Eventuales Urbanos Total
2008 12,569 1,493 14,063
2009 12,314 1,567 13,881
2010 12,826 1,786 14,612
2011 13,267 1,936 15,202
2012 13,848 2,054 15,902
2013 14,250 2,105 16,356
2012 Ene 13,287 1,967 15,253
Feb 13,382 2,002 15,384
Mar 13,465 2,040 15,505
Abr 13,492 2,054 15,546
May 13,547 2,067 15,614
Jun 13,621 2,084 15,706
Jul 13,654 2,103 15,756
Ago 13,705 2,117 15,822
Sep 13,795 2,137 15,931
Oct 13,895 2,173 16,068
Nov 13,965 2,185 16,151
Dic 13,848 2,054 15,902
2013 Ene 13,859 2,078 15,938
Feb 13,934 2,109 16,043
Mar 13,976 2,114 16,091
Abr 14,041 2,135 16,175
May 14,077 2,132 16,209
Jun 14,109 2,133 16,243
Jul 14,122 2,143 16,264
Ago 14,162 2,154 16,316
Sep 14,225 2,172 16,397
Oct 14,325 2,205 16,530
Nov 14,396 2,232 16,628
Dic 14,250 2,105 16,356

1/ Trabajadores permanentes y eventuales urbanos.
Fuente: Instituto Mexicano del Seguro Social, IMSS.
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Cuadro A 14
Indicadores de Ocupacién y Desocupacion
Por ciento
Respecto ala Poblacion Econdmicamente Activa Respecto ala Poblacion Ocupada
Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade
L. L. L . Tasade . L
Desocupacién Desocupacion Ocupacion Parcial , Informalidad Ocupacion en el

Subocupacién *

Nacional ¥/ Urbana?  y Desocupacion ¥ Laboral ¥ Sector Informal ¢

20107 5.3 6.4 11.7 8.6 59.7 28.0
2011 5.2 6.0 11.5 8.6 59.7 28.6
2012 4.9 5.9 11.5 8.5 59.8 28.7
2013 4.9 5.7 11.3 8.3 59.0 28.3
2012 | 4.9 5.8 11.2 8.6 59.7 28.8
Il 4.8 5.9 11.8 8.9 59.9 29.1

1l 5.1 6.0 11.8 8.7 60.0 29.2

\V] 4.9 5.7 11.3 8.0 59.8 27.9

2013 | 4.9 5.8 10.8 8.2 58.9 28.7
Il 5.0 5.9 11.6 8.5 59.1 28.6

ll 5.2 5.9 11.6 8.5 59.1 28.1

[\ 4.6 5.3 11.3 8.2 58.8 27.9

1/ Muestra la proporciéon de personas desocupadas con respecto a la poblacion econémicamente activa (PEA). La poblaciéon desocupada se refiere a las
personas que, no estando ocupadas en la semana de referencia, buscaron activamente incorporarse a alguna actividad econémica en algin momento del
ultimo mes transcurrido.

2/ Tasa de desocupacion en el agregado de 32 ciudades se genera a partir de los datos de la ENOE mensual.

3/ Porcentaje de la poblacion econémicamente activa (PEA) que se encuentra desocupada, mas la ocupada que trabajo6 menos de 15 horas en la semana de
referencia.

4/ Porcentaje de las personas con necesidad y disponibilidad de ofertar mas horas de trabajo de lo que su ocupacion actual les permite.

5/ Se refiere a la suma, sin duplicar, de los que son laboralmente vulnerables por la naturaleza de la unidad econémica para la que trabajan, con aquéllos
cuyo vinculo o dependencia laboral no es reconocida por su fuente de trabajo. En esta tasa se incluye -ademas del componente que labora en
micronegocios no registrados o sector informal- a otras modalidades analogas como los ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia, asi
como a trabajadores que laboran sin la proteccion de la seguridad social y cuyos servicios son utilizados por unidades econémicas registradas.

6/ Porcentaje de la poblacion ocupada que trabaja para unidades econémicas no agropecuarias operadas sin registros contables y que funcionan a partir de
los recursos del hogar o de la persona que encabeza la actividad sin que se constituya como empresa, de modo que la actividad en cuestién no tiene una
situacion identificable e independiente de ese hogar o de la persona que la dirige y que por lo mismo tiende a concretarse en una muy pequefia escala de
operacion.

7/ Los datos de 2010, 2011 y 2012 corresponden a cifras ajustadas a las proyecciones que actualizé el Consejo Nacional de Poblacion el pasado 16 de abril
2013y fueron estimadas con los resultados definitivos del Censo de Poblacién y Vivienda de 2010.

Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE).
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Cuadro A 15
Tipo de Cambio Real
Indices 1990 =100 Variacion Anual en Por ciento
Bilateral con Multilateral Multilateral Bilateral con Multilateral Multilateral
Afio Respecto alos Ponderado por Ponderado por Respecto alos Ponderado por Ponderado por
EUA PIB % Comercio ¥ EUA PIB % Comercio ¥
1995 118.9 117.2 121.3 45.6 54.3 50.0
1996 107.6 103.0 109.1 -9.5 -12.1 -10.1
1997 95.0 85.8 94.4 -11.7 -16.7 -13.5
1998 95.8 84.5 92.9 0.9 -1.6 -1.6
1999 88.0 77.6 84.7 -8.1 -8.1 -8.8
2000 82.2 68.7 7.7 -6.7 -11.5 -8.2
2001 78.5 62.6 72.7 -4.5 -8.8 -6.5
2002 78.4 60.9 72.3 -0.1 -2.7 -0.6
2003 85.7 71.6 80.8 9.3 17.5 11.8
2004 88.0 77.0 84.3 2.6 7.5 4.4
2005 84.4 73.6 81.6 -4.0 -4.4 -3.2
2006 84.1 72.7 81.6 -0.3 -1.2 0.0
2007 83.4 74.8 82.5 -0.8 29 1.1
2008 83.8 78.1 84.3 0.4 4.5 2.2
2009 96.5 88.6 96.2 15.1 13.4 14.2
2010 88.0 81.6 89.0 -8.7 -7.9 -7.5
2011 86.3 82.8 88.7 -2.0 1.5 -0.4
2012 89.7 83.9 91.5 4.0 1.3 3.2
2013 85.0 77.6 86.4 -5.2 -7.6 -5.6
2012 | 88.7 83.5 90.9 6.7 5.4 6.6
I 93.1 86.7 94.8 13.1 8.8 11.6
l 90.0 83.5 91.5 4.6 0.3 3.0
\Y4 87.1 81.9 88.9 -7.0 -8.2 -7.1
2013 | 84.6 78.4 86.4 -4.6 -6.1 -4.9
] 83.3 76.1 84.5 -10.5 -12.3 -10.8
] 86.5 77.7 87.7 -3.8 -6.9 -4.2
\Y 85.6 78.0 87.1 -1.7 -4.8 -2.1

1/Un aumento en el indice significa una depreciacion del peso.

2/ El tipo de cambio real efectivo se estima con base en los precios al consumidor y con respecto a una canasta de 111 paises, ponderada con el
Producto Interno Bruto de cada uno de ellos.

3/El tipo de cambio real efectivo se estima con base en los precios al consumidor y con respecto a una canasta de 49 paises, ponderada con la
participacion de cada pais en el comercio con México. El comercio con estos paises representa alrededor del 98% del comercio total de México.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién del Fondo Monetario Internacional, INEGI, OCDE y bancos centrales.
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Precios, Salarios y Productividad

Cuadro A 16
Principales Indicadores de Precios

Variaciones anuales en por ciento
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Precios

Consumidor
Fin de Periodo 5.70 3.98 5.19 3.33 4.05 3.76 6.53 3.57 4.40 3.82 3.57 3.97
Promedio Anual 5.03 4.55 4.69 3.99 3.63 3.97 5.12 5.30 4.16 3.41 411 3.81

INPP Mercancias Finales, sin Petréleo
Fin de Periodo 6.29 6.24 7.97 2.46 7.12 3.69 10.48 1.99 4.39 7.19 0.94 0.13
Promedio Anual 3.66 6.31 8.58 3.56 6.12 4.25 7.38 591 3.25 5.23 4.56 -0.17

INPP Mercancias y Servicios Finales, sin Petréleo
Fin de Periodo 5.67 4.52 6.52 3.59 5.39 3.57 7.75 3.29 3.70 5.74 154 1.71
Promedio Anual 4.87 4.90 6.43 4.22 5.12 3.83 5.79 5.36 3.57 4.21 4.22 1.24

INPP Mercancias y Servicios Finales, con Petréleo
Fin de Periodo 7.05 4.83 6.57 4.01 5.50 4.40 6.50 4.34 3.89 6.58 1.01 1.47
Promedio Anual 5.19 551 6.81 4.52 5.39 4.05 6.33 4.88 3.82 4.92 4.32 0.99
Costo de Construccion Residencial
Fin de Periodo 3.50 6.92 12.15 -0.39 8.50 3.04 9.57 -0.33 4.54 9.28 0.78 -0.06
Promedio Anual 2.27 6.48 12.25 1.19 7.58 3.36 9.70 -0.06 3.84 6.07 4.65 0.15

1/ A partir de enero de 2004, este indice sustituye al INCEVIS.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
Base 2Q. dic 2010

Cuadro A 17

Variaciéon en Por ciento

Mes INPC Anual
2Q. Dic 2010 Anual Promedio Mévil Mensual
de 12 Meses
1998 Dic 52.543 18.61 15.93
1999 Dic 59.016 12.32 16.59
2000 Dic 64.303 8.96 9.49
2001 Dic 67.135 4.40 6.37
2002 Dic 70.962 5.70 5.03
2003 Dic 73.784 3.98 4.55
2004 Dic 77.614 5.19 4.69
2005 Dic 80.200 3.33 3.99
2006 Dic 83.451 4.05 3.63
2007 Dic 86.588 3.76 3.97
2008 Dic 92.241 6.53 5.12
2009 Dic 95.537 3.57 5.30
2010 Dic 99.742 4.40 4.16
2011 Dic 103.551 3.82 3.41
2012 Ene 104.284 4.05 3.43 0.71
Feb 104.496 3.87 3.46 0.20
Mar 104.556 3.73 3.51 0.06
Abr 104.228 3.41 3.52 -0.31
May 103.899 3.85 3.57 -0.32
Jun 104.378 4.34 3.66 0.46
Jul 104.964 4.42 3.73 0.56
Ago 105.279 4.57 3.82 0.30
Sep 105.743 4.77 3.96 0.44
Oct 106.278 4.60 4.08 0.51
Nov 107.000 4.18 4.13 0.68
Dic 107.246 3.57 411 0.23
2013 Ene 107.678 3.25 4.04 0.40
Feb 108.208 3.55 4.02 0.49
Mar 109.002 4.25 4.06 0.73
Abr 109.074 4.65 4.16 0.07
May 108.711 4.63 4.23 -0.33
Jun 108.645 4.09 421 -0.06
Jul 108.609 3.47 4.13 -0.03
Ago 108.918 3.46 4.04 0.28
Sep 109.328 3.39 3.92 0.38
Oct 109.848 3.36 3.82 0.48
Nov 110.872 3.62 3.77 0.93
Dic 111.508 3.97 3.81 0.57

Fuente: Banco de México e INEGI.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2013

293

Banco de México



Apéndice Estadistico 2013

294

Cuadro A 18

indice Nacional de Precios al Consumidor por Tipo de Bien

Variaciones anuales en por ciento
Base 2Q. dic 2010

Banco de México

Alimentos, Ropa, Muebles, Aparatos Salud y . .

Mes INPC Bebidas y Calzado y Vivienda y Accesorios Cuidado  Transporte Educgmgn y otros B.|e.nes

Tabaco Accesorios Domésticos Personal Esparcimiento y Servicios
2000 Dic 8.96 8.06 8.46 10.50 4.69 9.03 8.08 12.78 10.65
2001 Dic 4.40 3.75 4.04 2.68 0.49 5.97 3.83 10.47 9.79
2002 Dic 5.70 5.45 2.19 9.54 -2.08 3.72 3.95 7.25 6.47
2003 Dic 3.98 4.31 0.32 4.20 0.16 4.35 2.47 6.35 5.88
2004 Dic 5.19 8.17 1.14 5.04 1.28 2.89 5.38 4.77 4.72
2005 Dic 3.33 2.24 1.26 3.60 1.87 3.87 3.50 5.09 4.46
2006 Dic 4.05 6.27 1.24 3.27 1.75 3.41 3.54 4.41 4.17
2007 Dic 3.76 6.00 1.31 2.32 1.85 4.04 3.16 4.19 4.49
2008 Dic 6.53 10.24 2.30 5.44 6.11 4.83 5.47 551 6.51
2009 Dic 3.57 4.24 3.47 0.94 551 4.94 5.35 4.04 4.36
2010 Dic 4.40 5.29 3.34 2.92 2.66 4.27 6.88 3.89 4.82
2011 Dic 3.82 6.02 3.43 2.10 2.83 1.94 4.99 3.15 4.47
2012 Ene 4.05 7.25 3.28 1.87 3.50 2.25 4.84 3.24 4.43
Feb 3.87 6.64 3.28 1.69 3.85 2.16 4.84 3.25 4.50
Mar 3.73 6.08 3.06 1.55 4.20 2.20 4.85 3.46 4.54
Abr 3.41 4.43 3.02 1.87 4.34 2.30 4.75 2.97 4.66
May 3.85 6.07 291 1.76 4.36 2.35 4.96 3.33 4.89
Jun 4.34 8.08 2.87 1.59 4.28 2.79 5.02 3.48 5.02
Jul 4.42 8.22 2.84 1.71 5.04 3.31 4.67 3.45 4.96
Ago 4.57 8.52 3.01 1.80 5.49 3.99 4.61 3.18 5.03
Sep 4.77 10.05 291 1.12 5.35 4.13 4.61 3.38 5.22
Oct 4.60 9.75 2.92 0.62 4.57 4.73 4.65 3.31 5.54
Nov 4.18 8.87 2.57 -0.15 4.83 5.13 4.75 3.38 5.27
Dic 3.57 7.20 2.51 -0.68 4.56 5.01 4.54 3.15 5.10
2013 Ene 3.25 5.33 2.56 -0.09 3.78 4.68 4.44 3.25 5.26
Feb 3.55 5.61 2.43 0.75 2.81 4.58 4.81 3.47 5.00
Mar 4.25 7.96 2.35 1.09 2.16 4.80 5.28 3.64 4.70
Abr 4.65 8.88 2.07 1.48 1.78 4.57 6.19 3.72 4.46
May 4.63 8.15 2.03 2.10 1.63 4.44 6.10 3.81 4.46
Jun 4.09 5.70 1.72 2.26 1.58 4.10 6.51 3.81 4.32
Jul 3.47 3.75 1.46 2.01 0.77 3.90 6.52 3.66 4.34
Ago 3.46 4.06 1.39 1.87 0.56 3.41 6.60 3.75 4.02
Sep 3.39 2.97 1.59 251 0.67 3.86 6.65 3.54 3.86
Oct 3.36 2.68 1.52 3.06 0.81 3.09 6.52 3.46 3.53
Nov 3.62 3.79 1.45 3.36 0.75 2.17 6.37 3.41 3.66
Dic 3.97 4.11 1.52 3.84 0.67 2.27 7.33 3.64 3.52

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Cuadro A 19
Inflacién: INPC, Subyacente y Subindices Complementarios
Variaciones anuales en por ciento

Base 2Q. dic 2010

Banco de México

Energéticos y

Mes INPC Subyacente ¥ Mercancias Servicios No Agropecuarios T.arifas
Subyacente Autorizadas por

el Gobierno

2004 Dic 5.19 3.92 3.88 3.96 9.67 10.11 9.40
2005 Dic 3.33 3.27 2.84 3.64 3.53 -0.18 5.84
2006 Dic 4.05 3.65 3.42 3.84 5.42 8.30 3.72
2007 Dic 3.76 3.87 4.52 3.33 3.39 3.42 3.36
2008 Dic 6.53 5.54 6.50 4.72 9.80 11.63 8.68
2009 Dic 3.57 4.16 5.57 2.94 1.72 1.66 1.76
2010 Dic 4.40 3.58 3.82 3.36 7.09 6.96 7.16
2011 Dic 3.82 3.35 4.52 2.40 5.34 3.73 6.19
2012 Ene 4.05 3.34 4.64 2.28 6.38 7.37 5.82
Feb 3.87 3.37 4.75 2.23 5.53 5.45 5.58

Mar 3.73 3.31 4.51 2.32 5.12 5.06 5.16

Abr 3.41 3.39 4.48 2.48 3.49 0.86 5.00

May 3.85 3.48 4.50 2.63 5.15 5.60 4.89

Jun 4.34 3.50 4.66 2.54 7.26 11.29 5.02

Jul 4.42 3.59 491 2.50 7.30 11.27 5.02

Ago 4.57 3.70 5.23 2.43 7.58 11.76 5.19

Sep 4.77 3.61 5.24 2.25 8.81 16.02 4.73

Oct 4.60 3.58 5.17 2.25 8.07 15.60 3.93

Nov 4.18 3.30 5.22 1.70 7.09 13.02 3.94

Dic 3.57 2.90 5.00 1.15 5.74 9.18 3.84
2013 Ene 3.25 2.88 4.37 1.62 4.47 5.51 3.89
Feb 3.55 2.96 3.86 221 5.47 7.48 4.36

Mar 4.25 3.02 3.81 2.35 8.29 14.29 5.02

Abr 4.65 2.95 3.63 2.37 10.32 17.25 6.47

May 4.63 2.88 3.49 2.36 10.56 15.30 7.75

Jun 4.09 2.79 3.14 2.49 8.39 8.99 8.06

Jul 3.47 2.50 2.64 2.38 6.60 4.22 8.12

Ago 3.46 2.37 251 2.24 7.01 5.19 8.16

Sep 3.39 252 2.59 2.45 6.20 2.33 8.66

Oct 3.36 2.48 2.41 2.54 6.18 1.67 9.07

Nov 3.62 2.56 1.99 3.06 7.02 5.53 8.01

Dic 3.97 2.78 1.89 3.54 7.84 6.67 8.65

1/ La inflacién subyacente se obtiene eliminando del calculo del INPC los bienes y servicios cuyos precios son mas volatiles, o bien que su proceso de
determinacion no responde a condiciones de mercado. Asi, los grupos que se excluyen del indicador subyacente son los siguientes: agropecuarios y
energeéticos y tarifas autorizadas por el gobierno.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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; Cuadro A 20
Indice Nacional de Precios Productor, sin Petréleo

Base jun 2012 = 100

Banco de México

Mercancias Finales

Servicios

Mercancias y Servicios Finales

Variacién en Por ciento

Variacién en Por ciento

Variacién en Por ciento

Periodo . i i
Indice Indice Indice
Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual
1998 Dic 47.097 19.41 1.61 48.551 17.75 2.51 47.809 18.59 2.08
1999 Dic 51.177 8.66 0.78 55.772 14.87 1.07 53.517 11.94 0.93
2000 Dic 54.953 7.38 0.57 61.126 9.60 1.03 58.108 8.58 0.82
2001 Dic 56.386 2.61 -0.32 64.656 5.77 0.37 60.626 4.33 0.06
2002 Dic 59.934 6.29 0.31 68.010 5.19 0.31 64.061 5.67 0.31
2003 Dic 63.673 6.24 0.85 70.142 3.13 0.27 66.960 4.52 0.53
2004 Dic 68.747 7.97 -0.29 73.828 5.25 0.41 71.328 6.52 0.08
2005 Dic 70.438 2.46 0.45 77.225 4.60 0.34 73.886 3.59 0.39
2006 Dic 75.454 7.12 0.30 80.202 3.85 0.14 77.865 5.39 0.21
2007 Dic 78.235 3.69 0.00 82.976 3.46 0.31 80.643 3.57 0.16
2008 Dic 86.436 10.48 0.33 87.342 5.26 0.42 86.896 7.75 0.38
2009 Dic 88.156 1.99 -0.05 91.306 4.54 0.80 89.756 3.29 0.39
2010 Dic 92.026 4.39 0.72 94.102 3.06 0.65 93.080 3.70 0.68
2011 Ene 92.573 4.03 0.59 93.954 2.96 -0.16 93.275 3.48 0.21
Feb 93.474 4.08 0.97 94.079 3.00 0.13 93.781 3.52 0.54
Mar 94.052 411 0.62 94.607 2.76 0.56 94.335 3.42 0.59
Abr 93.942 451 -0.12 95.159 3.40 0.58 94.560 3.94 0.24
May 93.363 3.97 -0.62 95.413 2.81 0.27 94.404 3.37 -0.16
Jun 93.814 4.56 0.48 95.609 2.60 0.21 94.726 3.55 0.34
Jul 94.496 5.06 0.73 96.330 2.79 0.75 95.427 3.88 0.74
Ago 95.162 5.47 0.70 96.353 3.15 0.02 95.767 4.27 0.36
Sep 96.031 6.01 0.91 96.381 3.16 0.03 96.209 4.54 0.46
Oct 96.778 6.56 0.78 96.777 3.81 0.41 96.777 5.15 0.59
Nov 97.922 7.17 1.18 97.236 4.00 0.47 97.573 5.54 0.82
Dic 98.640 7.19 0.73 98.215 4.37 1.01 98.424 5.74 0.87
2012 Ene 99.337 7.31 0.71 97.671 3.96 -0.55 98.491 5.59 0.07
Feb 99.064 5.98 -0.27 97.891 4.05 0.22 98.468 5.00 -0.02
Mar 98.884 5.14 -0.18 98.892 4.53 1.02 98.888 4.83 0.43
Abr 98.944 5.32 0.06 98.938 3.97 0.05 98.941 4.63 0.05
May 99.242 6.30 0.30 99.549 4.33 0.62 99.397 5.29 0.46
Jun 100.000 6.59 0.76 100.000 4.59 0.45 100.000 5.57 0.61
Jul 99.269 5.05 -0.73 100.336 4.16 0.34 99.696 4.47 -0.30
Ago 99.101 4.14 -0.17 100.430 4.23 0.09 99.632 4.04 -0.06
Sep 99.455 3.57 0.36 100.686 4.47 0.26 99.947 3.89 0.32
Oct 99.421 2.73 -0.03 100.876 4.24 0.19 100.003 3.33 0.06
Nov 99.926 2.05 0.51 100.642 3.50 -0.23 100.212 2.70 0.21
Dic 99.570 0.94 -0.36 100.488 231 -0.15 99.937 1.54 -0.27
2013 Ene 99.392 0.06 -0.18 101.025 3.43 0.53 100.045 1.58 0.11
Feb 99.478 0.42 0.09 102.030 4.23 0.99 100.499 2.06 0.45
Mar 99.546 0.67 0.07 102.375 3.52 0.34 100.678 1.81 0.18
Abr 98.934 -0.01 -0.61 102.485 3.59 0.11 100.355 1.43 -0.32
May 98.569 -0.68 -0.37 102.548 3.01 0.06 100.161 0.77 -0.19
Jun 99.101 -0.90 0.54 102.864 2.86 0.31 100.606 0.61 0.44
Jul 98.565 -0.71 -0.54 103.281 2.94 0.41 100.452 0.76 -0.15
Ago 98.692 -0.41 0.13 103.211 2.77 -0.07 100.500 0.87 0.05
Sep 99.286 -0.17 0.60 103.537 2.83 0.32 100.987 1.04 0.48
Oct 99.247 -0.18 -0.04 103.781 2.88 0.24 101.061 1.06 0.07
Nov 99.626 -0.30 0.38 104.006 3.34 0.22 101.378 1.16 0.31
Dic 99.704 0.13 0.08 104.548 4.04 0.52 101.642 1.71 0.26

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Cuadro A 21
indice Nacional de Precios Productor, sin Petréleo
Clasificacion por destino de los bienes finales
Variaciones anuales a diciembre de cada afio en por ciento

Concepto 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

INPP Mercancias y Servicios Finales 4.52 6.52 3.59 5.39 3.57 7.75 3.29 3.70 5.74 1.54 1.71
Demanda Interna 4.11 6.67 3.99 5.25 3.67 7.24 3.32 3.44 5.45 2.49 251
Consumo 3.79 5.56 4.56 4.03 3.70 6.24 4.07 3.33 4.75 2.88 3.35
Inversion 5.30 12.85 0.82 10.77 2.81 12.55 -0.53 3.58 8.78 0.65 -0.16
Exportaciones 8.56 5.48 0.63 6.41 2.81 11.61 3.11 5.61 7.77 -2.12 -0.94
INPP Mercancias Finales 6.24 7.97 2.46 7.12 3.69 10.48 1.99 4.39 7.19 0.94 0.13
Demanda Interna 5.79 8.61 3.21 7.16 3.90 10.07 1.92 4.05 6.90 2.83 0.95
Consumo 5.25 6.00 4.84 4.94 4.60 8.42 3.64 4.40 5.68 4.66 1.86
Inversion 6.92 13.03 0.56 10.91 2.75 12.77 -0.76 3.48 8.87 0.42 -0.25
Exportaciones 10.38 5.44 -0.58 6.94 2.79 12.25 2.30 5.79 8.36 -3.33 -1.35
INPP Servicios 3.13 5.25 4.60 3.85 3.46 5.26 4.54 3.06 4.37 231 4.04
Demanda Interna 2.73 5.23 4.59 3.81 3.49 5.04 4.46 2.96 4.29 2.16 4.10
Consumo 2.80 5.32 4.41 3.53 3.20 5.02 4.32 2.72 4.21 1.83 4.26
Inversién -1.44 7.13 9.34 6.70 4.59 5.89 6.84 6.67 6.20 6.09 0.69
Exportaciones 7.28 5.65 4.93 4.63 2.88 9.40 5.99 4.97 5.76 5.06 3.04

Fuente: Banco de México e INEGI.

Cuadro A 22
indice Nacional de Precios Productor, sin Petréleo
Clasificacion por origen de los bienes finales
Variaciones anuales a diciembre de cada afio en por ciento

Concepto 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

INPP Mercancias y Servicios Finales 6.52 3.59 5.39 3.57 7.75 3.29 3.70 5.74 1.54 1.71
Agricultura, Ganaderia, Aprovechamiento Forestal, Pesca y Caza 8.08 8.32 8.42 4.45 14.16 -0.51 13.20 3.46 5.76 -0.10
Mineria 13.12 5.22 31.48 10.39 -3.82 31.26 17.60 9.17 -2.60 -0.35
Electricidad, Agua y Suministro de Gas por Ductos al Consumidor Final 11.32 4.41 4.60 4.07 11.70 -0.33 4.90 5.30 3.68 4.25
Construccion 14.49 0.61 11.76 2.90 13.08 -0.95 3.89 9.29 0.41 -0.69
Industrias Manufactureras 5.10 2.46 4.81 3.82 9.03 3.38 3.23 6.81 1.30 0.28
Transportes, Correos y Almacenamiento 8.23 5.94 2.87 2.73 6.07 6.86 2.73 5.74 2.99 4.20
Informacion en Medios Masivos - - - - - - - 2.67 -13.84 13.08
Servicios Inmobiliarios y de Alquiler de Bienes Muebles e Intangibles 3.63 2.85 3.30 2.72 3.62 2.16 2.24 1.96 2.04 211
Servicios Profesionales, Cientificos y Técnicos - - -- - - - - 5.69 2.85 2.47
Servicios de Apoyo a los Negocios y Manejo de Desechos y Servicios de Remediacion - - - - - - - 2.14 5.09 4.38
Servicios Educativos -- -- -- -- -- -- -- 4.37 6.91 4.53
Servicios de Salud y de Asistencia Social - - - - - - - 3.75 3.03 3.91
Servicios de Esparcimiento Culturales y Deportivos, y Otros Servicios Recreativos - - - - - - - 291 4.19 2.18
Servicios de Alojamiento Temporal y de Preparacion de Alimentos y Bebidas 5.22 3.94 3.83 3.96 6.02 3.55 3.69 4.74 4.03 3.06
Otros Servicios Excepto Actividades Gubernamentales - - - - - - - 3.28 3.25 291

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Cuadro A 23
Indice Nacional del Costo de Construccién
Variaciones anuales a diciembre de cada afio en por ciento

Concepto 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
indice General 0.61 11.76 2.90 13.08 -0.95 4.80 9.29 0.41 -0.69
Subindice Materiales de Construccion -0.24 14.11 255 15.47 -1.84 5.16 10.56 -0.16 -1.39
Minerales No Metalicos 3.65 2.82 4.88 7.78 2.58 3.16 4.81 4.98 4.30
Cemento y Concreto 0.18 4.76 4.71 8.72 0.14 5.37 9.04 1.24 -1.97
Aglutinantes 3.83 5.19 3.38 10.40 3.26 5.01 5.91 4.98 0.63
Articulos a base de Arcilla 4.53 6.59 3.67 6.30 0.21 2.85 1.68 1.48 2.84
Productos a base de Concreto 1.68 8.20 3.18 5.06 0.98 1.82 3.16 244 1.64
Partes Estructurales de Concreto 2.04 7.93 4.35 11.35 -0.25 3.24 6.75 1.72 1.15
Otros Productos de Concreto 2.86 7.96 1.47 8.19 0.70 251 3.95 1.96 -0.26
Otros Articulos a base de Minerales no Metalicos 7.27 7.83 0.53 777 -3.32 3.05 6.32 7.47 -2.03
Productos de Madera 4.46 4.12 3.38 7.27 1.80 3.03 2.86 5.04 1.48
Pinturas y Similares 6.76 3.05 0.85 19.19 -0.27 5.01 14.83 1.27 291
Productos de Plastico 18.90 5.10 -1.68 8.36 -4.76 5.37 3.26 2.39 -0.56
Otros Productos Quimicos 9.03 29.07 0.98 49.02 -10.00 7.40 15.62 -5.34 -6.52
Productos Metalicos -1.33 30.58 0.90 26.13 -7.13 5.54 11.50 -1.55 -4.30
Productos de Alambre -23.82 23.86 -3.55 24.34 -8.83 5.22 36.15 -10.69 -8.24
Equipos Béctricos 0.10 12.82 6.04 15.68 2.24 171 6.22 5.28 -0.15
Accesorios Eléctricos 18.88 52.24 0.54 -4.09 6.34 15.71 5.63 122 -5.74
Muebles y Accesorios 3.84 10.02 4.56 11.52 3.14 2.39 4.24 5.14 3.80
Otros Materiales y Accesorios 4.15 8.74 2.84 16.92 -0.36 7.70 7.51 255 1.57
Subindice Alquiler de Maquinaria y Equipo 2.78 2.79 2.89 6.89 1.82 3.24 5.26 -0.24 1.43
Subindice de Remuneraciones 3.83 3.79 4.35 3.55 3.07 3.32 3.80 3.21 2.87

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Cuadro A 24
Salarios Contractuales

Salarios Contractuales

Total Manufacturas
Periodo
Incremento  Namero de . Incremento  Nimero de .
Anual en Por Trabajadores Namero de Anual en Por Trabajadores Nimero de
ciento (miles) Empresas ciento (miles) Empresas
2002 Promedio 5.8 1,757 5,487 6.4 549.8 2,446
2003 Promedio 4.7 1,763 5,337 5.2 526.4 2,294
2004 Promedio 4.1 1,776 5,920 4.6 534.7 2,431
2005 Promedio 4.4 1,783 5,957 4.7 541.2 2,476
2006 Promedio 4.1 1,684 5,819 4.4 482.7 2,433
2007 Promedio 4.2 1,858 6,251 4.4 566.8 2,546
2008 Promedio 4.4 1,910 6,308 4.7 557.5 2,768
2009 Promedio 4.4 1,824 6,645 4.4 511.5 2,930
2010 Promedio 4.3 1,882 6,825 4.8 560.0 3,268
2011 Promedio 4.3 1,971 7,192 4.7 612.8 3,445
2012 Promedio 4.4 2,073 7,442 4.8 638.1 3,405
2013 Promedio 4.3 2,072 7,802 4.6 671.3 3,471
2009 Ene 4.6 187.4 599 4.7 43.0 288
Feb 4.1 129.9 685 4.2 75.6 351
Mar 4.5 154.8 711 4.5 49.2 297
Abr 4.3 83.3 519 4.4 44.7 242
May 4.6 206.6 612 4.3 415 294
Jun 4.1 88.9 732 4.0 324 294
Jul 4.9 221.0 406 3.8 27.0 176
Ago 4.3 76.6 596 4.1 39.8 244
Sep 4.6 93.6 562 4.7 53.1 211
Oct 4.1 513.3 545 4.6 75.8 256
Nov 4.2 43.3 430 4.8 16.7 164
Dic 5.2 255 248 5.7 12.7 113
2010 Ene 4.4 146.6 519 4.7 49.7 276
Feb 4.5 198.2 690 4.8 72.6 362
Mar 4.6 131.2 804 4.7 66.9 380
Abr 4.8 225.0 714 4.8 59.7 351
May 4.8 86.7 690 4.8 40.1 349
Jun 4.6 101.1 640 4.4 41.9 279
Jul 4.8 2216 471 4.9 29.1 253
Ago 4.9 101.4 568 5.0 50.4 253
Sep 4.8 50.5 392 4.9 33.3 211
Oct 3.5 528.5 510 4.9 81.2 247
Nov 4.9 58.6 509 5.1 22.4 183
Dic 4.3 32.4 318 4.6 12.7 124
2011 Ene 4.4 159.8 605 4.8 55.8 289
Feb 4.7 2239 765 4.7 93.9 430
Mar 4.4 132.2 977 4.5 74.1 508
Abr 4.5 224.1 660 4.6 60.2 313
May 4.6 101.0 735 4.5 47.1 365
Jun 4.7 79.5 687 4.8 38.4 298
Jul 4.7 2215 395 4.6 21.0 159
Ago 5.1 92.1 548 5.3 46.4 251
Sep 4.6 61.8 499 5.0 25.0 173
Oct 35 576.5 538 4.7 102.2 300
Nov 4.5 62.2 464 4.5 29.9 210
Dic 4.7 36.1 319 4.8 18.9 149
2012 Ene 4.4 171.4 603 4.9 53.9 293
Feb 4.5 232.6 902 4.7 106.0 441
Mar 4.5 168.3 888 4.6 90.0 464
Abr 4.5 122.7 756 4.8 44.3 314
May 4.4 211.0 782 4.5 52.2 374
Jun 4.5 100.8 715 4.6 41.8 290
Jul 4.4 239.7 391 4.6 21.3 158
Ago 5.0 114.0 736 4.9 61.2 313
Sep 5.0 56.8 498 4.6 312 227
Oct 4.2 570.0 501 5.1 100.1 236
Nov 4.6 49.5 399 4.9 20.3 178
Dic 4.9 35.9 271 5.3 15.9 117
2013 Ene 4.3 185.0 535 4.8 48.0 250
Feb 4.4 2138 864 4.7 102.6 416
Mar 4.5 147.0 898 4.6 78.4 425
Abr 4.3 250.0 793 4.7 79.9 421
May 4.6 126.1 726 4.7 69.7 379
Jun 4.6 90.4 557 4.3 42.1 288
Jul 4.1 237.3 582 4.6 26.4 235
Ago 4.6 79.7 941 4.7 47.6 284
Sep 4.4 80.3 544 4.6 429 235
Oct 4.0 560.5 522 4.7 87.6 245
Nov 4.2 49.8 438 4.4 211 184
Dic 4.2 51.5 402 4.3 25.1 109

Nota: Los datos anuales correspondientes al incremento en los salarios se
refieren al promedio ponderado de las cifras mensuales; los datos
anuales correspondientes al nimero de trabajadores y de empresas se
refieren a la suma de las cifras mensuales.

Fuente: Calculos elaborados por Banco de México con informacién de la

Secretaria del Trabajo y Previsién Social.
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Cuadro A 25

Remuneraciones Nominales y Producto por Trabajador (ENOE)
Variaciones anuales en por ciento

Banco de México

Producto por Trabajador

Periodo Remuneraciones Nominales
Total Manufacturas
2009  Promedio 0.0 -5.1 -3.4
2010 ¥ Promedio 1.4 4.0 5.0
2011 Promedio 1.5 1.7 2.8
2012  Promedio 3.8 0.6 0.6
2013 Promedio 2.7 0.0 -2.2
2009 | -1.3 -4.3 -7.1
1 2.2 -6.8 -5.0
l 0.7 -5.2 -2.6
\Y] -1.4 -3.9 1.1
2010" | 0.9 2.0 5.1
1 -0.3 3.6 8.1
l 2.9 4.1 2.9
\Y] 2.2 6.3 4.2
2011 | 2.1 3.5 6.4
1 1.1 25 0.3
1l 0.9 2.2 4.6
\YJ 1.7 -1.2 0.2
2012 | 2.3 1.0 1.6
1 2.9 0.0 3.4
l 3.2 -0.9 -1.5
\Y 6.7 2.5 -1.1
2013 | 5.0 -0.6 -3.1
Il 2.9 1.0 -1.7
l 2.2 1.4 -0.8
\Y 0.8 -1.7 -3.2

1/ Los datos a partir de 2010 son ajustados a los montos poblacionales de las proyecciones demograficas del CONAPO.

Fuente: Célculos elaborados por Banco de México con informacion del INEGI.
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Cuadro A 26

Salario Minimo
Pesos por dia

Zonas Geogréficas ¥

Fecha Inicial Promedio
de Vigencia Nacional ¥ A B c
1994 Enero 1 13.97 15.27 14.19 12.89
1995 Enero 1 14.95 16.34 15.18 13.79
1995 Abril 1 16.74 18.30 17.00 15.44
1995 Diciembre 4 18.43 20.15 18.70 17.00
1996 Enero 1 18.43 20.15 18.70 17.00
1996 Abril 1 20.66 22.60 20.95 19.05
1996 Diciembre 3 24.30 26.45 24.50 22.50
1997 Enero 1 24.30 26.45 24.50 22.50
1998 Enero 1 27.99 30.20 28.00 26.05
1998 Diciembre 3 31.91 34.45 31.90 29.70
1999 Enero 1 31.91 34.45 31.90 29.70
2000 Enero 1 35.12 37.90 35.10 32.70
2001 Enero 1 37.57 40.35 37.95 35.85
2002 Enero 1 39.74 42.15 40.10 38.30
2003 Enero 1 41.53 43.65 41.85 40.30
2004 Enero 1 43.30 45.24 43.73 42.11
2005 Enero 1 45.24 46.80 45.35 44.05
2006 Enero 1 47.05 48.67 47.16 45.81
2007 Enero 1 48.88 50.57 49.00 47.60
2008 Enero 1 50.84 52.59 50.96 49.50
2009 Enero 1 53.19 54.80 53.26 51.95
2010 Enero 1 55.77 57.46 55.84 54.47
2011 Enero 1 58.06 59.82 58.13 56.70
2012 Enero 1 60.50 62.33 60.57 59.08
Promedio Zonas Geogréaficas #¥
Nacional ¥ A B
2012 Noviembre 27 60.75 62.33 59.08
2013 Enero 1 63.12 64.76 61.38

1/ Promedio nacional ponderado con el nimero de trabajadores de cada region.
2/ Los estados y municipios se agrupan en regiones con objeto de reflejar las diferencias en el costo de vida.
3/ A partir del 27 de noviembre de 2012, el consejo de representantes de la CONASAMI resolvi6 unificar las anteriores

areas geogréaficas 'A' y '‘B' con un mismo salario minimo ($62.33). Por su parte, la anterior area geogréafica 'C' se

denominé 'B'.
Fuente: Comisién Nacional de los Salarios Minimos.
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Indicadores Monetarios y Financieros

Banco de México

Cuadro A 27
Principales Indicadores Monetarios y Financieros
2010 2011 2012 2013

Agregados Monetarios V Variacion Real Anual en Por ciento

Base Monetaria 5.26 5.89 9.38 2.40

M1 5.44 10.90 9.39 4.46

M4 5.75 10.04 12.07 7.48

Ahorro Financiero Interno 5.75 10.33 12.24 7.87

Por ciento del PIB ¥

Base Monetaria 4.50 4.50 4.78 4.93

M1 11.88 12.46 13.22 13.90

M4 56.81 59.09 64.28 69.52

Ahorro Financiero Interno 52.86 55.12 60.04 65.18
Tasas de Interés Nominales * Tasas Anuales en Por ciento

TIE 28 Dias 491 4.82 4.79 4.28

Cetes 28 Dias 4.40 4.24 4.24 3.75

CPP 3.41 3.34 3.25 2.97

CCP 4.17 4.18 4.20 3.86
Tipo de Cambio * Pesos por Délar

Para Solventar Obligaciones

en Moneda Extranjera 12.3571 13.9904 13.0101 13.0765
Bolsa Mexicana de Valores * indice Base Octubre de 1978=100

indice de Precios y Cotizaciones 38,551 37,078 43,706 42,727

1/ Calculada con base en el promedio de saldos mensuales.

2/ Se define como el agregado monetario M4 menos los billetes y monedas en poder del publico.
3/ PIB (base 2008) promedio anual.

4/ Promedio de observaciones diarias o semanales.

5/ Fin de periodo.

Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
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Saldos en miles de millones de pesos

Cuadro A 28

Agregados Monetarios

Banco de México

Fin de Base Ahorro
) . M1 M2 M3 M4 Financiero
Periodo Monetaria
Interno
Saldos Nominales
2000 208.9 565.0 2,351.3 2,379.7 2,436.0 2,254.0
2001 225.6 680.7 2,768.9 2,797.4 2,846.2 2,647.3
2002 263.9 766.5 3,056.6 3,081.8 3,125.6 2,893.4
2003 303.6 857.7 3,458.4 3,492.2 3,524.9 3,261.3
2004 340.2 946.6 3,800.7 3,889.8 3,928.8 3,627.6
2005 380.0 1,068.5 4,366.1 4,503.8 4,545.9 4,209.7
2006 449.8 1,218.5 4,972.3 5,149.7 5,201.4 4,811.9
2007 494.7 1,350.1 5,384.9 5,647.7 5,720.0 5,289.9
2008 5775 1,482.9 6,269.9 6,596.6 6,680.6 6,186.2
2009 632.0 1,614.6 6,672.3 7,053.0 7,126.8 6,589.7
2010 693.4 1,833.3 7,207.8 7,952.0 8,037.2 7,437.9
2011 763.5 2,083.1 8,065.7 9,227.1 9,330.6 8,664.7
2012 846.0 2,280.0 8,740.2 10,573.9 10,684.9 9,950.9
2013 Ene 787.1 2,174.9 8,799.7 10,700.6 10,809.2 10,112.6
Feb 778.4 2,155.7 8,848.3 10,769.6 10,863.9 10,176.7
Mar 803.5 2,176.2 8,911.6 10,917.3 11,010.0 10,317.9
Abr 764.6 2,151.1 8,907.2 11,006.0 11,101.1 10,421.6
May 772.2 2,172.9 8,963.7 11,001.0 11,102.1 10,412.9
Jun 773.2 2,213.4 8,980.5 10,886.6 10,980.5 10,293.2
Jul 769.5 2,209.3 9,100.1 11,012.8 11,105.4 10,424.7
Ago 769.2 2,241.6 9,200.5 11,086.6 11,182.5 10,498.5
Sep 769.8 2,248.0 9,259.7 11,221.7 11,321.2 10,638.9
Oct 780.0 2,216.2 9,360.1 11,318.3 11,417.4 10,728.8
Nov 821.5 2,347.3 9,496.2 11,470.2 11,569.6 10,857.7
Dic 917.9 2,513.8 9,507.2 11,566.1 11,665.1 10,872.1
Saldos Promedio como Por Ciento del PIB ¥/
2007 3.66 10.33 44.76 46.60 47.16 43.90
2008 3.84 10.38 46.03 48.73 49.33 45.96
2009 451 11.88 53.30 56.01 56.64 52.70
2010 4.50 11.88 52.07 56.21 56.81 52.86
2011 4.50 12.46 51.83 58.40 59.09 55.12
2012 4.78 13.22 54.09 63.59 64.28 60.04
2013 4.93 13.90 56.67 68.92 69.52 65.18

Base Monetaria compuesta por los billetes y monedas en circulacion y los depdésitos bancarios en cuenta corriente en el Banco de México.

M1 es igual a la suma de billetes y monedas en poder del publico, los depésitos en cuentas de cheques y en cuenta corriente del sector privado
residente.

M2 es igual a M1 mas los depoésitos bancarios y en Entidades de Ahorro y Préstamo (diferentes a las cuentas de cheques y depésitos en cuenta
corriente) del sector privado residente, los valores emitidos por el sector publico y entidades privadas en poder del sector privado residente, asi
como los fondos de ahorro para la vivienda y el retiro.

M3 es igual a M2 mas los depdsitos bancarios (a la vista y a plazo) de no residentes y los valores emitidos por el sector publico en poder de no
residentes.

M4 es igual a M3 mas la captacion que realiza la banca mexicana, a través de sus agencias en el exterior, proveniente del sector privado residente y
de no residentes.

Ahorro Financiero Interno es igual a M4 menos los billetes y monedas en poder del pablico.

1/ PIB (base 2008) promedio anual.

Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 29
Base Monetaria
Saldos en miles de millones de pesos

Banco de México

Pasivos Activos
Fin de Base Billetes y Monedas Depositos Crédito ACtiYOS
Periodo Monetaria en Circulaciéon ¥ Bancarios Interno Neto Inter’\rE(;:r;/ales
1999 188.718 188.718 0.000 -71.350 260.068
2000 208.943 208.880 0.063 -133.443 342.386
2001 225.580 225.223 0.358 -185.735 411.315
2002 263.937 263.937 0.000 -265.566 529.503
2003 303.614 303.614 0.000 -360.043 663.657
2004 340.178 340.178 0.000 -375.992 716.170
2005 380.034 380.034 0.000 -408.133 788.167
2006 449.821 449.821 0.000 -375.146 824.967
2007 494.743 494.743 0.000 -457.484 952.227
2008 577.543 577.542 0.000 -739.750 1,317.293
2009 632.032 631.938 0.095 -672.860 1,304.892
2010 693.423 693.423 0.000 -796.192 1,489.615
2011 763.492 763.491 0.001 -1,318.080 2,081.572
2012
Ene  724.694 724.694 0.000 -1,280.427 2,005.121
Feb  711.444 711.444 0.001 -1,271.268 1,982.712
Mar  723.848 723.848 0.000 -1,274.184 1,998.032
Abr  732.244 732.244 0.000 -1,338.698 2,070.942
May  742.960 742.959 0.000 -1,526.375 2,269.335
Jun 748.819 748.818 0.000 -1,433.449 2,182.268
Jul 747.221 747.221 0.000 -1,446.659 2,193.880
Ago  738.072 737.860 0.213 -1,454.559 2,192.632
Sep  728.581 728.580 0.001 -1,402.915 2,131.496
Oct  740.225 740.224 0.001 -1,451.536 2,191.761
Nov  758.618 758.617 0.001 -1,417.229 2,175.847
Dic 846.019 845.396 0.624 -1,320.331 2,166.351
2013
Ene  787.098 787.098 0.000 -1,389.839 2,176.937
Feb  778.365 778.364 0.001 -1,416.845 2,195.210
Mar  803.484 803.483 0.000 -1,314.371 2,117.854
Abr  764.629 764.628 0.001 -1,333.315 2,097.944
May  772.199 772.199 0.001 -1,406.063 2,178.262
Jun 773.245 773.244 0.001 -1,427.613 2,200.858
Jul 769.510 769.509 0.000 -1,450.931 2,220.441
Ago  769.245 769.245 0.001 -1,546.227 2,315.473
Sep  769.836 769.835 0.001 -1,536.198 2,306.034
Oct  779.989 779.988 0.001 -1,524.727 2,304.716
Nov  821.532 821.136 0.396 -1,528.111 2,349.643
Dic 917.876 917.875 0.001 -1,440.338 2,358.214

1/ Billetes y monedas en poder del publico y en caja de los bancos.

2/ Los activos internacionales netos se definen como la reserva internacional bruta més los créditos a bancos centrales a méas de seis
meses, a lo que se restan los adeudos con el FMI y con bancos centrales a menos de seis meses.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 30
Agregados Monetarios M1, M2, M3y M4
Saldos en miles de millones de pesos

Diciembre

2008 2009 2010 2011 2012 2013

1. Billetes y Monedas en Poder del Publico 494.4 537.1 599.4 665.9 734.0 792.9
2. Cuenta de Cheques en Moneda Nacional 623.4 654.9 794.1 934.7 979.4 1,082.7
3. Cuenta de Cheques en Moneda Extranjera 117.8 139.5 128.1 132.9 163.6 189.0
4. Dep6sitos en Cuenta Corriente 244.1 276.7 304.4 341.1 393.2 438.0
5. Depésitos a la Vista en Entidades de Ahorro y Crédito Popular 3.2 6.5 7.3 8.6 9.8 111
6. M1=(1+2+3+4+5) 1,482.9 1,614.6 1,833.3 2,083.2 2,280.0 2,513.8
7. Captacion Bancaria de Residentes 1,235.7 1,214.4 1,213.3 1,289.4 1,387.4 1,459.3
8. Captacion de Entidades de Ahorro y Crédito Popular 18.0 40.9 46.8 49.9 54.2 69.0
9. Valores Publicos en Poder de Residentes * 2,422.8 2,654.7 2,873.8 3,274.0 3,583.9 3,913.8
Valores del Gobierno Federal 1,591.3 1,784.1 1,866.7 2,126.5 2,328.9 2,529.1
Valores emitidos por el Banco de México (BREMS) 1.0 1.0 1.0 0.0 0.0 0.0
Valores IPAB 484.3 485.5 537.8 599.7 660.8 693.7
Otros Valores Publicos 346.2 384.1 468.3 547.8 594.2 691.0

10. Valores Privados 307.8 307.1 332.0 383.2 391.9 435.3
11. Fondos para la Vivienda y Otros 2 802.8 840.5 908.6 986.1 1,042.8 1,116.1
12. M2=(6+7+8+9+10+11) 6,269.9 6,672.3 7,207.8 8,065.7 8,740.2 9,507.2
13. Captacién Bancaria de no Residentes 48.0 54.4 108.1 126.3 119.8 136.2
14. Valores Publicos en Poder de no Residentes 278.7 326.3 636.1 1,035.0 1,714.0 1,922.7
15. M3=(12+13+14) 6,596.6 7,053.0 7,952.0 9,227.1 10,573.9 11,566.1
16. Captacién de Sucursales y Agencias de Bancos Mexicanos en el 53.6 45.0 43.1 32.0 226 25.8

Exterior proveniente de Residentes
17. Captacién de Sucursales y Agencias de Bancos Mexicanos en el 30.4 28.9 42.1 715 88.4 73.2
Exterior proveniente de no Residentes
18. M4=(15+16+17) 6,680.6 7,126.8 8,037.2 9,330.6 10,684.9 11,665.1

Nota: Los saldos pueden no coincidir con las sumas de sus componentes debido al redondeo de las cifras.

1/Incluye la tenencia de las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES).

2/ Incluye fondos para la vivienda (Infonavit y Fovissste) y los fondos para el retiro distintos de los invertidos por las SIEFORES, en particular la cuenta
concentradora en Banco de México y los fondos para el retiro de los asegurados del ISSSTE.

Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 31
.. L1/
Resultados de la Encuesta de Evaluacion Coyuntural del Mercado Crediticio
Total 4to. Trimestre de 2013
2012 2013 Por Tamafio Por Actividad Econémica ?
Concepto -
4to. ler. 2do. 3er. 4to. Hasta 100 Mas de 100 Manufacturas SerV|c|0§ y Resto
Empleados Empleados Comercio
FINANCIAMIENTO TOTAL
Por ciento de Empresas
Empresas que Utilizaron algtn Tipo de Financiamiento: ¥ 92.2 90.0 90.5 89.2 89.3 89.4 89.2 92.6 89.2 77.1
Fuente: ¥
De Proveedores 83.2 83.6 84.2 85.5 84.9 82.0 86.7 90.0 85.2 64.4
De la Banca Comercial 36.2 35.8 37.6 36.8 36.1 29.8 39.9 41.2 33.6 34.9
De la Banca Domiciliada en el Extranjero 6.5 6.6 7.2 6.8 5.5 4.2 6.3 5.7 5.9 1.9
De Empresas del Grupo Corporativo/Oficina Matriz 27.3 28.9 25.9 28.7 28.4 17.1 35.2 32.0 29.1 10.1
De la Banca de Desarrollo 4.8 7.4 6.7 8.1 6.3 4.2 7.6 8.4 5.3 5.8
Mediante Emisién de Deuda 2.3 18 1.6 3.2 1.6 0.0 2.6 0.8 2.3 0.4
Empresas que Otorgaron algun Tipo de Financiamiento: s 83.9 81.7 81.5 85.6 81.1 76.0 84.2 90.0 79.2 61.3
Destino: ¥
A Clientes 80.1 78.6 74.6 79.4 78.4 76.0 79.9 88.0 75.8 60.9
A Proveedores 20.1 11.3 20.7 16.4 13.2 11.3 14.4 16.8 11.4 12.9
A Empresas del Grupo Corporativo 17.2 18.2 18.4 18.0 17.7 12.3 20.9 16.2 20.3 4.8
A Otros 0.3 0.0 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Plazo Promedio del Financiamiento Otorgado en Dias:
A Clientes 56 57 60 62 56 57 55 50 60 54
A Proveedores 40 58 42 45 48 54 45 55 46 29
A Empresas del Grupo Corporativo 64 72 67 76 68 114 52 56 71 133
Empresas que Esperan Solicitar Financiamiento de la Banca
Comercial en el Préximo Trimestre: ¥ 37.1 40.3 42.4 40.3 37.0 35.3 38.0 35.8 40.1 19.3

1/ Muestra con cobertura nacional de por lo menos 450 empresas. La respuesta es voluntaria y confidencial.

2/ Los sectores de manufacturas y de servicios y comercio son los Unicos representativos a nivel nacional.

3/ A partir del comunicado de prensa del primer trimestre de 2010, los resultados se presentan como por ciento del total de empresas. En los comunicados
de prensa anteriores esta informacion se presentaba en por ciento de respuestas.

4/ La suma de los porcentajes puede ser superior a 100 ya que las empresas pueden elegir mas de una opcién.

Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 32
Resultados de la Encuesta de Evaluacion Coyuntural del Mercado Crediticio v

Total 4to. Trimestre de 2013
2012 2013 Por Tamafio Por Actividad Econémica
Concepto 00 4s de 100 Servici
4to. ler. 2do. 3er. 4to. Hasta 1 Mas de 1 Manufacturas erviciosy Resto
Empleados Empleados Comercio
MERCADO DE CREDITO BANCARIO ¥
Por ciento de Empresas
Empresas con Endeudamiento Bancario al Inicio del Trimestre: 46.9 47.5 48.1 46.9 47.5 41.9 50.8 52.2 45.4 44.7
Empresas que Utilizaron Nuevos Créditos Bancarios: ¥ 24.8 24.0 25.2 25.0 23.0 14.6 28.0 33.6 17.1 25.1
Destino del Crédito Bancario: *
Capital de Trabajo 73.4 76.3 66.6 73.8 80.2 86.1 78.3 76.2 85.7 73.2
Reestructuracion de Pasivos 71 12.4 18.7 7.1 5.8 6.6 5.6 9.0 1.9 8.3
Operaciones de Comercio Exterior 23 1.0 4.9 4.2 6.5 14.5 4.1 6.7 7.5 0.9
Inversion 25.7 17.1 20.5 29.5 18.7 4.5 23.1 21.6 16.7 13.4
Otros Prop6sitos 5.5 9.0 3.9 0.5 3.2 0.5 4.0 23 3.5 6.2
Percepcion sobre las Condiciones de Acceso al Crédito Bancario:
indices de Difusién *
Montos Ofrecidos 50.4 56.3 56.1 58.7 60.2 60.2 60.2 61.7 59.4 53.6
Plazos Ofrecidos 51.0 51.4 53.1 57.6 57.6 60.8 56.7 60.4 54.6 57.9
Requerimientos de Colateral 47.5 45.2 42.3 45.8 50.8 53.6 50.0 50.5 52.2 40.4
Tiempos de Resolucion del Crédito 47.6 45.8 435 47.8 49.7 56.9 47.8 47.7 52.2 45.3
Condiciones para Refinanciar Créditos 50.1 46.8 48.6 51.0 48.2 49.4 47.9 51.8 45.1 459
Otros Requisitos Solicitados por la Banca 48.3 44.7 45.3 50.2 45.3 49.7 44.0 48.9 42.0 45.3
Percepcion sobre las Condiciones de Costo del Crédito Bancario:
indices de Difusion 7/
Tasas de Interés Bancarias 50.9 62.2 50.4 56.8 56.6 41.6 60.9 51.9 62.3 45.4
Comisiones y Otros Gastos 45.6 46.4 45.6 47.5 49.0 41.2 51.2 48.2 50.3 43.5
Empresas que no Utilizaron Nuevos Créditos Bancarios: ¥ 75.2 76.0 74.8 75.0 77.0 85.4 72.0 66.4 82.9 74.9
Lo Solicitaron y esta en Proceso de Autorizacion 3.9 6.0 4.5 4.9 2.6 2.6 2.6 0.9 3.1 5.4
Lo Solicitaron y fue Rechazado 1.6 0.3 1.1 1.0 1.6 3.1 0.8 15 1.2 5.0
Lo Solicitaron, pero lo Rechazaron porque era muy Caro 15 0.9 0.6 1.3 11 2.9 0.0 0.0 1.7 0.4
No Solicitaron 68.1 68.7 68.6 67.8 7.7 76.9 68.6 64.0 76.8 64.1
Factores Limitantes para Solicitar o Utilizar Nuevos Créditos:
Situacién Econémica General 48.7 49.5 51.3 51.0 51.0 58.7 45.6 38.8 56.7 46.6
Acceso a Apoyo Publico 39.2 39.8 42.8 375 33.0 36.6 30.4 30.1 33.0 42.8
Ventas y Rentabilidad de su Empresa 42.2 41.2 42.0 45.7 40.2 51.5 323 31.1 44.0 40.9
Capitalizacién de su Empresa 33.8 35.0 35.8 345 30.3 38.7 24.3 25.5 319 335
Historia Crediticia de su Empresa 26.6 26.4 27.8 29.8 26.3 33.7 211 22.6 27.4 30.3
Disposicion de los Bancos a Otorgar Créditos 35.1 36.0 42.1 39.9 35.9 46.5 28.5 25.4 40.2 37.5
Dificultades para el Pago del Senicio de la Deuda Bancaria Vig. 27.3 28.0 33.0 34.0 27.1 34.8 21.6 21.0 29.4 29.1
Tasas de Interés del Mercado de Crédito Bancario 43.9 41.4 47.4 40.8 40.6 48.7 34.9 32.2 44.4 39.0
Condiciones de Acceso al Crédito Bancario 38.1 40.8 44.2 44.9 38.0 44.1 33.6 30.5 41.0 39.1
Montos Exigidos como Colateral para Acceder al Financ. Banc. 40.4 38.4 41.4 42.0 37.0 47.3 29.8 29.9 39.8 39.3
Total de Empresas:
Las Condiciones de Acceso y Costo del Mercado de Crédito Bancario son una
Limitante para la Operacién de su Empresa:
Mayor Limitante 16.4 15.7 16.7 16.9 16.3 21.6 13.1 11.3 18.7 17.5
Menor Limitante 30.4 37.4 34.7 36.7 34.4 39.9 3L1 33.6 34.1 39.0
Ninguna Limitante 53.2 46.8 48.6 46.5 49.4 38.5 55.8 55.1 47.2 435

1/ Muestra con cobertura nacional de por lo menos 450 empresas. La respuesta es voluntaria y confidencial.

2/ Los sectores de manufacturas y de servicios y comercio son los Unicos representativos a nivel nacional.

3/ El mercado de crédito bancario incluye la banca comercial, la banca de desarrollo y la banca domiciliada en el extranjero.

4/ A partir del comunicado de prensa del primer trimestre de 2010, los resultados se presentan como por ciento del total de empresas. En los comunicados
de prensa anteriores esta informacion se presentaba en por ciento de respuestas. La suma de las partes puede no coincidir debido al redondeo.

5/ La suma de los porcentajes puede ser superior a 100 ya que las empresas pueden elegir mas de una opcién.

6/ indice de difusion. Definido como la suma del porcentaje de empresas que mencioné que hubo condiciones mas accesibles, méas la mitad del porcentaje
de empresas que indico que no hubo cambios en las condiciones de acceso. Bajo esta métrica, cuando el valor del indice de difusion es superior (inferior)
a 50 significa que un mayor nimero de empresas sefialé que percibié condiciones mas accesibles (menos accesibles) en la variable relevante, en
comparacion a la situacion observada en el trimestre previo.

7/ indice de difusion. Definido como la suma del porcentaje de empresas que mencion6 que hubo condiciones menos costosas, mas la mitad del porcentaje
de empresas que indicéd que no hubo cambio. Bajo esta métrica, cuando el valor del indice de difusion es superior (inferior) a 50 significa que un mayor
nimero de empresas sefialé que percibié condiciones menos costosas (mas costosas) en la variable relevante, en comparacion a la situacién observada
en el trimestre previo.

8/ Del conjunto de posibles limitantes, cada empresa califica el grado de cada factor (muy limitante, relativamente limitante o nada limitante), por lo que la
suma de los porcentajes de todos los factores puede ser superior a 100. Ademas, el porcentaje de cada factor incluye la suma de las calificaciones muy
limitante y relativamente limitante.

Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 33
Financiamiento Total al Sector Privado No Financiero
Informacién trimestral
Saldos en millones de pesos

Financiamiento Externo Financiamiento Interno
. N P Emision de A Emisién de
Financiamiento Credltou Deuda colocada De Ba_ncosS/ De Bancos dS/e De Intermed_langs Instrumentos Infonavit®  Fovissste ¢
Total Externo . 2 Comerciales Desarrollo No Bancarios 4
en el Exterior de Deuda
2010
Mar 3,800,554 514,786 320,139 1,503,741 87,784 288,018 251,672 685,917 148,497
Jun 3,913,887 522,758 386,876 1,536,268 90,851 286,667 250,046 688,817 151,604
Sep 3,991,636 541,376 382,058 1,579,522 99,365 290,886 251,287 705,377 141,766
Dic 4,085,635 550,222 370,498 1,645,962 106,068 294,148 265,429 709,058 144,251
2011
Mar 4,181,123 537,310 374,931 1,703,111 106,050 292,080 261,651 753,368 152,621
Jun 4,285,321 550,623 387,365 1,737,871 107,622 318,490 276,518 755,724 151,107
Sep 4,597,266 605,005 510,928 1,829,523 124,195 327,154 282,297 777,946 140,218
Dic 4,732,561 577,707 550,558 1,912,495 139,021 338,113 292,565 783,104 138,999
2012
Mar 4,743,221 528,112 531,884 1,930,665 143,837 325,026 310,820 827,312 145,566
Jun 4,926,127 597,646 550,007 1,989,286 157,066 347,733 306,018 832,435 145,935
Sep 5,021,636 534,900 611,781 2,036,630 165,163 361,077 314,601 852,795 144,690
Dic 5,137,796 535,854 649,269 2,100,728 176,468 371,056 303,330 858,099 142,992
2013
Mar 5,153,499 496,727 635,225 2,118,775 180,434 350,313 317,217 903,957 150,853
Jun 5,358,516 535,122 707,745 2,174,878 190,118 359,996 339,525 906,493 144,639
Sep 5,584,003 544,877 813,741 2,239,188 202,514 370,013 338,236 926,104 149,331
Dic 5,793,101 573,648 875,610 2,326,055 228,500 386,155 343,887 917,794 141,453

Nota: Cifras sujetas a revision. Los saldos pueden no coincidir con las sumas de sus componentes en virtud del redondeo de las cifras.

1/ Anteriormente, este concepto se denominaba como Financiamiento Externo Directo. Los datos de esta serie incluyen el crédito otorgado por
proveedores extranjeros a empresas nacionales, el crédito de la banca comercial externa y otros acreedores. No incluye PIDIREGAS de PEMEX.
Fuente: la informacién de proveedores extranjeros se obtiene de los balances de las empresas emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), mientras que el crédito de la banca comercial extranjera es de la encuesta del Banco de México: "Outstanding Consolidated Claims on Mexico".

2/ Papel comercial, bonos y colocaciones en el exterior. No incluye PIDIREGAS de PEMEX. Fuente: Banco de México.

3/ Incluye cartera de crédito total directa (vigente y vencida). En el caso de la banca comercial y de desarrollo se incorpora la cartera asociada a
programas de reestructura (UDIs y ADES). Fuente: Banco de México.

4/ Calculos de Banco de México con base en informacion de S.D. INDEVAL S.A. de C.V.

5/ Corresponde a la cartera hipotecaria vigente y vencida del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit). Fuente:
Catélogo Minimo de la CNBV.

6/ Corresponde a la cartera hipotecaria vigente y vencida del Fondo de Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado (Fovissste). Fuente: Catalogo Minimo de la CNBV.

308 Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2013



Apéndice Estadistico 2013 Banco de México

Cuadro A 34
Matriz de Flujo de Fondos del Sistema Financiero Institucional Para Enero - Diciembre de 2013 Y
Flujos como por ciento del PIB *

Sector Privado Residente del Pais® Estados y Municipios * Sector Publico ¥ Sector Bancario ® Sector Externo
Usode Fuentede _. Usode Fuentede Financ. Usode Fuentede Financ. Usode Fuente de Financ. Uso de Fuente Financ.
Financ. Neto d
Recursos Recursos Recibido Recursos  Recursos Neto Recursos  Recursos Neto Recursos  Recursos Neto Recursos Recursos Neto
(Activo)  (Pasivo) (Activo) (Pasivo) Recibido (Activo) (Pasivo) Recibido (Activo) (Pasivo) Recibido (Activo) (Pasivo) Recibido
a b c=b-a d e f=e-d g h i=h-g i k I=k-j m n o=n-m
1. Variacion en Instrumentos Financieros
Internos (2+7 +8+9) 4.9 4.5 -0.3 0.3 04 0.1 18 26 0.8 22 29 0.7 13 -1.3
2. Instrumentos Financieros 4.9 0.7 -4.2 0.3 01 -0.2 0.0 27 2.7 -0.9 21 3.0 14 -1.4
3. Billetes y Monedas 0.4 -0.4 0.4 0.4
4. Instrumentos de Captacién Bancaria 1.4 -1.4 03 -0.3 0.0 0.0 1.8 1.8 0.1 -0.1
4.1 Empresas y Otras Instituciones “ 05 -0.5 03 -0.3 0.0 0.0 0.9 0.9 0.1 -0.1
4.2 Personas Fisicas 0.9 -0.9 0.9 0.9 0.0 0.0
5. Emision de Valores ¥ 26 0.3 -2.4 0.0 0.1 0.1 26 2.6 -0.9 0.0 0.9 13 -1.3
6. Fondos de Pension y Vivienda 05 0.4 -0.1 0.1 0.1
7. Financiamiento 18 18 03 0.3 0.8 0.3 -0.5 25 08 -1.7
7.1 Empresas y Otras Instituciones 12 1.2 0.3 03 0.8 03 -05 1.8 0.8 -1.0
7.2 Hogares 0.7 0.7 0.7 0.0 -0.7
8. Mercado Accionario 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.1
9. Otros conceptos del Sistema Financiero w 21 21 1.0 -04 -1.4 0.7 -0.7
10. Variacién en Instrumentos Financieros
Externos (11 +12 + 13 + 14 + 15) 3.4 4.2 0.7 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.7 0.8 0.9 0.2 -0.7 5.0 4.2 -0.8
11. Inversion Extranjera Directa 28 28 2.8 -2.8
12. Financiamiento del Exterior 29 29 0.7 0.7 0.2 0.2 37 -3.7
13. Activos en el Exterior 34 -34 0.1 0.1 -0.2 0.2 31 3.1
14. Reserva Internacional del Banco de México 1.0 -1.0 1.0 1.0
15. Errores y Omisiones (Balanza de Pagos) -1.5 -15 -15 15
16. Discrepancia Estadistica *¥ 0.4 -0.4 0.0 0.0 0.0 0.4 0.4

17. Variacién Total en Instrumentos
Financieros (1+ 10 +16) 8.3 8.3 0.0 0.3 0.4 0.1 1.7 3.3 1.6 3.1 3.1 0.0 59 4.2 18

1/ Cifras preliminares. La suma de las partes puede no coincidir debido al redondeo.

2/ Se elimina el efecto de las variaciones del tipo de cambio del peso mexicano con el délar de los Estados Unidos.

3/ El sector privado incluye empresas, personas fisicas, intermediarios financieros no bancarios.

4/ Las columnas de Estados y municipios reportan la posicion de éstos con respecto al sector bancario y el mercado de deuda.

5/ El sector publico medido como el cambio en la posicion financiera a valor de mercado del sector publico.

6/ El sector bancario consolida al Banco de México, a la banca de desarrollo y a la banca comercial (incluyendo sus agencias en el exterior). Por construccion,
este sector tiene una posicién neta total de cero (renglén 17), por tratarse de intermediarios financieros. Para la consolidacién de los flujos financieros del
sector bancario, se utilizaron las estadisticas de recursos y obligaciones de la banca comercial, la banca de desarrollo y del Banco de México.

7/ Para la columna del sector privado, ademas de las empresas incluye a los intermediarios financieros no bancarios.

8/ Incluye valores gubernamentales, valores del IPAB, BREMS, valores privados y valores de estados y municipios, asi como los valores en poder de las
SIEFORES.

9/ Incluye los fondos para el retiro del ISSSTE y del IMSS en Banco de México, asi como los fondos de vivienda.

10/Para la columna del sector privado, ademéas de las empresas incluye a las personas fisicas con actividad empresarial, a los intermediarios financieros no
bancarios y los titulos asociados a los programas de reestructura.
11/Incluye activos no sectorizados, activos en bienes inmuebles y otros, asi como cuentas de capital y de resultados del sector bancario.
12/Diferencia existente entre la informacion financiera y la de balanza de pagos.
13/Corresponde a la cuenta corriente reportada en la balanza de pagos. Un resultado negativo significa un financiamiento del sector externo a la economia
doméstica (superavit para el sector externo), que es equivalente al déficit en cuenta corriente del pais.
Fuente: Banco de México.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2013 309



Apéndice Estadistico 2013 Banco de México

Cuadro A 35
Subasta de Regulacion Monetaria (BONDES D)
A tres afios
Resultados de la subasta semanal
Monto en Millones de Pesos Precio
Ponderado Minimo
Plazo en Dias Ofrecido Colocado Demandado de Méaximo . Minimo
Colocacién Asignado
03/01/2013 980 1,500 1,500 8,600 99.19985 99.21039 99.19200 99.14420
10/01/2013 973 1,500 1,500 34,269 99.32667 99.32670 99.32250 99.23810
17/01/2013 966 1,500 1,500 17,050 99.37350 99.37350 99.37350 99.31892
24/01/2013 959 1,500 1,500 16,290 99.42896 99.42896 99.42896 99.32531
31/01/2013 952 1,500 1,500 9,200 99.42771 99.43000 99.42762 99.25000
07/02/2013 945 1,500 1,500 6,730 99.43334 99.43753 99.43130 99.37049
14/02/2013 938 1,500 1,500 8,904 99.44529 99.44872 99.44528 99.26403
21/02/2013 931 1,500 1,500 7,540 99.47344 99.47807 99.47000 99.42813
28/02/2013 924 1,500 1,500 7,823 99.45820 99.49154 99.45530 99.43119
07/03/2013 917 1,500 1,500 6,700 99.49026 99.49510 99.48300 99.43905
14/03/2013 910 1,500 1,500 23,400 99.54520 99.55000 99.54400 99.49580
21/03/2013 903 1,500 1,500 11,212 99.54119 99.55533 99.53544 99.49944
27/03/2013 897 1,500 1,500 7,560 99.53394 99.54415 99.51700 99.00000
04/04/2013 1,064 1,500 1,500 32,770 99.40501 99.41580 99.40200 99.34648
11/04/2013 1,057 1,500 1,500 10,130 99.44351 99.44680 99.44300 99.30287
18/04/2013 1,050 1,500 1,500 12,450 99.49850 99.49900 99.49837 99.39562
25/04/2013 1,043 1,500 1,500 7,400 99.51991 99.52200 99.51507 99.45378
02/05/2013 1,099 1,500 1,500 7,700 99.49737 99.50498 99.49210 99.44144
09/05/2013 1,092 1,500 1,500 18,183 99.54000 99.54000 99.54000 99.48660
16/05/2013 1,085 1,500 1,500 11,300 99.52003 99.53239 99.49675 99.40000
23/05/2013 1,078 1,500 1,500 4,100 99.53495 99.53500 99.53494 97.01000
30/05/2013 1,071 1,500 1,500 9,300 99.50667 99.50700 99.50650 99.48322
06/06/2013 1,064 1,500 1,500 3,150 99.47584 99.47814 99.47398 99.41654
13/06/2013 1,057 1,500 1,500 11,300 99.44797 99.45000 99.44690 99.36723
20/06/2013 1,050 1,500 1,500 13,050 99.43960 99.44500 99.43655 99.25966
27/06/2013 1,043 1,500 1,500 6,150 99.41905 99.42000 99.41814 99.37266
04/07/2013 1,092 1,500 1,500 9,954 99.39998 99.40040 99.39840 99.35857
11/07/2013 1,085 1,500 1,500 12,000 99.40622 99.40622 99.40622 99.36640
18/07/2013 1,078 1,500 1,500 6,485 99.40631 99.42246 99.40280 99.36629
25/07/2013 1,071 1,500 1,500 9,500 99.41216 99.41420 99.40925 99.36345
01/08/2013 1,064 1,500 1,500 6,802 99.41125 99.41280 99.40731 99.37458
08/08/2013 1,057 1,500 1,500 9,530 99.42382 99.43303 99.42227 99.39856
15/08/2013 1,050 1,500 1,500 3,268 99.42841 99.43639 99.42270 99.39609
22/08/2013 1,043 1,500 1,500 3,786 99.41536 99.42925 99.40000 99.37275
29/08/2013 1,036 1,500 1,500 11,207 99.41129 99.41957 99.40990 99.34996
05/09/2013 1,092 1,500 1,500 11,500 99.34530 99.35162 99.34439 99.26034
12/09/2013 1,085 1,500 1,500 10,005 99.34442 99.35092 99.34220 99.29044
19/09/2013 1,078 1,500 1,500 2,520 99.34209 99.34984 99.33324 99.31916
26/09/2013 1,071 1,500 1,500 32,257 99.31295 99.31800 99.31221 99.21404
03/10/2013 1,064 1,500 1,500 30,312 99.24830 99.27751 99.22588 99.19110
10/10/2013 1,057 1,500 1,500 30,447 99.22646 99.26144 99.20400 98.97647
17/10/2013 1,050 1,500 1,500 55,411 99.27133 99.27300 99.27100 90.00000
24/10/2013 1,043 1,500 1,500 12,680 99.33998 99.34000 99.33750 97.01000
31/10/2013 1,092 1,500 1,500 10,390 99.34554 99.34700 99.34400 99.19392
07/11/2013 1,085 1,500 1,500 10,804 99.34570 99.34650 99.34550 99.19039
14/11/2013 1,078 1,500 1,500 13,969 99.34948 99.34948 99.34948 99.19851
21/11/2013 1,071 1,500 1,500 6,829 99.36059 99.36600 99.35900 99.20048
28/11/2013 1,064 1,500 1,500 6,343 99.36247 99.36960 99.35600 99.14101
05/12/2013 1,057 1,500 1,500 14,101 99.33504 99.33640 99.33300 99.16343
11/12/2013 1,114 1,500 1,500 2,000 99.30202 99.31289 99.29832 99.17000
19/12/2013 1,106 1,500 1,500 15,000 99.30433 99.30500 99.30400 99.24519
26/12/2013 1,099 1,500 1,500 14,558 99.33107 99.34100 99.32350 99.16414
Contintda
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Continuacion
Subasta de Regulacion Monetaria (BONDES D)
A cinco afos
Resultados de la subasta semanal

Monto en Millones de Pesos Precio
Ponderado Minimo
Plazo en Dias Ofrecido Colocado Demandado de Maximo ) Minimo
Colocaciéon Asignado
03/01/2013 1,813 1,500 1,500 12,900 98.49795 98.50000 98.49610 98.30000
10/01/2013 1,806 1,500 1,500 22,039 98.68495 98.70403 98.68200 98.50000
17/01/2013 1,799 1,500 1,500 13,030 98.76209 98.76468 98.76000 98.67400
24/01/2013 1,792 1,500 1,500 21,190 99.14267 99.78000 98.82400 98.63000
31/01/2013 1,785 1,500 1,500 15,450 98.81649 98.81700 98.81620 98.62000
07/02/2013 1,778 1,500 1,500 5,960 98.80267 98.81465 98.79930 98.65000
14/02/2013 1,771 1,500 1,500 4,600 98.84639 98.85770 98.82507 98.81420
21/02/2013 1,820 1,500 1,500 14,390 98.87424 98.87431 98.86313 98.76250
28/02/2013 1,813 1,500 1,500 6,580 98.82134 98.88312 98.81183 98.78950
07/03/2013 1,806 1,500 1,500 13,870 98.88313 98.88500 98.88300 98.80000
14/03/2013 1,799 1,500 1,500 21,690 98.96955 98.97006 98.96248 98.80000
21/03/2013 1,792 1,500 1,500 14,010 98.98535 99.00660 98.96637 98.69859
27/03/2013 1,786 1,500 1,500 8,550 98.93695 98.94348 98.93458 98.70000
04/04/2013 1,778 1,500 1,500 25,231 98.88162 98.90758 98.87500 98.75000
11/04/2013 1,771 1,500 1,500 19,240 98.96097 98.96100 98.96000 98.78780
18/04/2013 1,764 1,500 1,500 14,300 99.00636 99.00636 99.00636 98.91500
25/04/2013 1,820 1,500 1,500 15,050 99.02800 99.03000 99.02400 98.95213
02/05/2013 1,813 1,500 1,500 16,500 99.05478 99.06000 99.04743 99.00000
09/05/2013 1,806 1,500 1,500 51,741 99.15721 99.15730 99.15700 99.08316
16/05/2013 1,799 1,500 1,500 23,450 99.07512 99.16048 99.07200 98.50000
23/05/2013 1,792 1,500 1,500 6,750 99.08957 99.08960 99.08956 99.07837
30/05/2013 1,785 1,500 1,500 5,250 99.05241 99.05241 99.05241 98.92722
06/06/2013 1,778 1,500 1,500 2,600 99.04358 99.06264 99.04043 98.97515
13/06/2013 1,771 1,500 1,500 8,500 99.01740 99.01900 99.01728 98.91160
20/06/2013 1,820 1,500 1,500 6,568 98.94663 98.95000 98.93828 98.63704
27/06/2013 1,813 1,500 1,500 4,400 98.92112 98.94370 98.90981 98.84209
04/07/2013 1,806 1,500 1,500 9,856 98.93244 98.94111 98.91854 98.89209
11/07/2013 1,799 1,500 1,500 11,108 98.93340 98.94167 98.93179 98.91789
18/07/2013 1,792 1,500 1,500 12,287 98.91606 98.96636 98.91502 98.52000
25/07/2013 1,785 1,500 1,500 15,591 98.95070 98.96553 98.93500 98.88273
01/08/2013 1,778 1,500 1,500 10,436 98.95640 98.95640 98.95640 98.88489
08/08/2013 1,771 1,500 1,500 9,850 98.96794 98.96841 98.96130 98.93303
15/08/2013 1,764 1,500 1,500 9,451 98.97857 98.97938 98.97838 98.89407
22/08/2013 1,820 1,500 1,500 5,143 98.90630 98.90630 98.90630 98.60000
29/08/2013 1,813 1,500 1,500 6,802 98.86955 98.87500 98.86539 98.77655
05/09/2013 1,806 1,500 1,500 6,900 98.87140 98.87140 98.87140 98.73614
12/09/2013 1,799 1,500 1,500 4,705 98.85468 98.85734 98.84440 98.70000
19/09/2013 1,792 1,500 1,500 12,037 98.83460 98.84080 98.82917 98.74597
26/09/2013 1,785 1,500 1,500 8,838 98.75385 98.76250 98.74000 98.65000
03/10/2013 1,778 1,500 1,500 7,794 98.56529 98.57550 98.55393 98.52222
10/10/2013 1,771 1,500 1,500 22,758 98.57041 98.61575 98.53000 98.17489
17/10/2013 1,820 1,500 1,500 16,547 98.55943 98.55943 98.55943 98.39973
24/10/2013 1,813 1,500 1,500 25,930 98.76830 98.76830 98.76830 98.40526
31/10/2013 1,806 1,500 1,500 10,996 98.79230 98.79230 98.79230 98.51983
07/11/2013 1,799 1,500 1,500 18,929 98.79675 98.79675 98.79675 98.00000
14/11/2013 1,792 1,500 1,500 12,335 98.79793 98.80000 98.79703 98.49107
21/11/2013 1,785 1,500 1,500 9,946 99.12091 99.77882 98.79050 98.49170
28/11/2013 1,778 1,500 1,500 7,520 98.78402 98.78652 98.78300 98.39316
05/12/2013 1,771 1,500 1,500 7,379 98.76800 98.77100 98.76567 98.42708
11/12/2013 1,765 1,500 1,500 5,750 98.75614 98.76058 98.75169 98.65000
19/12/2013 1,820 1,500 1,500 15,700 98.72902 98.75622 98.71540 98.60000
26/12/2013 1,813 1,500 1,500 22,550 98.80950 98.80950 98.80950 98.71700

Continta

Continuacion
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Subasta de Regulacion Monetaria (BONDES D)

A siete afos

Resultados de la subasta semanal

Banco de México

Monto en Milones de Pesos Precio
Ponderado Minimo
Plazo en Dias Ofrecido Colocado Demandado de Maximo . Minimo
Colocacion Asignado

03/01/2013 2,548 1,000 1,000 7,600 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
10/01/2013 2,541 1,000 1,000 15,780 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
17/01/2013 2,534 1,000 1,000 6,230 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
24/01/2013 2,527 1,000 1,000 5,970 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
31/01/2013 2,520 1,000 1,000 5,000 98.00000 98.00000 98.00000 70.00000
07/02/2013 2,513 1,000 1,000 3,335 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
14/02/2013 2,506 1,000 1,000 5,350 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
21/02/2013 2,499 1,000 1,000 4,890 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
28/02/2013 2,492 1,000 1,000 2,000 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
07/03/2013 2,485 1,000 1,000 9,200 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
14/03/2013 2,478 1,000 1,000 10,100 99.00000 99.00000 98.00000 98.00000
21/03/2013 2,471 1,000 1,000 3,700 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
27/03/2013 2,465 1,000 1,000 5,550 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
04/04/2013 2,457 1,000 1,000 7,550 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
11/04/2013 2,450 1,000 1,000 7,900 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
18/04/2013 2,443 1,000 1,000 19,990 99.00000 99.00000 99.00000 98.00000
25/04/2013 2,436 1,000 1,000 4,500 99.00000 99.00000 99.00000 99.00000
02/05/2013 2,429 1,000 1,000 10,050 99.00000 99.00000 99.00000 99.00000
09/05/2013 2,422 1,000 1,000 4,600 99.00000 99.00000 99.00000 99.00000
16/05/2013 2,415 1,000 1,000 3,200 99.00000 99.00000 99.00000 99.00000
23/05/2013 2,408 1,000 1,000 2,400 99.00000 99.00000 99.00000 99.00000
30/05/2013 2,401 1,000 1,000 2,800 99.00000 99.00000 99.00000 99.00000
06/06/2013 2,394 1,000 1,000 8,800 99.00000 99.00000 99.00000 98.00000
13/06/2013 2,387 1,000 1,000 1,900 99.00000 99.00000 99.00000 99.00000
20/06/2013 2,380 1,000 1,000 3,300 99.00000 99.00000 99.00000 98.00000
27/06/2013 2,373 1,000 1,000 2,150 99.00000 99.00000 99.00000 98.00000
04/07/2013 2,366 1,000 1,000 7,500 99.00000 99.00000 99.00000 99.00000
11/07/2013 2,548 1,000 1,000 2,000 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
18/07/2013 2,541 1,000 1,000 4,300 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
25/07/2013 2,534 1,000 1,000 12,250 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
01/08/2013 2,527 1,000 1,000 13,200 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
08/08/2013 2,520 1,000 1,000 4,860 99.00000 99.00000 99.00000 98.00000
15/08/2013 2,513 1,000 1,000 9,450 99.00000 99.00000 99.00000 98.00000
22/08/2013 2,506 1,000 1,000 3,550 99.00000 99.00000 99.00000 98.00000
29/08/2013 2,499 1,000 1,000 4,900 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
05/09/2013 2,492 1,000 1,000 3,700 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
12/09/2013 2,485 1,000 1,000 4,550 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
19/09/2013 2,478 1,000 1,000 3,970 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
26/09/2013 2,471 1,000 1,000 3,350 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
03/10/2013 2,464 1,000 1,000 8,050 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
10/10/2013 2,457 1,000 1,000 11,720 98.00000 98.00000 98.00000 97.00000
17/10/2013 2,450 1,000 1,000 8,508 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
24/10/2013 2,443 1,000 1,000 7,680 98.00000 98.00000 98.00000 97.00000
31/10/2013 2,436 1,000 1,000 5,500 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
07/11/2013 2,429 1,000 1,000 9,890 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
14/11/2013 2,422 1,000 1,000 3,650 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
21/11/2013 2,415 1,000 1,000 2,950 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
28/11/2013 2,408 1,000 1,000 3,700 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
05/12/2013 2,401 1,000 1,000 4,950 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
11/12/2013 2,395 1,000 1,000 3,000 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
19/12/2013 2,387 1,000 1,000 7,150 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000
26/12/2013 2,380 1,000 1,000 8,800 98.00000 98.00000 98.00000 98.00000

Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 36
Tasas de Interés Representativas
Rendimiento de los valores publicos
Tasas anuales en por ciento v

2/

CETES Bono a Tasa Fija
28 Dias 91 Dias 182 Dias 364 Dias 3 Afios 5 Afos 7 Afios 10 Afios 20 Afios 30 Afios
(1092 Dias) (1820 Dias) (2520 Dias) (3640 Dias) (7280 Dias) (10800 Dias)
2002 7.09 7.44 8.08 8.54 9.51 9.84 10.19 10.13
2003 6.23 6.51 6.93 7.37 7.83 8.18 8.80 8.98 8.39
2004 6.82 7.10 7.38 7.74 8.25 8.75 9.30 9.54 10.45
2005 9.20 9.33 9.30 9.28 9.11 9.14 9.34 9.42 9.81
2006 7.19 7.30 7.41 7.51 7.71 7.86 8.19 8.39 8.55 8.08
2007 7.19 7.35 7.48 7.60 7.60 7.70 7.77 7.83 7.83
2008 7.68 7.89 8.02 8.09 8.00 8.24 8.36 8.55 8.44
2009 5.43 5.52 5.60 5.83 6.51 7.41 7.96 8.48 8.79
2010 4.40 4.57 4.68 4.86 5.59 6.35 6.95 7.60 7.85
2011 4.24 4.35 4.51 4.66 5.38 5.93 6.65 7.85 8.00
2012 4.24 4.38 4.51 4.63 4.89 5.09 5.60 6.79 6.80
2013 3.75 3.81 3.90 3.98 4.42 4.70 5.63 6.42 6.67
2011
Ene 4.14 4.44 4.55 4.76 5.89 6.27 8.18
Feb 4.04 4.29 4.58 4.82 5.87 6.40 8.18 8.31
Mar 4.27 4.32 4.57 4.75 5.90 6.73 8.30
Abr 4.28 4.39 4.61 4.93 5.87 6.45 7.28 8.50
May 4.31 4.45 4.60 4.84 5.65 6.18 7.80 8.07
Jun 4.37 4.39 4.52 4.72 5.51 5.94 6.92 7.71 7.98
Jul 4.14 4.27 4.49 4.65 5.59 6.90
Ago 4.05 4.22 4.42 4.52 5.08 578 7.68
Sep 4.23 4.28 4.37 4.46 4.74 7.93
Oct 4.36 4.37 4.43 4.40 4.66 5.11 6.85 7.48
Nov 4.35 4.37 4.43 4.47 4.84 4.98 6.38 7.56
Dic 4.34 4.44 4.52 4.57 5.00 5.30 6.46 7.60 7.76
2012
Ene 4.27 4.46 4.55 4.71 5.01 5.46 7.41 7.47
Feb 4.32 4.39 4.48 4.60 4.92 5.00 7.24
Mar 4.24 4.43 4.51 4.64 4.99 5.29 7.67
Abr 4.29 4.35 4.40 4.57 4.89 5.04 7.16
May 4.39 4.39 4.48 4.61 4.96 5.07 6.22 7.25
Jun 4.34 4.46 4.53 4.61 4.72 4.79 5.94 6.61
Jul 4.15 441 451 4.58 4.71 5.12 6.22
Ago 4.13 4.32 4.51 4.59 4.79 6.22 6.78
Sep 4.17 4.27 451 4.59 4.85 5.44 6.57
Oct 4.21 4.35 4.53 4.64 4.95 4.93 5.35 6.49
Nov 4.29 4.46 4.64 4.76 4.99 5.20 5.52 6.34 6.52
Dic 4.05 4.21 4.47 4.62 4.94 5.05 6.28 6.42
2013
Ene 4.15 4.30 4.44 4.59 4.87 4.90 5.47 5.83
Feb 4.19 4.19 4.25 4.32 451 4.68 5.03 6.10
Mar 3.98 4.00 4.09 4.22 4.44 4.63 5.69 5.88
Abr 3.82 3.89 3.97 411 4.27 4.15 5.00 5.37
May 3.72 3.73 3.80 3.98 4.00 4.14 4.64 5.88 5.32
Jun 3.78 3.83 3.91 4.08 4.35 4.70 6.20 6.71
Jul 3.85 3.89 3.98 4.01 4.69 6.62 6.75
Ago 3.84 3.89 3.95 4.00 4.79 5.93 7.00
Sep 3.64 3.68 3.75 3.71 4.34 6.13 7.67
Oct 3.39 3.47 3.55 3.53 4.04 4.79 5.97 6.94 7.30
Nov 3.39 3.48 3.56 3.60 4.35 5.22 7.24 7.65
Dic 3.29 3.41 3.51 3.64 4.38 5.12 6.33 7.18

1/ Promedio simple.
2/ Tasa de colocacion en subasta primaria en curva de 28, 91, 182 y 364 dias, respectivamente.
Fuente: Banco de México.
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Tasas de Interés Representativas
Rendimiento de los valores pﬂbl{&:os
Tasas anuales en por ciento

Banco de México

2 Sobretasa
UDIBONOS BPA's o ¥ BPAT's ¥ % BPA 182 ¥ ©
3 Afos 10 Afios 20 Afios 30 Afios 3 Aflos 5 Afios 7 Afios
(1092 Dias) (3640 Dias) (7280 Dias) (10800 Dias) (1092 Dias) (1820 Dias) (2548 Dias)
2002 5.52 0.73 0.84
2003 4.59 0.60 0.69
2004 4.79 0.38 0.40 0.38
2005 4.92 0.23 0.21 0.20
2006 4.17 4.34 4.41 0.20 0.20 0.20
2007 3.40 3.63 3.58 3.61 0.14 0.11 0.13
2008 3.48 4.04 3.75 4.21 0.22 0.18 0.19
2009 2.53 3.84 4.40 0.44 0.37 0.35
2010 1.47 2.79 3.66 0.26 0.22 0.22
2011 1.47 2.59 3.91 0.31 0.28 0.24
2012 0.99 1.97 3.12 0.38 0.36 0.25
2013 0.88 1.86 3.10 0.20
2011
Ene 1.86 3.99 0.37 0.27 0.29
Feb 2.16 4.18 0.42 0.30 0.34
Mar 211 4.33 0.39 0.29 0.34
Abr 217 3.16 4.26 0.32 0.29 0.32
May 1.94 3.10 3.84 0.30 0.24 0.28
Jun 1.67 2.85 3.81 0.23 0.24 0.25
Jul 1.26 2.55 3.76 0.27 0.27 0.21
Ago 0.58 2.04 3.17 0.31 0.28 0.15
Sep 0.85 2.45 3.95 0.28 0.25 0.15
Oct 0.68 2.50 3.80 0.27 0.27 0.20
Nov 1.03 2.22 3.94 0.27 0.31 0.18
Dic 1.38 2.46 3.90 0.29 0.35 0.22
2012
Ene 1.69 2.58 3.79 0.38 0.38 0.24
Feb 1.31 2.19 3.73 0.36 0.33 0.29
Mar 1.60 2.52 3.78 0.39 0.37 0.34
Abr 1.69 2.26 3.68 0.33
May 1.30 2.20 3.58 0.35
Jun 0.54 1.62 3.02 0.29
Jul 0.50 2.29 0.19
Ago 0.47 2.94 0.16
Sep 0.41 2.81 0.18
Oct 0.54 1.25 245 0.16
Nov 0.83 1.60 2.67 0.23
Dic 1.02 1.49 2.67 0.27
2013
Ene 1.40 1.56 2.63 0.34
Feb 1.04 1.56 2.38 0.33
Mar 1.15 1.41 2.40 0.23
Abr 0.95 1.10 2.32 0.17
May 0.73 1.36 2.33 0.16
Jun 0.90 1.80 3.54 0.19
Jul 1.16 2.00 3.25 0.22
Ago 0.79 2.15 3.52 0.20
Sep 0.56 2.34 3.56 0.16
Oct 0.40 211 3.61 0.14
Nov 0.70 2.35 3.82 0.13
Dic 0.75 2.54 3.81 0.11

1/ Promedio simple.
2/ Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Udis que pagan intereses a tasa fija.
3/ Bonos de Proteccién al Ahorro emitidos por el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB).
4/ Sobretasa aplicable al rendimiento en el mercado primario de Cetes a 28 dias.

5/ Sobretasa aplicable al rendimiento en el mercado primario de Cetes a 91 dias.

6/ Sobretasa aplicable al rendimiento en el mercado primario de Cetes a 182 dias.
Fuente: Banco de México.
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Costos de captacion, tasas interbancarias, fondeo y valores privados de corto plazo

Cuadro A 37

Tasas de Interés Representativas

Tasas anuales en por ciento v

Banco de México

Valores
Tasa Objetivo # Fondeo Ponderado Tasas Interbancarias Costos de Captacion Privados Corto
Plazo ¥
Bancario  Gubernamental TIE28 Dias  TIE 91 Dias Mexibor 91 Dias ¥ ccpP CCP-Délares CCP-Udis cPP CCDZSB::'Z?ode
2002 7.15 7.00 8.17 8.45 8.09 6.17 3.30 5.82 5.36 7.72 8.21
2003 6.15 5.96 6.83 7.16 6.81 5.15 2.95 5.75 4.45 6.61 7.02
2004 6.75 6.57 7.15 7.44 7.26 5.41 291 4.88 4.62 6.95 7.44
2005 9.30 9.00 9.61 9.63 9.50 7.64 3.61 5.50 6.47 9.46 9.70
2006 7.23 7.07 7.51 7.69 7.38 6.06 4.05 5.45 5.14 7.55 7.51
2007 7.23 7.12 7.66 7.78 7.24 5.99 4.44 4.93 5.00 7.47 7.56
2008 7.84 7.82 7.67 8.28 8.35 6.73 3.27 4.74 5.69 7.94 8.71
2009 5.59 5.62 5.55 5.93 5.93 5.07 2.62 4.67 4.25 6.06 7.07
2010 4.50 4.59 4.55 4.91 5.00 4.17 218 4.20 341 4.87 5.29
2011 4.50 4.48 4.46 4.82 4.86 4.18 215 3.89 3.34 4.67 4.92
2012 4.50 4.49 4.50 4.79 4.81 4.20 279 4.37 3.25 4.79 4.73
2013 3.97 3.98 4.00 4.28 4.29 3.86 357 4.30 297 4.52 4.25
2011
Ene 4.50 4.58 4.53 4.86 4.92 4.18 1.84 3.78 3.29 4.76 5.11
Feb 4.50 4.55 4.51 4.84 4.88 4.15 1.85 3.83 3.31 4.74 5.05
Mar 4.50 4.51 4.47 4.84 4.87 4.17 2.10 3.86 3.34 4.71 5.05
Abr 4.50 4.52 4.49 4.85 4.88 4.21 213 4.15 3.38 4.69 5.08
May 4.50 4.49 4.45 4.85 4.88 4.20 215 4.44 3.35 4.66 5.04
Jun 4.50 4.51 4.48 4.85 4.89 4.22 221 4.44 3.38 4.64 4.90
Jul 4.50 4.49 4.47 4.82 4.86 4.22 212 3.82 3.39 4.65 4.92
Ago 4.50 4.46 4.44 4.81 4.85 4.19 2.25 3.68 3.33 4.65 4.80
Sep 4.50 4.38 4.37 4.78 4.80 4.16 2.33 3.67 3.33 4.62 4.75
Oct 4.50 4.38 4.37 4.79 4.81 4.17 2.20 3.67 3.35 4.61 4.78
Nov 4.50 4.40 4.41 4.80 4.81 4.16 2.26 3.67 3.32 4.63 4.77
Dic 4.50 4.48 4.50 4.80 4.81 4.17 235 3.67 3.26 4.67 4.74
2012
Ene 4.50 4.47 4.48 4.79 4.80 4.19 2.34 3.67 3.23 4.71 4.78
Feb 4.50 4.49 4.50 4.78 4.80 4.18 2.38 4.25 3.26 4.73 4.71
Mar 4.50 4.49 4.50 4.77 4.79 4.19 222 4.45 3.26 4.74 4.74
Abr 4.50 4.48 4.48 4.74 4.76 4.19 2.32 4.45 3.28 4.76 4.80
May 4.50 4.50 4.51 4.76 4.78 4.17 2.66 4.45 3.25 4.76 4.69
Jun 4.50 4.49 4.49 4.76 4.78 4.19 275 4.45 3.24 4.75 4.70
Jul 4.50 4.47 4.48 4.78 4.79 4.17 276 4.45 3.22 477 4.70
Ago 4.50 4.48 4.49 4.79 4.80 4.16 2.87 4.45 3.22 4.80 4.76
Sep 4.50 4.49 4.50 4.80 4.82 4.17 3.19 4.45 3.26 4.80 4.70
Oct 4.50 4.50 4.50 4.82 4.84 4.22 3.24 4.46 3.28 4.84 4.77
Nov 4.50 4.50 4,51 4.84 4.86 4.24 3.48 4.45 3.30 4.88 4.69
Dic 4.50 4.51 4,51 4.84 4.86 4.27 3.23 4.45 3.25 4.92 4.73
2013
Ene 4.50 4.50 4.49 4.84 4.86 4.25 3.23 4.31 3.24 4.92 4.80
Feb 4.50 4.50 4.50 4.82 4.82 4.25 3.58 4.31 3.29 4.95 4.76
Mar 4.11 4.15 4.16 4.48 4.49 4.09 3.60 4.31 3.18 4.70 4.38
Abr 4.00 4.02 4.02 4.33 4.34 3.93 3.38 4.32 3.03 4.53 4.35
May 4.00 4.02 4.02 4.32 4.32 3.86 3.54 4.32 2.99 4.54 4.35
Jun 4.00 4.01 4.02 4.30 4.31 3.84 3.58 4.32 2.97 4.52 4.24
Jul 4.00 4.01 4.01 4.32 4.32 3.84 3.66 4.32 2.94 4.52 4.32
Ago 4.00 4.00 4.01 4.31 4.31 3.85 3.58 4.31 2.98 4.52 4.28
Sep 3.79 3.81 3.82 4.10 4.11 3.67 3.63 4.31 2.83 4.43 411
Oct 3.69 3.70 3.72 3.98 3.97 3.67 3.65 4.25 2.85 4.30 3.89
Nov 3.50 3.53 3.57 3.79 3.79 3.53 3.78 4.25 274 4.17 3.77
Dic 3.50 3.56 3.62 3.79 3.79 3.51 3.63 4.25 2.64 4.17 3.77

1/ Promedio simple.

2/ Meta establecida por el Banco de México para la tasa de interés en operaciones de fondeo interbancario a un dia.

3/ Tasa expresada en curva de rendimiento a 28 dias. Calculada con base en informacién de Indeval.
4/ La tasa Mexibor dej6 de ser calculada de acuerdo con la publicacion de Nacional Financiera, S.N.C. en el Diario Oficial de la Federacion del 13 de

marzo de 2007.
Fuente: Banco de México, calculos en base en informacién de Indeval.
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Cuadro A 38
Tipos de Cambio Representativos
Pesos por délar

Tipo de Cambio para Solventar
Obligaciones Pagaderas en Moneda
Extranjera en la Republica Mexicana

Tipo de Cambio Interbancario a 48 horas
Cotizaciones al Cierre #

Compra Venta
Fin del Periodo  Promedio del Periodo Fin_ del Prome_dio del Fin'del Prome.dio del
Periodo Periodo Periodo Periodo
2008 13.5383 11.1297 13.8050 11.1504 13.8150 11.1545
2009 13.0587 13.5135 13.0730 13.5063 13.0820 13.5124
2010 12.3571 12.6360 12.3550 12.6316 12.3650 12.6347
2011 13.9904 12.4233 13.9655 12.4375 13.9725 12.4404
2012 13.0101 13.1695 12.8684 13.1570 12.8704 13.1599
2013 13.0765 12.7720 13.0850 12.7699 13.0900 12.7728
2010
Ene 12.9295 12.8070 13.0265 12.8106 13.0300 12.8146
Feb 12.8539 12.9624 12.7735 12.9356 12.7790 12.9395
Mar 12.4640 12.6138 12.3560 12.5668 12.3570 12.5694
Abr 12.3698 12.2420 12.2840 12.2236 12.2870 12.2259
May 12.8846 12.6826 12.9210 12.7494 12.9300 12.7542
Jun 12.6567 12.7234 12.8840 12.7265 12.8900 12.7302
Jul 12.6798 12.8341 12.6565 12.8192 12.6600 12.8226
Ago 13.0148 12.7261 13.2325 12.7744 13.2340 12.7769
Sep 12.5011 12.8610 12.6240 12.8034 12.6250 12.8063
Oct 12.4776 12.4535 12.3630 12.4413 12.3660 12.4439
Nov 12.4890 12.3251 12.4580 12.3347 12.4610 12.3373
Dic 12.3571 12.4011 12.3550 12.3931 12.3650 12.3960
2011
Ene 12.0239 12.1477 12.1561 12.1246 12.1591 12.1272
Feb 12.1730 12.0726 12.1030 12.0677 12.1050 12.0696
Mar 11.9678 12.0173 11.8888 11.9953 11.8903 11.9973
Abr 11.5868 11.7584 11.5028 11.7054 11.5038 11.7071
May 11.6256 11.6479 11.5662 11.6491 11.5682 11.6511
Jun 11.8389 11.7920 11.7085 11.8051 11.7100 11.8068
Jul 11.6527 11.6760 11.7244 11.6679 11.7269 11.6699
Ago 12.4148 12.1707 12.3390 12.2372 12.3440 12.2402
Sep 13.4217 12.9291 13.8815 13.0642 13.8835 13.0681
Oct 13.1973 13.4808 13.2948 13.4385 13.2988 13.4427
Nov 14.0344 13.6358 13.6640 13.7151 13.6670 13.7205
Dic 13.9904 13.7516 13.9655 13.7799 13.9725 13.7843
2012
Ene 12.9504 13.5047 13.0238 13.4006 13.0278 13.4042
Feb 12.8779 12.8014 12.7829 12.7903 12.7849 12.7932
Mar 12.8039 12.7561 12.8005 12.7428 12.8035 12.7459
Abr 13.2093 13.0512 13.0277 13.0649 13.0311 13.0677
May 13.9169 13.5556 14.2901 13.6687 14.2941 13.6719
Jun 13.6652 13.9820 13.3374 13.9078 13.3396 13.9112
Jul 13.2837 13.3894 13.3075 13.3597 13.3115 13.3629
Ago 13.2746 13.1790 13.1980 13.1815 13.2000 13.1841
Sep 12.9170 12.9871 12.8563 12.9303 12.8593 12.9327
Oct 13.0900 12.8728 13.0694 12.8982 13.0714 12.9006
Nov 13.0372 13.0872 12.9370 13.0683 12.9390 13.0713
Dic 13.0101 12.8670 12.8684 12.8705 12.8704 12.8729
2013
Ene 12.7134 12.7219 12.7150 12.6937 12.7170 12.6960
Feb 12.8680 12.7144 12.7459 12.7164 12.7489 12.7186
Mar 12.3579 12.5745 12.3319 12.5186 12.3339 12.5204
Abr 12.1550 12.2249 12.1391 12.2057 12.1411 12.2078
May 12.6328 12.2522 12.8011 12.3151 12.8041 12.3174
Jun 13.1884 12.9361 12.9765 12.9547 12.9795 12.9579
Jul 12.7321 12.7851 12.7820 12.7600 12.7850 12.7637
Ago 13.2539 12.8704 13.3860 12.9268 13.3900 12.9304
Sep 13.0119 13.0925 13.1504 13.0686 13.1524 13.0718
Oct 12.8903 13.0187 13.0380 12.9951 13.0400 12.9982
Nov 13.0925 13.0634 13.1125 13.0794 13.1175 13.0832
Dic 13.0765 13.0098 13.0850 13.0044 13.0900 13.0083

1/El tipo de cambio (FIX) es determinado por el Banco de México con base en un promedio de las cotizaciones
del mercado de cambios al mayoreo para operaciones liquidables el segundo dia habil bancario siguiente. Se
publica en el Diario Oficial de la Federacion un dia habil bancario después de la fecha de determinacion y es
utilizado para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera liquidables en la Republica Mexicana

al dia siguiente de su publicacion.

2/ Para operaciones al mayoreo entre bancos, casas de bolsa, casas de cambio, empresas y particulares. Este
tipo de cambio es aplicable para liquidar operaciones el segundo dia habil bancario inmediato siguiente a la

fecha de su concertacion.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 39
Valor de las Acciones en Circulacién en la Bolsa Mexicana de Valores
Millones de pesos, segln el Gltimo precio registrado

Banco de México

Total

Metodologia Anterior: indices Sectoriales segun la Clasificacién Anterior de la BMV

Industria

Industria de la

Industria de la

Sector

Comunicaciones

Sector

u

General Extractiva Transformaciéon Construccion Comercio y Transportes  Servicios Otros
2004 1,916,618 72,479 282,035 241,646 294,503 740,438 143,762 141,755
2005 2,543,771 89,036 362,336 368,992 399,823 953,698 168,316 201,570
2006 3,771,498 142,574 572,818 497,754 650,601 1,395,233 271,454 241,064
2007 4,340,886 273,841 586,815 453,355 644,805 1,772,050 390,211 219,810
2008 3,220,900 141,652 516,354 217,308 632,165 1,239,884 313,449 160,088
2007
Ene 3,913,893 159,576 584,392 523,214 686,725 1,445,725 272,927 241,333
Feb 3,832,303 170,370 573,036 518,959 645,178 1,418,774 278,568 227,417
Mar 4,114,981 184,568 584,043 518,859 702,902 1,570,875 304,561 249,173
Abr 4,211,416 206,279 590,771 512,628 677,685 1,639,947 336,276 247,831
May 4,553,781 216,700 621,506 579,198 675,223 1,842,954 360,116 258,083
Jun 4,557,468 223,457 616,893 580,709 674,899 1,831,792 375,705 254,013
Jul 4,500,724 259,809 609,272 550,394 682,319 1,753,651 400,414 244,866
Ago 4,447,516 239,114 584,517 531,416 676,377 1,797,302 381,663 237,127
Sep 4,442,831 278,613 584,392 506,299 679,080 1,802,060 363,185 229,201
Oct 4,566,888 356,109 571,289 501,224 705,923 1,790,600 397,432 244,312
Nov 4,370,523 305,970 539,076 468,501 668,734 1,778,275 390,350 219,617
Dic 4,340,886 273,841 586,815 453,355 644,805 1,772,050 390,211 219,810
2008
Ene 4,215,720 268,704 555,655 461,093 638,710 1,701,257 375,152 215,150
Feb 4,258,349 301,698 597,974 460,261 636,353 1,658,264 376,175 227,623
Mar 4,483,960 315,522 605,295 441,826 705,025 1,778,918 402,917 234,456
Abr 4,382,527 332,787 632,963 455,806 699,076 1,614,075 391,486 256,334
May 4,619,520 344,048 670,331 490,154 760,944 1,696,804 412,462 244,777
Jun 4,271,885 311,578 648,423 427,249 703,959 1,528,599 401,141 250,935
Jul 4,009,636 260,837 629,652 375,043 703,719 1,425,274 386,785 228,326
Ago 3,861,576 217,972 622,733 349,383 656,516 1,445,782 362,045 207,144
Sep 3,653,418 154,185 580,825 311,390 640,870 1,411,917 356,567 197,664
Oct 3,005,325 139,177 489,392 192,992 548,903 1,152,003 323,224 159,635
Nov 2,981,598 116,986 478,424 181,339 605,936 1,142,233 313,258 143,423
Dic 3,220,900 141,652 516,354 217,308 632,165 1,239,884 313,449 160,088
2009
Ene 2,879,821 118,556 496,867 191,876 495,116 1,168,246 276,741 132,419
Feb 2,652,792 125,187 463,339 159,527 459,557 1,058,985 262,011 124,186
Nueva Metodologia de Clasificacion Sectorial de la BMV %%
SFTWICIOS Y Productos . Servicios de
Total Energia®  Materiales Industrial Bienes de de Consumo Salud _Serwqos Telecomunica- FIBRAS
General Consumo No Financieros .
L Frecuente ciones
Béasico
2010 5,603,894 890,805 553,538 308,804 1,537,221 59,004 501,174 1,753,348
2011 5,703,430 909,660 460,721 539,049 1,758,093 57,958 438,519 1,529,373 10,057
2012 6,818,386 1,267,993 659,865 390,524 2,214,939 62,058 783,784 1,385,379 53,843
2013 7,043,213 60,205 1,039,869 860,115 418,190 2,232,512 75,314 825,960 1,377,166 153,881
2012
Ene 5,738,906 993,092 503,210 475,304 1,772,023 59,827 471,816 1,452,739 10,894
Feb 5,768,622 999,932 505,810 482,965 1,777,317 51,610 457,713 1,482,816 10,459
Mar 5,997,342 1,016,562 511,371 504,806 1,908,223 53,055 480,949 1,502,318 20,059
Abr 6,029,158 1,057,723 523,751 399,968 1,835,600 52,157 520,277 1,619,321 20,362
May 5,788,851 997,330 478,281 320,313 1,848,726 55,959 543,507 1,523,561 21,174
Jun 6,086,175 1,056,120 511,591 349,470 1,966,162 56,898 562,608 1,561,459 21,867
Jul 6,210,443 1,045,427 525,200 370,692 1,991,608 57,414 598,904 1,599,307 21,891
Ago 6,096,612 1,059,939 513,694 344,325 1,912,984 60,709 647,752 1,533,542 23,668
Sep 6,303,525 1,144,770 543,197 334,331 1,998,600 59,595 686,189 1,498,267 38,577
Oct 6,493,240 1,184,465 566,883 367,292 2,057,613 60,544 703,164 1,507,558 45,720
Nov 6,515,512 1,187,426 603,770 382,934 2,130,861 58,652 725,599 1,397,657 28,612
Dic 6,818,386 1,267,993 659,865 390,524 2,214,939 62,058 783,784 1,385,379 53,843
2013
Ene 7,003,546 1,282,200 704,952 414,931 2,232,944 63,459 749,137 1,474,359 81,564
Feb 6,898,090 1,264,767 779,903 402,876 2,259,788 65,828 771,787 1,267,446 85,695
Mar 6,990,836 45,399 1,286,558 790,228 410,753 2,280,895 61,553 787,842 1,226,960 100,646
Abr 6,876,199 47,777 1,172,855 775,985 436,192 2,277,938 59,006 775,838 1,215,794 114,814
May 6,750,084 54,724 1,143,214 776,853 407,655 2,268,815 59,991 713,704 1,206,899 118,230
Jun 6,629,967 53,858 1,024,515 771,832 403,966 2,249,160 57,898 680,746 1,275,845 112,147
Jul 6,643,701 58,359 1,035,946 789,172 395,372 2,207,082 66,033 747,110 1,222,065 122,563
Ago 6,491,044 57,367 1,040,452 797,736 408,993 2,093,170 65,136 739,179 1,172,825 116,187
Sep 6,612,463 58,313 1,036,782 829,038 408,451 2,161,782 62,175 745,801 1,201,310 108,812
Oct 6,816,899 59,409 1,029,617 823,567 408,861 2,199,848 71,923 775,285 1,300,274 148,116
Nov 6,971,682 62,652 999,658 867,022 414,852 2,215,285 75,408 801,557 1,384,235 151,014
Dic 7,043,213 60,205 1,039,869 860,115 418,190 2,232,512 75,314 825,960 1,377,166 153,881
1/ Se compone principalmente de empresas controladoras.
2/ La nueva metodologia para la clasificacion sectorial de la BMV entré en vigor a partir de marzo de 2009.
3/ A partir de enero de 2013, la BMV clasifica a las Fibras en un sector independiente.
4/ Durante 2013, la BMV afiadi6 este sector debido a la colocacién de acciones por parte de una empresa de dicho ramo.
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.
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Cuadro A 40
indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores
Al cierre del periodo
Octubre de 1978 =100

Total

Metodologia Anterior: indices Sectoriales segin la Clasificacién Anterior de la BMV

Industria

Industria de la

Industria de la

Sector

Comunicaciones

Sector

v
General Extractiva Transformacién  Construccion Comercio y Transportes Servicios Oros
2004 12,918 16,686 4,159 21,353 20,040 56,329 1,858 4,399
2005 17,803 20,214 4,611 30,743 27,731 80,359 2,144 5,406
2006 26,448 32,778 7,167 40,316 44,267 121,352 3,331 6,833
2007 29,537 62,127 7,604 34,786 44,610 155,119 4,128 7,094
2008 22,380 30,885 5,894 16,985 36,242 117,947 3,340 4,395
2007
Ene 27,561 36,646 7,275 42,167 46,976 126,368 3,407 6,841
Feb 26,639 39,118 6,960 41,843 43,775 123,644 3,347 6,540
Mar 28,748 42,375 7,194 41,722 47,212 138,488 3,695 7,170
Abr 28,997 47,396 7,302 41,184 45,180 143,208 3,732 7,477
May 31,399 49,803 7,727 46,071 44,084 162,220 3,937 7,786
Jun 31,151 51,287 7,701 45,607 44,223 159,443 3,995 7,646
Jul 30,660 59,451 7,577 43,154 44,751 151,036 4,316 7,836
Ago 30,348 54,821 7,371 41,735 44,402 155,461 4,012 7,607
Sep 30,296 63,878 7,393 39,097 44,870 153,871 3,719 7,410
Oct 31,459 81,346 7,266 38,665 47,676 154,812 4,223 7,731
Nov 29,771 69,714 6,941 35,851 45,041 155,216 4,099 6,887
Dic 29,537 62,127 7,604 34,786 44,610 155,119 4,128 7,094
2008
Ene 28,794 60,949 7,288 35,368 43,952 149,535 3,949 6,921
Feb 28,919 68,471 7,487 35,197 43,925 145,208 4,001 7,355
Mar 30,913 71,844 7,660 33,942 49,260 157,831 4,302 7,569
Abr 30,281 74,254 8,030 34,764 48,565 145,373 4,364 7,811
May 31,975 74,207 8,558 36,334 52,977 153,781 4,717 7,479
Jun 29,395 67,260 8,261 32,673 48,121 141,239 4,332 7,431
Jul 27,501 56,368 7,907 29,732 46,827 131,709 4,202 6,838
Ago 26,291 47,173 7,734 26,886 42,691 131,480 3,935 6,195
Sep 24,889 33,432 6,982 23,440 40,847 130,871 3,763 5,823
Oct 20,445 30,269 5,443 17,032 29,465 111,675 3,014 4,647
Nov 20,535 25,498 5,348 15,211 33,231 106,754 3,005 3,917
Dic 22,380 30,885 5,894 16,985 36,242 117,947 3,340 4,395
2009
Ene 19,565 25,850 5,624 14,830 28,482 109,444 2,943 3,651
Feb 17,752 27,295 5,210 13,330 26,265 95,479 2,767 3,475
Nueva Metodologia de Clasificacién Sectorial de la BMV %
Servicios y Productos Servicios
Materiales Industrial Bienes de de Salud .Servu.:los de .
Consumo No Consumo Financieros  Telecomuni-
Béasico Frecuente caciones
2010 38,551 635 135 329 423 477 70 720
2011 37,078 597 120 351 462 467 52 657
2012 43,706 797 169 407 623 496 75 664
2013 42,727 662 198 532 642 603 90 734
2012
Ene 37,423 623 128 335 458 482 55 634
Feb 37,817 651 128 343 459 449 57 634
Mar 39,521 649 131 353 492 461 59 636
Abr 39,461 633 134 326 494 453 58 646
May 37,873 607 126 317 508 484 55 631
Jun 40,200 638 136 327 547 492 56 644
Jul 40,704 651 135 348 550 495 56 646
Ago 39,422 667 134 336 535 490 61 636
Sep 40,867 718 142 344 572 475 65 655
Oct 41,620 742 148 362 584 483 70 659
Nov 41,834 749 156 371 598 468 68 641
Dic 43,706 797 169 407 623 496 75 664
2013
Ene 45,278 810 185 443 628 507 77 689
Feb 44,121 769 185 456 643 526 78 664
Mar 44,077 783 184 507 653 523 80 683
Abr 42,263 720 176 514 663 502 79 681
May 41,588 710 179 502 659 510 84 689
Jun 40,623 654 180 470 656 493 79 654
Jul 40,838 670 183 498 654 528 84 658
Ago 39,492 660 182 502 616 521 83 668
Sep 40,185 683 183 514 627 525 83 696
Oct 41,039 653 183 525 628 576 85 708
Nov 42,499 647 198 522 633 604 89 718
Dic 42,727 662 198 532 642 603 90 734

1/ Se compone principalmente de empresas controladoras.

2/ La nueva metodologia para la clasificacion sectorial de la BMV entr6 en vigor a partir de marzo de 2009.

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.
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Finanzas Publicas

Banco de México

Principales Indicadores de Finanzas Publicas: 2008-2013
Por ciento del PIB

Cuadro A 41

Concepto 2008 2009 2010 2011 2012 2013 ™

Ingresos Presupuestarios 23.3 23.3 22.3 225 225 23.7
Gasto Neto Presupuestario 23.4 25.5 25.1 25.0 25.1 26.0
Balance Presupuestario -0.1 2.2 -2.8 -25 -2.6 -2.4
Balance No Presupuestario v 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Balance Econémico de Caja 01 23 28 2.4 -2.6 -2.3
Balance Primario de Caja % 1.8 0.1 -0.9 -0.6 -0.6 -0.4
Balance Operacional Devengado * 0.7 23 .16 21 2.7 -0.3
Deuda Economica Amplia Neta */ 18.0 27.1 28.6 29.7 323 33.2
Costo Financiero Presupuestario ¥ 1.9 22 1.9 1.9 2.0 2.0
Memo:

Balance Econémico de Caja sin Inversion de Pemex 0.5 -0.2 -0.8 -0.6 -0.6 -0.3
Balance Primario de Caja sin Inversion de Pemex 2.3 2.0 1.2 1.3 1.4 1.7

1/ Incluye la diferencia con fuentes de financiamiento.

2/ Se obtiene al deducir del balance econémico el costo financiero de los sectores presupuestario y no presupuestario.

3/ Se obtiene al deducir del balance publico econémico devengado el componente inflacionario del costo financiero. Medicién del Banco de México.
4/ Comprende los pasivos netos del Gobierno Federal, del sector paraestatal y de los intermediarios financieros oficiales (bancos de desarrollo y

fideicomisos oficiales de fomento). Saldos fin de periodo. Medicién del Banco de México.
5/ No incluye el pago de los intereses de las entidades bajo control presupuestal indirecto.

p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

Fuente: SHCP.
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Cuadro A 42
Ingresos, Gastos y Balances del Sector Publico en 2012 y 2013
2012 2013
Observado Programado Observado Crecimiento
Concepto Miles de Porcentaje Miles de Porcentaje Miles de Porcentaje % Real
Millones del PIB Millones del PIBY Millones del PIB 2013-2012
de Pesos de Pesos de Pesos

Ingresos Presupuestarios 3,514.5 22.5 3,601.1 21.6 3,803.7 23.7 4.3

Gobierno Federal 2,452.5 15.7 2,498.6 15.0 2,703.2 16.8 6.2

Tributarios 1,314.4 8.4 1,605.2 9.6 1,561.6 9.7 14.5

ISR-IETU-IDE 803.9 5.2 866.6 5.2 946.5 5.9 13.4

ISR? 758.9 4.9 818.1 4.9 905.3 5.6 14.9

IETU 42.2 0.3 44.6 0.3 47.2 0.3 7.8

IDE 2.8 0.0 3.9 0.0 -6.0 0.0 n.a.

VA 580.0 3.7 622.6 3.7 556.8 35 -7.5

IEPS -130.1 -0.8 53.0 0.3 -7.5 0.0 -94.5

Importacion 27.9 0.2 28.1 0.2 29.3 0.2 1.0

Impuesto a los Rendimientos Petroleros 0.6 0.0 1.5 0.0 3.2 0.0 439.5

Otros 32.2 0.2 33.4 0.2 33.3 0.2 -0.3

No Tributarios 1,138.1 7.3 893.4 5.3 1,141.5 7.1 -3.4

Organismos y Empresas ¥ 1,062.0 6.8 1,102.4 6.6 1,100.5 6.8 -0.2

Pemex 463.1 3.0 478.4 29 482.3 3.0 0.3

Resto 598.9 3.8 624.0 3.7 618.2 3.8 -0.6

Gasto Neto Pagado Presupuestario 3,920.3 25.1 3,927.4 23.5 4,182.2 26.0 2.8

Programable Pagado 3,102.2 19.9 3,031.8 18.1 3,321.1 20.7 3.1

Diferimiento de Pagos n.a. n.a. -29.0 -0.2 n.a. n.a. n.a.

Programable Devengado n.a. n.a. 3,060.8 18.3 n.a. n.a. n.a.

Gasto Corriente 2,360.7 15.1 2,344.3 14.0 2,442.3 15.2 -0.3

Servicios Personales 926.1 5.9 963.7 5.8 963.2 6.0 0.2

Otros de Operacion 1,434.6 9.2 1,380.6 8.3 1,479.1 9.2 -0.7

Gasto de Capital 741.5 4.8 716.4 4.3 878.7 5.5 14.2

Inversién Fisica 681.0 4.4 695.2 4.2 733.8 4.6 3.8

Otros Gastos de Capital ¥ 60.5 0.4 21.3 0.1 145.0 0.9 130.7

No Programable 818.1 52 895.6 54 861.1 5.4 1.4

Costo Financiero 305.1 2.0 345.4 21 314.4 2.0 -0.7

Gobierno Federal 243.6 1.6 2815 1.7 256.6 1.6 1.5

Organismos y Empresas 48.2 0.3 50.3 0.3 44.1 0.3 -11.9

Apoyos a Ahorradores y Deudores 13.3 0.1 13.6 0.1 13.7 0.1 -1.0

Participaciones a Edos. y Munic. 494.3 3.2 535.1 3.2 532.3 3.3 3.7

Adefas y Otros 18.7 0.1 15.1 0.1 14.5 0.1 -25.6

Balance Presupuestario -405.8 -2.6 -326.3 -2.0 -378.5 -2.4 -10.1

Balance No Presupuestario 2.6 0.0 0.0 0.0 3.2 0.0 20.4

Balance Directo 3.2 0.0 0.0 0.0 4.6 0.0 38.7

Diferencia con Ftes. de Financiamiento * -0.6 0.0 0.0 0.0 -1.4 0.0 -116.5

Balance Econémico de Caja -403.2 -2.6 -326.3 -2.0 -375.3 -2.3 -10.3

Balance Primario de Caja ¥ -97.5 -0.6 19.6 0.1 -59.3 -0.4 -41.4
Memo:

Balance Econdémico de Caja sin Inversién de Pemex -91.2 -0.6 0.0 0.0 -46.7 -0.3 -50.6

Balance Primario de Caja sin Inversién de Pemex ¢ 2145 1.4 345.9 2.1 269.3 1.7 20.9

1/ Se utilizé el PIB programado para 2012.
2/ Incluye el Impuesto al Activo.
3/ Excluye las aportaciones al ISSSTE.

4/ Incluye erogaciones recuperables y transferencias para amortizacion e inversion financiera de las entidades no presupuestarias.

5/ Es la diferencia entre las mediciones del balance publico por las metodologias de fuentes de financiamiento e ingreso-gasto.

6/ Se obtiene al deducir del balance econémico el costo financiero de los sectores presupuestario y no presupuestario y sumar el monto de inversion de
Pemex.

n.a. No aplica.

p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

Fuente: SHCP.
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Cuadro A 43
Ingresos, Gastos y Balances del Sector Puablico: 2008-2013
Por ciento del PIB

Banco de México

Concepto 2008 2009 2010 2011 2012 2013 "
Ingresos Presupuestarios 23.3 23.3 22.3 22.5 22.5 23.7
Gobierno Federal 16.7 16.5 15.7 16.0 15.7 16.8
Tributarios 8.1 9.3 9.5 8.9 8.4 9.7
No Tributarios 8.6 7.2 6.2 7.1 7.3 7.1
Organismos y Empresas u 6.6 6.8 6.6 6.5 6.8 6.8
Pemex 3.0 3.2 2.9 2.7 3.0 3.0
Resto 3.7 3.6 3.7 3.8 3.8 3.8
Gasto Neto Presupuestario 23.4 25.5 25.1 25.0 25.1 26.0
Programable 18.0 20.1 19.7 19.7 19.9 20.7
Gasto Corriente 13.7 15.1 14.7 14.8 15.1 15.2
Gasto de Capital 4.3 5.0 5.0 4.8 4.8 55
No Programable 54 5.4 5.4 5.3 5.2 54
Costo Financiero 1.9 2.2 1.9 1.9 2.0 2.0
Participaciones a Edos. y Munic. 35 3.1 3.3 3.3 3.2 3.3
Adefas y Otros ? 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1
Balance Presupuestario -0.1 -2.2 -2.8 -2.5 -2.6 -2.4
Balance No Presupuestario ¥ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Balance Econémico de Caja -0.1 -2.3 -2.8 -2.4 -2.6 -2.3
Balance Primariode Caja® ... 18 01 D09 .. 06 ... 06 ... 04 .
Memo
Balance Econdmico de Caja sin Inversion de Pemex 0.5 -0.2 -0.8 -0.6 -0.6 -0.3
Balance Primario de Caja sin Inversion de Pemex 4 2.3 2.0 1.2 1.3 1.4 1.7
1/ Excluye las aportaciones al ISSSTE.
2/ Incluye ajenas netas del Gobierno Federal.
3/ Incluye la diferencia con fuentes de financiamiento.
4/ Se obtiene al deducir del balance econdmico el costo financiero de los sectores presupuestario y no presupuestario.
p/ Cifras preliminares.
Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.
Fuente: SHCP.
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Cuadro A 44
Ingresos del Sector Publico Presupuestario: 2008-2013
Por ciento del PIB

Concepto 2008 2009 2010 2011 2012  2013"

Ingresos Presupuestarios 23.3 23.3 22.3 22.5 22.5 23.7
Clasificacion |

Gobierno Federal 16.7 16.5 15.7 16.0 15.7 16.8

Tributarios 8.1 9.3 9.5 8.9 8.4 9.7

ISR-IETU-IDE 51 4.9 51 5.2 5.2 5.9

ISR Y 4.6 4.4 4.7 5.0 4.9 5.6

IETU 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

IDE 0.1 0.1 0.1 -0.1 0.0 0.0

VA 3.7 3.4 3.8 3.7 3.7 3.5

IEPS -1.4 0.4 0.0 -0.5 -0.8 0.0

Impuesto a los Rendimientos Petroleros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Otros 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4

No Tributarios 8.6 7.2 6.2 7.1 7.3 7.1

Derechos 7.6 4.3 5.1 6.1 6.2 5.6

Productos 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

Aprovechamientos 0.9 2.9 1.1 0.9 1.1 1.4

Organismos y Empresas % 6.6 6.8 6.6 6.5 6.8 6.8

Pemex 3.0 3.2 2.9 2.7 3.0 3.0

Resto 3.7 3.6 3.7 3.8 3.8 3.8
Clasificacion Il

Petroleros 8.6 7.2 7.3 7.6 7.6 7.8

Pemex 3.0 3.2 2.9 2.7 3.0 3.0

Ventas Externas 24 1.7 1.8 2.1 1.9 15

Ventas Internas ¥ 8.0 5.5 5.9 6.5 7.0 6.9

(-) Impuestos ¥ 7.5 4.1 4.9 5.9 6.0 54

Gobierno Federal * 5.6 4.1 4.4 4.9 4.6 4.8

No Petroleros 14.7 16.1 15.0 14.9 15.0 15.8

Gobierno Federal 111 12.5 11.2 111 11.1 12.0

Tributarios 9.9 9.3 9.9 9.9 9.7 10.2

ISRY 4.6 4.4 4.7 5.0 4.9 5.6

IETU 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

IDE 0.1 0.1 0.1 -0.1 0.0 0.0

VA 3.7 3.4 3.8 3.7 3.7 35

IEPS 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5

Otros 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4

No Tributarios 1.2 3.2 1.3 1.2 1.4 1.7

Derechos 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3

Productos 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

Aprovechamientos 0.9 2.9 1.1 0.9 1.1 1.4

Organismos y Empresas % 3.7 3.6 3.7 3.8 3.8 3.8

1/ Incluye el Impuesto al Activo.

2/ Excluye las aportaciones al ISSSTE.

3/ Incluye ingresos diversos.

4/ Excluye impuestos pagados por cuenta de terceros (IVA e IEPS).

5/ Integrado por derechos y aprovechamientos petroleros, asi como por el IEPS a la gasolina y diesel.
n.a. No aplica.

p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

Fuente: SHCP.
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Cuadro A 45
Gastos del Sector Publico Presupuestario: 2008-2013
Por ciento del PIB

Concepto 2008 2009 2010 2011 2012 2013 "

Gasto Neto Presupuestario 23.4 255 25.1 25.0 25.1 26.0
Programable 18.0 20.1 19.7 19.7 19.9 20.7
Gasto Corriente 13.7 15.1 14.7 14.8 15.1 15.2
Servicios Personales 5.8 6.3 6.0 5.9 5.9 6.0
Directos 3.1 35 3.3 3.3 3.3 3.3
Indirectos 2.7 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7
Materiales y Suministros 1.8 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7
Otras Erogaciones % 3.4 4.2 4.1 4.0 4.2 4.0
Subsidios, Ayudas y Transferencias ¥ 2.7 3.1 3.0 3.2 3.3 35
Gasto de Capital 4.3 5.0 5.0 4.8 4.8 55
Inversion fisica 3.1 4.5 4.7 4.5 4.4 4.6
Directa 1.4 3.0 3.2 3.1 2.9 29
Indirecta ¥ 1.7 1.6 15 1.4 1.4 1.7
Otros Gastos de Capital ® 1.3 0.5 0.3 0.4 0.4 0.9
No Programable 54 5.4 54 5.3 5.2 54
Costo Financiero 1.9 2.2 1.9 1.9 2.0 2.0
Gobierno Federal 1.4 1.7 15 1.5 1.6 1.6
Organismos y Empresas 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3
Apoyo a Ahorradores y Deudores 0.2 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1
Participaciones a Edos. y Munic. 35 3.1 3.3 3.3 3.2 3.3
Adefas y Otros ¢ 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1

1/ Incluye las aportaciones para la educaciéon bésica en los estados y las transferencias para los servicios personales de las entidades no

presupuestarias.

2/ Servicios generales y operaciones de l0s organismos y empresas presupuestarias por cuenta de terceros.

3/ Comprende los subsidios y transferencias diferentes a servicios personales y a gasto de capital, ya que éstas se registran en los rubros
correspondientes (ver notas 1, 4y 5).

4/ Considera las transferencias para inversion fisica de las entidades no presupuestarias.

5/ Incluye erogaciones recuperables y transferencias para amortizacién e inversion financiera de las entidades no presupuestarias.

6/ Incluye operaciones ajenas netas del Gobierno Federal.

p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

Fuente: SHCP.
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Cuadro A 46

Deuda Neta del Sector Publico ¥

Saldos promedio

Banco de México

Deuda Econémica Amplia

Deuda Consolidada con Banco de México ¥

Afios Interna Externa Total Interna Externa Total
Miles de . Miles de . Miles de . Miles de .
Millones de M”l?nes de Millones de Porcentaje Millones de Mlll?nes de Millones de Porcentaje
Pesos Délares Pesos del PIB Pesos Délares Pesos del PIB

2008 1,393.9 25,922.6 358.6 14.3 2,467.0 -49,322.2 -682.2 14.6
2009 2,090.7 88,878.3 1,161.3 26.9 3,232.4 -525.4 -6.9 26.7
2010 2,430.6 101,058.1 1,248.0 27.7 3,907.2 -6,291.3 -77.7 28.8
2011 2,809.3 99,291.5 1,384.9 28.9 4,607.4 -19,909.1 -277.7 29.8
2012 Enero 3,115.8 117,944.1 1,534.2 5,132.1 -32,482.6 -422.5

Febrero 3,106.4 118,869.9 1,520.2 5,130.5 -33,280.1 -425.6

Marzo 3,096.5 118,646.2 1,519.8 311 5,131.6 -33,380.7 -427.6 31.6

Abril 3,098.3 117,794.1 1,530.6 5,149.0 -33,514.3 -435.5

Mayo 3,105.1 109,163.0 1,561.5 5,166.2 -31,797.3 -454.9

Junio 3,135.8 117,089.6 1,570.0 31.0 5,212.6 -34,748.0 -465.9 31.3

Julio 3,173.0 118,733.8 1,577.2 5,264.7 -35,715.9 -474.4

Agosto 3,198.9 119,242.5 1,580.8 5,302.2 -36,385.5 -482.4

Septiembre 3,230.7 122,564.8 1,577.3 31.1 5,342.4 -37,928.6 -488.1 31.4

Octubre 3,248.8 120,535.0 1,577.9 5,371.0 -37,836.0 -495.3

Noviembre 3,272.0 122,108.7 1,578.5 5,404.2 -38,661.8 -499.8

Diciembre 3,302.1 121,801.8 1,579.3 313 5,442.2 -38,743.1 -502.3 317
2013"  Enero 3,646.5 125,951.8 1,600.8 5,937.5 -41,621.4 -529.0

Febrero 3,639.2 125,084.5 1,598.5 5,939.9 -42,307.6 -540.7

Marzo 3,683.6 127,563.6 1,576.8 335 5,985.2 -43,719.5 -540.4 34.7

Abril 3,734.9 128,845.5 1,564.9 6,043.1 -44,169.2 -536.5

Mayo 3,736.1 122,528.0 1,568.8 6,047.3 -42,073.3 -538.7

Junio 3,718.9 120,782.7 1,573.5 33.5 6,032.2 -41,571.1 -541.6 34.7

Julio 3,707.0 122,970.2 1,579.7 6,027.4 -42,324.4 -543.7

Agosto 3,693.9 119,442.8 1,593.5 6,022.2 -41,058.1 -547.8

Septiembre 3,700.9 121,632.5 1,602.5 33.3 6,036.5 -41,875.5 -551.7 34.4

Octubre 3,705.0 123,835.6 1,610.7 6,049.9 -42,568.1 -553.7

Noviembre 3,712.8 123,654.3 1,621.1 6,068.1 -42,384.9 -555.7

Diciembre 3,720.2 124,603.5 1,630.3 33.3 6,086.4 -42,608.6 -557.5 34.4

p/ Cifras preliminares.

1/ Las cifras histéricas de ambos conceptos de deuda pueden no coincidir con las presentadas en informes anteriores, debido a una revision
metodoldgica, resultado de la consideracién de nuevos rubros de recursos y obligaciones del Banco de México, asi como de las bancas comercial y de
desarrollo. Las proporciones respecto al producto estan calculadas utilizando el PIB promedio de los Ultimos cuatro trimestres.

2 La deuda neta econémica amplia comprende los pasivos netos del gobierno federal, del sector paraestatal y de los intermediarios financieros oficiales
(bancos de desarrollo y fideicomisos oficiales de fomento).

3/ La deuda neta consolidada con el Banco de México integra a los sectores de la deuda econémica amplia con los pasivos y activos financieros del banco

central.

(-) Significa que los saldos de los activos financieros son superiores a los saldos de la deuda bruta.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 47

Deuda Neta del Sector Publico ¥
Saldos a fin de periodo

Banco de México

Deuda Econémica Amplia

Deuda Consolidada con Banco de México ¥

Afos Interna Externa Total Interna Externa Total
Miles de h Miles de . Miles de : Miles de .
Millones de M|Il?nes de Millones de Porcentaje Millones de M|Il?nes de Millones de Porcentaje
Pesos Délares Pesos del PIB Pesos Délares Pesos del PIB

2008 1,817.1 28,948.6 400.4 18.0 3,018.1 -66,591.1 -921.1 17.0
2009 2,244.4 92,964.3 1,214.7 27.1 3,528.2 -3,176.6 -41.5 27.3
2010 2,641.6 109,638.4 1,354.0 28.6 4,252.9 -7,309.1 -90.3 29.7
2011 3,015.6 115,765.3 1,614.6 29.7 4,983.6 -29,785.3 -415.4 29.3
2012 Enero 3,115.8 117,944.1 1,534.2 5,132.1 -32,482.6 -422.5

Febrero 3,097.0 117,779.7 1,506.3 5,128.8 -33,522.5 -428.7

Marzo 3,076.8 118,573.6 1,518.8 30.1 5,133.8 -33,686.8 -431.5 30.8

Abril 3,103.5 120,302.8 1,563.2 5,201.5 -35,339.9 -459.2

Mayo 3,132.2 117,804.3 1,685.2 5,234.9 -37,210.9 -532.3

Junio 3,289.7 120,237.2 1,612.2 31.9 5,444.6 -38,873.8 -521.2 32.0

Julio 3,396.0 121,982.6 1,620.3 5,577.2 -39,560.1 -525.5

Agosto 3,380.7 121,160.5 1,606.2 5,564.3 -40,578.1 -537.9

Septiembre 3,485.2 120,413.2 1,549.7 324 5,664.1 -41,506.7 -534.2 33.0

Octubre 3,411.5 120,939.0 1,583.2 5,629.1 -42,781.4 -560.1

Noviembre 3,503.9 122,526.2 1,583.9 5,736.2 -42,110.1 -544.3

Diciembre 3,632.8 122,465.4 1,587.9 32.3 5,859.5 -40,916.7 -530.5 33.0
2013 " Enero 3,646.5 125,951.8 1,600.8 5,937.5 -41,621.4 -529.0

Febrero 3,631.9 124,908.2 1,596.3 5,942.3 -43,222.1 -552.4

Marzo 3,772.5 124,055.9 1,533.5 339 6,075.8 -43,680.1 -539.9 354

Abril 3,888.8 125,897.9 1,529.1 6,216.9 -43,190.1 -524.6

Mayo 3,740.8 123,740.5 1,584.3 6,064.0 -42,768.1 -547.6

Junio 3,633.2 122,609.0 1,597.3 32.9 5,956.7 -42,683.6 -556.1 34.0

Julio 3,635.2 125,856.2 1,616.8 5,998.7 -43,320.4 -556.5

Agosto 3,602.4 126,694.6 1,690.3 5,986.0 -43,188.4 -576.2

Septiembre 3,757.0 127,052.8 1,673.9 33.8 6,151.0 -44,256.4 -583.1 34.6

Octubre 3,741.5 129,524.1 1,684.7 6,169.8 -43,932.8 -571.4

Noviembre 3,791.2 131,608.3 1,725.4 6,250.4 -43,910.5 -575.7

Diciembre 3,801.8 132,362.5 1,731.9 33.2 6,287.5 -44,150.2 -577.7 34.2

p/ Cifras preliminares.

1/ Las cifras histéricas de ambos conceptos de deuda pueden no coincidir con las presentadas en informes anteriores, debido a una revisién
metodoldgica, resultado de la consideracion de nuevos rubros de recursos y obligaciones del Banco de México, asi como de las bancas comercial y de
desarrollo. Las proporciones respecto al producto estan calculadas utilizando el PIB del trimestre correspondiente. En el caso de las proporciones
anuales, se utiliza el PIB del ultimo trimestre del afio correspondiente.

2/ La deuda neta econémica amplia comprende los pasivos netos del gobierno federal, del sector paraestatal y de los intermediarios financieros oficiales
(bancos de desarrollo y fideicomisos oficiales de fomento).

3/ La deuda neta consolidada con el Banco de México integra a los sectores de la deuda econémica amplia con los pasivos y activos financieros del banco

central.

(-) Significa que los saldos de los activos financieros son superiores a los saldos de la deuda bruta.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 48

Deuda Neta del Sector Publico No Financiero ¥

Metodologia convencional

Saldos a fin de periodo

Banco de México

Deuda Neta del Sector Publico no Financiero

Saldo al final de: Interna Externa Deuda Neta Total
Miles de Millones de Pesos Millones de Délares Miles de Millones Porcentaje
de Pesos del PIB
2008 1,983.4 23,933.8 331.1 18.9
2009 2,298.9 88,107.6 1,151.2 27.2
2010 2,743.2 101,656.1 1,255.4 29.0
2011 Enero 2,688.4 100,053.7 1,215.8
Febrero 2,684.1 101,556.4 1,229.5
Marzo 2,705.7 102,073.3 1,215.5 28.2
Abril 2,759.7 103,384.9 1,191.8
Mayo 2,851.2 100,009.4 1,157.9
Junio 2,865.9 102,128.2 1,197.2 28.7
Julio 2,950.2 103,946.1 1,220.6
Agosto 3,025.0 106,061.7 1,309.6
Septiembre 3,022.0 104,528.2 1,442.4 30.8
Octubre 3,059.2 106,528.1 1,404.1
Noviembre 3,052.2 106,589.7 1,450.7
Diciembre 3,095.0 108,173.2 1,508.8 29.5
2012 Enero 3,175.1 110,624.1 1,439.0
Febrero 3,144.7 110,519.5 1,413.4
Marzo 3,142.7 111,845.9 1,432.7 30.0
Abril 3,171.8 113,388.2 1,473.4
Mayo 3,194.3 111,075.3 1,588.9
Junio 3,360.1 113,695.9 1,524.5 31.8
Julio 3,461.9 115,502.8 1,534.3
Agosto 3,437.6 115,197.2 1,527.2
Septiembre 3,525.9 115,044.1 1,480.6 32.2
Octubre 3,462.0 115,332.1 1,509.8
Noviembre 3,554.3 116,510.7 1,506.1
Diciembre 3,701.2 115,918.6 1,503.0 32.2
20137 Enero 3,716.6 119,853.5 1,523.3
Febrero 3,719.4 118,828.1 1,518.6
Marzo 3,863.6 117,494.6 1,452.4 34.0
Abril 3,969.5 119,663.9 1,453.4
Mayo 3,834.1 117,394.6 1,503.1
Junio 3,734.3 116,021.0 1,511.5 33.0
Julio 3,753.5 119,228.3 1,531.7
Agosto 3,734.5 119,786.4 1,598.1
Septiembre 3,858.0 120,391.6 1,586.1 33.8
Octubre 3,862.2 122,654.0 1,595.3
Noviembre 3,900.5 124,715.1 1,635.0
Diciembre 3,943.7 125,414.2 1,641.0 33.4

1/La deuda neta del sector publico no financiero (Gobierno Federal y Sector Paraestatal) se calcula en términos devengados con la informacion del
sistema bancario; los valores publicos se reportan a valor de mercado y la deuda externa se asigna a la entidad deudora del crédito y no al usuario

final.

p/ Cifras preliminares.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 49
Deuda Total del Sector Publico

Miles de Millones . v Variaciéon Estructura
Por ciento del PIB

de Pesos Real Anual Porcentual
2012 2013 " 2012" 2013" Diferencia 2013-2012 2012° 20137
Deuda Total del Sector Publico (a+b) 6,324.8 6,658.8 39.1 39.9 0.8 1.3 100.0 100.0
a. Deuda Econémica Amplia Neta 5,220.6 5,536.8 323 33.2 0.9 2.0 82.5 83.2
1. Externa 1,587.9 1,731.9 9.8 10.4 0.5 4.9 25.1 26.0
2. Interna 3,632.8 3,805.0 225 22.8 0.3 0.7 57.4 57.1
b. Pasivos Adicionales 1,104.2 1,122.0 6.8 6.7 -0.1 -2.3 17.5 16.8
1. IPAB? 809.7 824.5 5.0 4.9 -0.1 -2.1 12.8 12.4
2. FARACY 141.4 142.7 0.9 0.9 0.0 -2.9 2.2 2.1
3. Programas de Reestructuras en UDIs ¥ 44.6 46.3 0.3 0.3 0.0 -0.2 0.7 0.7
4. Pidiregas Directos ¥ 103.6 105.3 0.6 0.6 0.0 -2.2 1.6 1.6
5. Programas de Apoyo a Deudores ¢ 4.9 3.2 0.0 0.0 0.0 -37.2 0.1 0.0

p/ Cifras preliminares.

1/ Las cifras expresadas en proporciones al producto utilizan el PIB del dltimo trimestre del afio.

2/ Corresponde a la diferencia entre pasivos brutos y los activos totales del IPAB de acuerdo a las cifras del Anexo Il de Deuda Publica del Informe de
Finanzas Publicas al Cuarto Trimestre de 2013.

3/ Obligaciones Garantizadas por el gobierno federal del fideicomiso para el rescate carretero.

4/ Diferencia entre el pasivo por Cetes especiales del gobierno federal con la banca y las deudas reestructuradas en UDIs.

5/ El saldo de deuda en Pidiregas directos se construye con base en los flujos de inversion realizada.

6/ Corresponde al crédito otorgado por la banca comercial al Gobierno Federal por dichos programas.

Fuente: SHCP y Banco de México.

Cuadro A 50
Deuda Total del Sector Publico Consolidada con Banco de México

Miles de Millones Por ciento del PIB ¥ Variaciéon Estructura
de Pesos Real Anual Porcentual
2012 2013 " 2012" 20137 Diferencia 2013-2012 2012" 2013 "
Deuda Total del Sector Publico Consolidada con Banco de México (a+b) 6,433.2 6,834.9 39.8 40.9 1.1 2.2 100.0 100.0
a. Deuda Neta Consolidada con Banco de México 5,329.0 5,712.9 33.0 34.2 1.3 3.1 82.8 83.6
1. Externa -530.5 -577.7 -3.3 -3.5 -0.2 4.7 -8.2 -8.5
2. Interna 5,859.5 6,290.6 36.3 37.7 1.4 3.3 91.1 92.0
b. Pasivos Adicionales 1,104.2 1,122.0 6.8 6.7 -0.1 -2.3 17.2 16.4
1. IPAB? 809.7 824.5 5.0 4.9 -0.1 -2.1 12.6 12.1
2. FARACY 141.4 142.7 0.9 0.9 0.0 -2.9 2.2 2.1
3. Programas de Reestructuras en UDIs ¥ 446 46.3 0.3 0.3 0.0 -0.2 0.7 0.7
4. Pidiregas Directos 103.6 105.3 0.6 0.6 0.0 -2.2 1.6 15
5. Programas de Apoyo a Deudores ® 4.9 3.2 0.0 0.0 0.0 -37.2 0.1 0.0

p/ Cifras preliminares.

1/ Las cifras expresadas en proporciones al producto utilizan el PIB del dltimo trimestre del afio.

2/ Corresponde a la diferencia entre pasivos brutos y los activos totales del IPAB de acuerdo a las cifras del Anexo Il de Deuda Publica del Informe de
Finanzas Publicas al Cuarto Trimestre de 2013.

3/ Obligaciones Garantizadas por el gobierno federal del fideicomiso para el rescate carretero.

4/ Diferencia entre el pasivo por Cetes especiales del gobierno federal con la banca y las deudas reestructuradas en UDIs.

5/ El saldo de deuda en Pidiregas directos se construye con base en los flujos de inversién realizada.

6/ Corresponde al crédito otorgadopor la banca comercial al Gobierno Federal por dichos programas.

Fuente: SHCP y Banco de México.
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Cuadro A 51
Colocacion de Deuda Interna del Sector Publico a través de Valores

Circulacion total por instrumento v
Saldos corrientes en miles de millones de pesos a valor de mercado

Banco de México

Circulacion Total

Bonos aTasa

Saldos al final de: Cetes Bondes Udibonos » Bondes D
de Valores Fija
2008 2,361.8 368.9 59.5 350.6 1,148.9 433.8
2009 2,767.9 512.6 20.9 466.4 1,299.7 468.4
2010 3,152.9 557.1 0.0 583.1 1,612.5 400.2
2011 Enero 3,156.6 564.1 0.0 556.0 1,617.2 419.2
Febrero 3,187.1 537.5 0.0 558.9 1,660.6 430.1
Marzo 3,243.0 536.8 0.0 578.2 1,685.0 442.9
Abril 3,355.5 540.7 0.0 607.6 1,737.6 469.5
Mayo 3,481.6 563.2 0.0 624.2 1,797.9 496.4
Junio 3,504.4 631.9 0.0 619.8 1,731.1 521.7
Julio 3,614.2 631.2 0.0 648.9 1,782.6 551.4
Agosto 3,763.7 641.3 0.0 671.4 1,867.8 583.2
Septiembre 3,810.3 631.4 0.0 681.3 1,873.6 624.1
Octubre 3,947.1 663.6 0.0 703.1 1,938.2 642.2
Noviembre 3,980.2 672.7 0.0 698.4 1,939.4 669.7
Diciembre 3,875.9 696.0 0.0 703.1 1,779.2 697.6
2012 Enero 4,024.1 709.1 0.0 740.8 1,856.9 717.2
Febrero 4,066.3 713.4 0.0 745.4 1,876.5 731.0
Marzo 4,089.4 717.4 0.0 733.0 1,878.5 760.5
Abril 4,207.0 730.6 0.0 769.6 1,939.0 767.8
Mayo 4,313.4 736.0 0.0 793.3 1,987.0 797.0
Junio 4,362.6 830.6 0.0 793.0 1,933.4 805.6
Julio 4,536.7 843.5 0.0 847.3 2,016.8 829.1
Agosto 4,565.7 844.7 0.0 848.3 2,032.2 840.4
Septiembre 4,690.9 835.7 0.0 897.3 2,094.5 863.3
Octubre 4,698.5 818.3 0.0 901.6 2,108.0 870.5
Noviembre 4,791.1 825.1 0.0 910.5 2,172.6 882.9
Diciembre 4,663.1 811.9 0.0 887.1 2,057.5 906.5
2013 ™ Enero 4,803.4 833.6 0.0 906.5 2,144.8 918.6
Febrero 4,893.4 815.0 0.0 928.3 2,212.0 938.2
Marzo 5,029.7 832.9 0.0 968.7 2,283.2 945.0
Abril 5,216.4 833.3 0.0 1,017.4 2,401.0 964.8
Mayo 5,115.9 830.2 0.0 966.1 2,342.3 977.3
Junio 4,923.0 848.8 0.0 920.3 2,157.7 996.3
Julio 4,927.4 836.2 0.0 926.9 2,162.2 1,002.1
Agosto 4,992.2 826.3 0.0 944.9 2,195.9 1,025.0
Septiembre 5,107.0 825.1 0.0 987.5 2,273.8 1,020.5
Octubre 5,169.8 801.7 0.0 999.1 2,321.8 1,047.1
Noviembre 5,214.3 812.8 0.0 1,009.7 2,350.5 1,041.3
Diciembre 5,150.5 952.1 0.0 940.1 2,195.7 1,062.6

p/ Cifras preliminares.

1/ La circulacion total incluye los titulos a cargo del Gobierno Federal y los valores colocados con propdsitos de regulacion monetaria.

Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 52
Colocacion de Deuda Interna del Sector Publico a través de Valores
Circulacion total por sectores tenedores v
Saldos corrientes en miles de millones de pesos a valor de mercado

Banco de México

Circulacion Empresas Sector
Saldos al Final de: Total de Privadas y Publico No Bancade Banca' Reportos
Valores Particulares ¥ Bancario ¥ DeSaTollo Comercial
2008 2,361.8 1,900.2 173.4 41.1 147.1 100.0
2009 2,767.9 2,162.7 122.7 21.0 338.0 1235
2010 3,152.9 2,530.9 120.2 27.8 449.4 24.6
2011 Enero 3,156.6 2,634.6 129.2 41.4 351.4 0.0
Febrero 3,187.1 2,664.9 147.2 46.4 328.5 0.0
Marzo 3,243.0 2,715.7 143.3 34.4 349.6 0.0
Abril 3,355.5 2,726.2 166.8 44.1 418.1 0.4
Mayo 3,481.6 2,838.0 162.2 49.7 430.0 1.7
Junio 3,504.4 2,834.7 162.0 76.9 430.7 0.1
Julio 3,614.2 2,956.8 176.1 46.4 434.8 0.0
Agosto 3,763.7 3,063.2 190.5 50.7 459.3 0.0
Septiembre 3,810.3 3,062.6 221.6 51.3 455.7 19.1
Octubre 3,947.1 3,109.4 200.8 62.7 506.7 67.5
Noviembre 3,980.2 3,180.7 190.5 48.2 456.3 104.6
Diciembre 3,875.9 3,199.4 152.3 37.7 428.6 57.9
2012 Enero 4,024.1 3,353.0 154.1 53.5 455.2 8.4
Febrero 4,066.3 3,393.4 168.0 56.9 429.6 18.4
Marzo 4,089.4 3,381.1 152.6 74.4 446.8 34.5
Abril 4,207.0 3,517.7 165.4 56.1 376.6 91.2
Mayo 4,313.4 3,576.3 196.2 59.2 375.3 106.5
Junio 4,362.6 3,694.4 150.0 68.6 423.5 26.1
Julio 4,536.7 3,922.4 155.1 38.9 3319 88.4
Agosto 4,565.7 3,933.0 177.0 40.7 347.5 67.5
Septiembre 4,690.9 4,008.2 161.5 33.6 380.0 107.6
Octubre 4,698.5 4,005.0 195.9 45.0 311.1 141.5
Noviembre 4,791.1 4,107.2 203.6 44.4 304.8 131.1
Diciembre 4,663.1 4,081.0 148.8 39.5 337.5 56.2
2013 " Enero 4,803.4 4,233.7 131.2 55.8 327.6 55.1
Febrero 4,893.4 4,302.1 150.2 38.8 319.8 825
Marzo 5,029.7 4,428.9 136.8 39.2 303.1 121.7
Abril 5,216.4 4,527.7 151.2 56.0 336.9 144.7
Mayo 5,115.9 4,475.2 141.5 43.8 277.6 177.8
Junio 4,923.0 4,272.7 133.9 52.5 358.0 105.8
Julio 4,927.4 4,353.1 104.3 40.8 326.8 102.5
Agosto 4,992.2 4,347.9 123.6 57.3 323.6 139.8
Septiembre 5,107.0 4,496.5 128.9 43.7 324.7 113.2
Octubre 5,169.8 4,551.9 140.4 63.7 302.0 111.8
Noviembre 5,214.3 4,571.7 148.8 62.7 291.4 139.7
Diciembre 5,150.5 4,498.5 136.6 34.3 357.0 124.0

p/ Cifras preliminares.

1/ La circulacion total incluye los titulos a cargo del Gobierno Federal y los valores colocados con propdsitos de regulacion monetaria.

2/ A partir de 1997 se incluyen los titulos en poder de las Siefores.
3/ Debido a un cambio metodolégico, la tenencia de titulos en poder de Empresas Privadas y Particulares y en Poder del Sector Publico no Bancario

se modific6 a partir del afio 2000.
Fuente: Banco de México.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2013

329



Apéndice Estadistico 2013

Sector Externo

Banco de México

Cuadro A 53
Principales Indicadores del Sector Externo
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013"
Balanza de Pagos Miles de Millones de Ddlares
Cuenta Corriente -7.8 -14.7 -20.2 -8.1 -3.6 -12.3 -14.8 -22.3
Balanza Comercial -6.1 -10.1 -17.3 -4.7 -3.0 -1.5 0.0 -1.0
Cuenta Financiera 10.2 22.8 33.5 15.8 44.0 50.2 51.0 58.8
Inversion Extranjera Directa en México 20.7 32.2 28.3 17.1 23.0 23.0 17.2 35.2
Variacion de las Reservas Internacionales Brutas 2.2 10.9 8.1 4.6 20.7 28.6 17.8 13.2
Saldo de las Reservas Internacionales Brutas 76.3 87.2 95.3 99.9 120.6 149.2 167.1 180.2
Por ciento del PIB
Cuenta Corriente -0.8 -1.4 -1.8 -0.9 -0.3 -1.1 -1.2 -1.8
Cuenta Financiera 1.1 2.2 3.0 1.8 4.2 4.3 4.3 4.7
Comercio Exterior Variaciones Anuales en Por ciento
Exportaciones 16.7 8.8 7.2 -21.2 29.9 17.1 6.1 2.6
Petroleras 22.4 10.2 17.7 -39.1 35.2 35.2 -6.2 -6.3
No Petroleras 15.7 8.5 52 -17.4 29.1 14.1 8.5 4.0
Manufacturas 15.7 8.4 51 -17.8 29.5 13.4 8.4 4.2
Resto 14.1 12.2 7.4 -6.6 20.3 30.3 10.1 1.4
Importaciones 15.4 10.1 9.5 -24.0 28.6 16.4 5.7 2.8
Bienes de Consumo 17.1 16.7 11.3 -31.5 26.2 25.0 4.8 5.6
Bienes Intermedios 15.0 8.8 7.9 -22.9 345 14.9 5.3 25
Bienes de Capital 16.4 10.1 16.4 -21.6 -1.3 15.8 10.1 1.3
Deuda Externa Brutay
Pago de Intereses ¥ Por ciento de los Ingresos en Cuenta Corriente
Deuda Externa Total 59.8 64.5 65.1 69.8 66.8 61.6 61.7 69.9
Sector Plblico 18.4 17.1 16.6 379 33.0 30.2 30.6 32.0
Sector Privado 41.4 47.4 48.5 31.9 33.8 31.4 31.1 37.9
Pago de Intereses ¥ 4.9 5.2 4.9 4.7 4.1 4.4 4.8 5.4
Por ciento del PIB
Deuda Externa Total 18.4 20.0 20.1 21.3 22.0 21.0 22.1 24.0
Sector Plblico 5.7 53 51 11.5 10.9 10.3 11.0 11.0
Sector Privado 12.7 14.7 15.0 9.7 111 10.7 111 13.1
Pago de Intereses ¥ 1.5 1.6 1.5 1.4 1.3 1.5 1.7 1.8

p/ Cifras preliminares.

1/ A partir de 2009, la deuda asociada a Pidiregas pasa del sector privado al sector pablico.

2/ Incluye al Banco de México.
3/ Incluye a los sectores publico y privado.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.
Fuente: Banco de México, SHCP y Grupo de Trabajo de Estadisticas de Comercio Exterior, integrado por el Banco de México, el INEGI, el Servicio

de Administracién Tributaria y la Secretaria de Economia.
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Cuadro A 54
Balanza de Pagos
Millones de délares

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 "
Cuenta Corriente -7,007.1 -8,955.9 -7,791.3 -14,658.1 -20,173.6 -8,146.1 -3,615.9 -12,300.6 -14,766.5 -22,332.6
Ingresos 226,548.1 257,381.3 297,842.2 323,713.7 343,685.5 273,249.7 346,529.0 399,248.0 423,445.7 433,237.1
Bienes y Servicios 201,948.5 230,368.8 266,227.5 289,536.9 309,559.0 244,799.4 314,094.3 365,527.7 387,523.3 400,493.0
Bienes 188,294.1 214,632.9 250,319.0 272,293.0 291,886.3 229,975.0 298,859.8 349,945.7 371,377.7 380,902.5
Mercancias Generales 187,998.6 214,233.0 249,925.1 271,875.3 291,342.6 229,703.6 298,473.1 349,375.0 370,705.8 380,188.6
Bienes Adquiridos en Puertos por Medios de Transporte 295.5 399.9 393.9 417.7 543.7 2715 386.7 570.7 671.9 713.9
Servicios 13,654.4 15,7359 159084 17,2439 17,6726 14,8243 15,2345 155819 16,1455 19,590.5
Turistas 8,382.2 9,146.3 9,5569.4 10,367.0 10,860.5 9,430.8 9,990.8 10,006.3 10,766.4 11,715.4
Excursionistas 2,413.3 2,657.1 2,617.1 2,552.1 2,509.1 2,081.9 2,000.9 1,862.5 1,973.0 2,103.9
Transportes Diversos 1,066.4 1,353.1 1,518.4 1,511.9 1,767.0 1,337.9 1,039.8 1,036.9 960.9 802.2
Otros 1,792.5 2,579.4 2,2135 2,813.0 2,536.0 1,973.8 2,202.9 2,676.2 2,445.3 4,969.1
Renta 5,757.0 4,818.5 5,578.1 7,664.2 8,529.6 6,797.2 10,8119 10,568.6 13,154.1 10,801.6
Intereses 2,211.3 2,719.3 4,431.2 6,217.7 6,127.7 4,252.9 3,387.6 3,474.7 2,671.0 2,390.5
Otros 3,545.7 2,099.2 1,147.0 1,446.5 2,402.0 2,544.3 7,424.2 7,093.9 10,483.1 8,411.1
Transferencias 18,842.6 22,194.1 26,036.5 26,512.7 25596.9 21,653.2 21,6228 23,151.8 22,768.3 21,9424
Remesas Familiares 18,331.7 21,688.3 25,566.8 26,058.8 25145.0 21,306.3 21,303.9 22,803.0 22,438.3 21,596.6
Otras 510.8 505.8 469.7 453.9 452.0 346.9 318.9 348.8 330.0 345.8
Egresos 233,555.2 266,337.3 305,633.5 338,371.8 363,859.1 281,395.9 350,144.9 411,548.6 438,212.2 455,569.6
Bienes y Servicios 217,684.2 245,099.5 280,272.4 307,508.8 335,150.3 259,943.2 327,594.6 381,584.0 401,858.7 413,455.6
Bienes 197,137.4 222,295.4 256,631.3 282,604.4 309,501.3 234,900.6 301,802.7 351,209.1 371,150.6 381,638.2
Mercancias Generales 196,809.7 221,819.5 256,058.4 281,949.0 308,603.3 234,385.0 301,481.8 350,842.9 370,751.6 381,210.2
Bienes Adquiridos en Puertos por Medios de Transporte 327.8 475.8 572.9 655.3 898.0 515.6 320.9 366.3 399.0 428.0
Servicios 20,546.8 22,804.2 23,641.1 24,9044 25649.0 25042.6 257919 30,3749 30,708.1 31,817.4
Fletes y Seguros 5,450.2 6,494.0 7,417.7 8,297.0 10,000.3 7,509.8 8,723.2 10,225.0 9,725.6 9,755.2
Turistas 3,227.3 3,653.5 4,193.3 4,794.0 4,945.9 4,396.8 4,540.1 5,014.0 5,548.8 5,955.6
Excursionistas 3,731.7 3,946.9 3,914.9 3,667.6 3,621.8 2,810.6 2,714.8 2,817.9 2,900.0 3,097.9
Transportes Diversos 1,799.4 2,240.0 2,110.5 2,333.4 2,585.0 2,375.9 2,427.9 2,523.7 3,053.4 3,632.2
Comisiones 939.6 635.5 616.1 270.0 115.7 419.3 547.9 452.4 272.0 228.3
Otros 5,398.5 5,834.2 5,388.5 5,542.5 4,380.4 7,530.3 6,838.0 9,341.9 9,208.3 9,148.1
Renta 15,790.9 21,181.1 25,273.4 30,755.3 28,580.5 21,392.3 22,464.4 29,786.4 36,1441 41,985.6
Utilidades Remitidas 1,489.9 4,216.5 2,448.9 5,381.5 2,905.8 3,846.3 4,640.9 3,612.5 8,140.0 8,434.1
Utilidades Reinvertidas 2,700.5 4,269.9 8,094.0 8,451.6 8,911.5 4,659.8 3,662.8 8,485.5 7,708.1 10,335.1
Intereses 11,600.6 12,694.8 14,730.5 16,922.2 16,763.2 12,886.2 14,160.7 17,688.4 20,296.1 23,216.5
Sector Publico 6,684.1 7,389.8 8,144.1 8,475.9 8,410.2 6,700.1 7,507.4 9,556.7 11,7285 13,264.1
Sector Privado 4,916.4 5,305.0 6,586.4 8,446.3 8,353.0 6,186.1 6,653.3 8,131.7 8,567.7 9,952.4
Transferencias 80.0 56.6 87.7 107.7 128.2 60.4 85.9 178.2 209.4 128.3
Cuenta Financiera 16,977.5 15,048.4 10,2142 22,795.7 33,4529 15,826.4 43,998.6 50,183.7 51,020.8 58,782.4
Inversién Extranjera Directa 20,605.7 18,1949 14,940.2 23,9275 27,1795 7,451.8 7,977.8 10,372.8 -5,246.7 25,220.6
En México 25,037.6 24,6689 20,698.6 32,1839 28,336.7 17,0555 23,027.4 23,009.0 17,223.7 35,188.4
En el Exterior -4,4319 -6,4740 -57585 -8,256.3 -1,157.1 -9,603.7 -15,049.5 -12,636.2 -22,470.4 -9,967.8
Inversién de Cartera 3,340.0 -12,834.6 -1,591.8 -1,390.6 17,486.9 -15,008.3 31,4325 459457 72,855.7 48,266.0
Pasivos 5,094.1 7,713.1 137.1 13,348.7 4,826.1 15,261.0 37,335.3 40,622.2 81,349.4 50,359.8
Sector Publico 5,142.1 -4,204.0 -8,011.4 2,057.0 1,256.9 9,314.4 28,096.1 36,975.2 56,869.2 33,156.1
Valores Emitidos en el Exterior 134.7 -6,977.9 -10,523.4 -5752.7 -4,696.3 5,835.7 4,970.1 5,325.7 10,226.1 11,183.5
Mercado de Dinero 5,007.4 2,773.9 2,512.0 7,809.7 5,953.2 3,478.7 23,126.0 31,649.5 46,643.1 21,972.6
Sector Privado -4,694.9 7,095.3 3,185.8 2,990.3 -6,240.3 5,946.7 9,239.2 3,647.0 24,480.2 17,203.7
Valores Emitidos en el Exterior -2,215.1 3,822.9 379.3 3,471.0 -2,717.3 1,791.2 8,864.8 10,210.9 14,445.6 18,146.0
Mercado Accionario y de Dinero -2,479.8 3,272.4 2,806.6 -480.8 -3,523.0 4,155.4 374.4 -6,564.0 10,034.6 -942.3
Pidiregas 4,646.9 4,821.8 4,962.7 8,301.4 9,809.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Activos -1,754.0 -20,547.7 -1,728.9 -14,739.3 12,660.8 -30,269.3 -5,902.8 53235 -8,493.7 -2,093.8
Otra Inversién -6,968.3 9,688.1 -3,134.2 258.7 -11,213.6 23,382.9 4,588.3 -6,134.9 -16,588.3 -14,704.2
Pasivos -1,689.7 3,863.4 975.8 19,067.4 7,491.3 2,405.9 31,593.6 -2,461.3 -10,314.3 12,534.7
Sector Publico -4,574.2 -3,114.7 -11,504.0 -1,194.6 768.4 11,825.7 5,477.7 3019 -1,432.0 -2,553.2
Banca de Desarrollo -2,2148 -3,1215 -7,947.1 -1,039.8 -496.4 1,194.3 648.0 -282.7 3975 426.3
Banco de México 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7,229.0 -3,221.0 0.0 0.0 0.0
Sector no Bancario -2,359.4 6.8 -3,556.9 -154.8 1,264.8 3,402.4  8,050.7 584.6 -1,829.5 -2,979.5
Sector Privado 1,582.8 3,050.9 10,416.9 15,338.4 3,679.3 -9,419.8 26,1159 -2,763.2 -8,882.3 15,087.9
Banca Comercial 1,777.6 2,708.2 3,385.4 11,2143 234.0 -4,084.8 28,903.2 -2931.3 -5856.0 13,810.8
Sector no Bancario -194.8 342.7 7,031.5 4,124.1 3,445.4 -5335.1 -2,787.3 168.0 -3,026.3 1,277.1
Pidiregas 1,301.7 3,927.2 2,062.9 4,923.6 3,043.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Activos -5,278.6 5,824.6 -4,110.0 -18,808.6 -18,704.9 20,977.0 -27,005.3 -3,673.5 -6,274.0 -27,238.9
Errores y Omisiones -4,804.2 3,811.9 -216.7 2,718.2 -5,2009 -3,151.9 -19,767.4 -9,703.2 -18,730.1 -18,661.0
Variacién de la Reserva Internacional Bruta 5,169.4 9,9125 2,219.9 10,881.0 8,090.6 4,591.4 20,6945 28,621.2 17,841.3 13,150.2
Ajustes por Valoracion -3.2 -8.2 -13.7 -25.2 -12.1 -63.0 -79.2 -441.3 -317.2 4,638.6

p/ Cifras preliminares.
Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 55
Balanza de Pagos
Millones de délares

Banco de México

2012 2013
Anual | Trim P Il Trim ™ I Trim IV Trim P Anual ?’
Cuenta Corriente -14,767 -6,518 -5,533 -5,622 -4,660 -22,333
Cuenta Financiera 51,021 15,617 4,119 17,134 21,913 58,783
Inversion directa -5,247 5,167 16,871 1,605 1,578 25,221
En México 17,224 7,281 19,307 3,181 5,419 35,188
De Mexicanos en el Exterior -22,471 -2,114 -2,436 -1,576 -3,841 -9,967
Inversiéon de Cartera 72,856 13,023 1,147 16,914 17,182 48,266
Pasivos 81,350 13,201 -9 18,453 18,716 50,361
Sector Publico 56,869 11,859 1,995 7,344 11,959 33,157
Mercado de Dinero 46,643 9,340 1,745 3,032 7,856 21,973
Resto 10,226 2,519 250 4,312 4,103 11,184
Sector Privado 24,481 1,342 -2,004 11,109 6,757 17,204
Mercado Accionario 10,035 29 -4,941 3,669 301 -942
Resto 14,446 1,313 2,937 7,440 6,456 18,146
Activos -8,494 -178 1,156 -1,539 -1,534 -2,095
Otra Inversion -16,588 -2,573 -13,899 -1,385 3,153 -14,704
Pasivos -10,314 14,184 -7,660 777 5,234 12,535
Sector Publico -1,432 -1,284 -1,352 -587 670 -2,553
Banco de México 0 0 0 0 0 0
Sector Privado -8,882 15,468 -6,308 1,364 4,564 15,088
Activos -6,274 -16,757 -6,239 -2,162 -2,081 -27,239
Errores y Omisiones -18,730 -3,506 2,579 -6,442 -11,292 -18,661
Variaciéon de la Reserva Internacional Bruta 17,841 4,248 -2,397 6,101 5,198 13,150
Ajustes por Valoracion -317 1,345 3,562 -1,031 763 4,639
p/ Cifras preliminares.
Fuente: Banco de México.
Cuadro A 56
Cuenta Corriente
Millones de délares
2012 2013
Anual 1 Trim ™ I Trim ™ M Trim ™ IV Trim »/ Anual ™
Cuenta Corriente -14,767 -6,518 -5,533 -5,622 -4,660 -22,333
Balanza de Bienes y Servicios -14,336 -3,494 -2,715 -5,081 -1,673 -12,963
Bienes 226 -923 -762 -957 1,905 -737
Mercancias -46 -1,021 -840 -1,015 1,855 -1,021
Exportaciones 370,706 88,326 96,721 96,265 98,877 380,189
Importaciones 370,752 89,347 97,561 97,280 97,022 381,210
Adquiridos en Puertos por Medios de Transporte 272 98 78 58 50 284
Senvicios -14,562 -2,571 -1,953 -4,124 -3,578 -12,226
Renta -22,990 -7,904 -8,756 -6,132 -8,392 -31,184
Transferencias 22,559 4,880 5,938 5,591 5,405 21,814
Balanza Comercial Petrolera 11,753 2,309 1,220 2,069 3,108 8,706
Balanza Comercial No Petrolera -11,799 -3,330 -2,060 -3,084 -1,253 -9,727

p/ Cifras preliminares.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 57
Comercio Exterior
Millones de délares

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 "

Exportaciones 187,998.6 214,233.0 249,925.1 271,875.3 291,342.6 229,703.6 298,473.1 349,375.0 370,705.8 380,188.6
Petroleras 23,663.1 31,888.6 39,016.8 43,013.8 50,6354 30,831.3 41,693.4 56,385.1 52,891.6 49,573.6
Petréleo Crudo 21,257.8 28,329.5 34,707.1 37,937.2 43,3415 25,6140 35,9185 49,322.2 46,788.2 42,803.7
Otras 2,405.3 3,559.1 4,309.7 5,076.7 7,293.8 5,217.3 5,7749 7,062.8 6,103.4 6,769.8
No Petroleras 164,335.5 182,344.4 210,908.3 228,861.5 240,707.2 198,872.2 256,779.7 292,990.0 317,814.1 330,615.0
Agropecuarias 5,666.5 5981.1 68359 74150 78946 7,725.9 8,610.4 10,309.5 10,914.2 11,326.8
Extractivas 900.8  1,167.7 1,3206 1,737.1 1,931.0 1,4479 2,4240 4,063.5 49065 4,7144
Manufacturas 157,768.2 175,195.6 202,751.8 219,709.4 230,881.6 189,698.4 245,745.3 278,617.1 301,993.4 314,573.9
Importaciones 196,809.7 221,819.5 256,058.4 281,949.0 308,603.3 234,385.0 301,481.8 350,842.9 370,751.6 381,210.2
Petroleras 11,228.8 16,393.7 19,637.0 25,469.2 35,656.9 20,462.5 30,211.2 42,704.1 41,1385 40,867.8
No Petroleras 185,580.9 205,425.8 236,421.3 256,479.9 272,946.3 213,922.5 271,270.7 308,138.8 329,613.1 340,342.3

Bienes de Consumo 25,409.0 31,5129 36,901.0 43,054.5 47,940.7 32,828.1 41,422.7 51,790.2 54,272.4 57,329.4
Petroleras 2,639.8 5,570.7 7,303.1 10,931.9 15,805.1 8,929.7 12,820.3 18,964.6 18,668.8 16,931.9
No Petroleras 22,769.2 25,9421 29,597.9 32,1226 32,135.6 23,8984 28,602.4 32,825.7 35,603.6 40,397.5

Bienes Intermedios 148,803.7 164,091.1 188,632.5 205,295.5 221,565.4 170,911.7 229,812.4 264,020.2 277,911.1 284,823.4

Petroleras 8,589.0 10,823.0 12,3339 14,537.3 19,851.8 11,532.8 17,390.8 23,739.5 22,469.7 23,935.9
No Petroleras 140,214.7 153,268.1 176,298.5 190,758.2 201,713.6 159,378.9 212,421.6 240,280.7 255,441.4 260,887.5
Bienes de Capital 22,597.0 26,2155 30,524.9 33,599.0 39,097.1 30,645.2 30,246.7 35,0324 38,568.1 39,057.4
Balanza Comercial -8,811.1 -7,586.6 -6,133.2 -10,073.7 -17,260.7 -4,681.4 -3,008.7 -1,467.8 -45.8 -1,021.6
Balanza Comercial
Petrolera 12,434.3 15,4949 19,379.8 17,544.6 14,9784 10,368.9 11,482.3 13,681.0 11,753.1 8,705.7
Balanza Comercial No
Petrolera -21,245.4 -23,081.4 -25,513.0 -27,618.4 -32,239.1 -15,050.3 -14,490.9 -15,148.8 -11,798.9 -9,727.3

p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

1/ Informacion proporcionada por PMI Internacional, S.A. de C.V. misma que corresponde a sus cifras operativas.

Fuente: Grupo de Trabajo de Estadisticas de Comercio Exterior, integrado por el Banco de México, el INEGI, el Servicio de Administracion Tributaria
y la Secretaria de Economia.
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Cuadro A 58
Exportaciones por Sector de Origen
Millones de ddlares

Concepto 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 p/
Total 271,875.3 291,342.6 229,703.6 298,473.1 349,375.0 370,705.8 380,188.6
I. Agricultura y Silvicultura 6,192.6 6,851.2 6,575.5 7,325.5 8,652.9 9,225.7 9,862.1
Il. Ganaderia, Apicultura'y Pesca 1,222.4 1,043.4 1,150.4 1,284.9 1,656.6 1,688.5 1,464.7
Ill. Industrias Extractivas 44,750.9 52,566.4 32,279.3 44,117.4 60,448.6 57,798.1 54,288.0
Petréleo Crudo 37,937.2 43,341.5 25,614.0 35,918.5 49,322.2 46,788.2  42,803.7
Resto 6,813.7 9,224.9 6,665.3 8,198.9 11,126.4 11,009.9 11,484.3
V. Industrias Manufactureras 219,709.4 230,881.6 189,698.4 245,745.3 278,617.1 301,993.4 314,573.9
A. Alimentos, Bebidas y Tabaco 7,376.2 8,467.3 8,346.4 9,552.1 11,528.9 11,697.1 12,901.2
B. Textiles, Articulos de Vestir e Industria del Cuero 8,213.4 7,684.5 6,400.3 7,151.0 7,856.4 8,036.5 8,305.3
C. Industria de la Madera 647.2 582.2 479.0 492.9 530.6 583.7 727.9
D. Papel, Imprenta e Industria Editorial 1,920.8 1,944.8 1,665.7 1,959.7 2,119.1 1,962.8 1,884.4
E. Quimica 7,487.3 8,382.1 7,582.3 8,521.5 9,910.2 10,945.6 11,103.1
F. Productos Plasticos y de Caucho 6,354.6 6,409.7 5,390.9 6,870.4 8,094.6 9,265.3 9,770.3
G. Fabricacion de Otros Productos Hechos a Base de Minerales No Metalicos 2,965.0 3,051.1 2,430.5 2,951.6 3,094.9 3,407.7 3,657.7
H. Siderurgia 7,016.4 8,728.4 4,943.3 6,542.5 7,913.0 7,743.6 8,446.3
I. Minerometalurgia 7,666.3 8,686.8 8,561.1 12,333.8 17,397.8 17,020.4 12,982.2
J. Productos Metdlicos, Maquinaria y Equipo 163,704.4 169,410.3 137,566.1 182,696.7 202,353.1 222,030.5 234,643.7
1. Para la Agricultura y Ganaderia 391.6 463.1 409.6 558.5 691.2 807.8 910.5
2. Para Otros Transportes y Comunicaciones 58,398.2 58,168.2 43,690.7 66,489.4 81,655.5 91,566.9 101,673.4
Industria Automotriz 56,117.8 55,681.0 42,3731 64,947.9 79,176.5 88,377.2 97,780.9
3. Maquinaria y Equipos Especiales para Industrias Diversas 28,684.3 27,894.3 24,073.5 33,560.7 38,514.2 43,732.0 43,078.9
4. Productos Metdlicos de Uso Doméstico 2,788.0 3,344.6 3,820.3 4,715.6 5,152.9 5,252.7 5,639.8
5. Equipo Profesional y Cientffico 8,269.3 9,007.4 8,227.3 9,808.2 10,602.0 11,459.6 12,528.4
6. Equipos y Aparatos Eléctricos y Eectrénicos 64,560.0 70,090.9 56,932.6 67,089.2 65,325.9 68,818.0 70,415.0
7. Aparatos de Fotografia, Optica y Relojeria 612.9 441.9 4121 475.2 411.4 3934 397.6
K. Otras Industrias 6,357.9 7,534.3 6,332.6 6,673.0 7,818.6 9,300.2 10,151.9

p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

1/ Informacién proporcionada por PMI Internacional, S.A. de C.V., misma que corresponde a sus cifras operativas.

Fuente:Grupo de Trabajo de Estadisticas de Comercio Exterior, integrado por el Banco de México, el INEGI, el Servicio de Administracién Tributaria y
la Secretaria de Economia.

Cuadro A 59
Importaciones por Sector de Origen
Millones de délares

Concepto 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 *
TOTAL 281,949.0 308,603.3 234,385.0 301,481.8 350,842.9 370,751.6 381,210.2
I. Agricultura y Silvicultura 8,531.5 11,291.1 8,303.6 9,416.7 12,632.3 12,695.6 11,704.4
Il. Ganaderia, Apicultura y Pesca 462.3 546.4 306.4 428.4 508.7 535.8 647.6
ll. Industrias Extractivas 27,047.6 37,530.5 21,274.7 31,414.9 44,355.3 42,751.6 42,238.9
V. Industrias Manufactureras 245,907.6  259,235.3 204,500.3 260,221.8 293,346.6 314,768.6 326,619.2
A. Alimentos, Bebidas y Tabaco 10,535.4 11,524.9 9,884.6 11,231.0 13,333.7 13,912.4 14,357.7
B. Textiles, Articulos de Vestir e Industria del Cuero 10,144.5 9,947.6 7,745.9 9,336.7 10,979.2 11,642.8 12,246.2
C. Industria de la Madera 1,677.7 1,671.4 1,120.0 1,308.2 1,424.2 1,541.4 1,622.0
D. Papel, Imprenta e Industria Editorial 6,485.7 6,700.8 5,474.4 6,612.3 6,898.9 6,885.4 7,048.6
E Quimica 17,353.7 19,804.1 16,685.0 19,507.8 22,004.1 23,508.4 24,477.1
F. Productos Plasticos y de Caucho 16,890.0 16,606.8 13,270.0 18,375.3 19,891.8 22,072.8 22,719.3
G. Fabricacién de Otros Productos Hechos a Base de Minerales No Metélicos 2,498.8 2,233.1 1,658.7 2,174.0 2,547.8 2,686.7 2,676.2
H. Siderurgia 13,000.8 15,118.4 10,113.3 13,356.4 15,252.5 18,037.3 16,810.6
I. Minerometalurgia 8,558.6 8,520.1 5,550.9 8,198.3 10,191.0 9,513.3 8,896.0
J. Productos Metalicos, Maquinaria y Equipo 148,645.9 155,547.4 123,195.1 158,232.0 176,808.0 191,131.1 200,774.0
1. Para la Agricultura y Ganaderia 738.3 877.3 682.8 785.9 927.7 989.0 963.2
2. Para Otros Transportes y Comunicaciones 35,839.6 36,119.3 24,752.5 34,599.9 41,222.3 46,902.6 48,259.9
Industria Automotriz 33,332.9 33,993.1 23,703.5 33,283.6 38,890.7 44,143.9 45,883.7
3. Maquinaria y Equipos Especiales para Industrias Diversas 38,619.7 40,850.7 33,492.7 41,281.1 46,948.0 53,268.0 55,324.9
4. Productos Metdlicos de Uso Doméstico 1,064.6 1,008.4 7375 1,007.8 1,223.4 1,221.5 1,315.2
5. Equipo Profesional y Cientifico 12,209.7 11,958.9 8,192.4 9,794.7 10,789.0 11,328.3 12,034.5
6. Equipos y Aparatos Eléctricos y Electronicos 59,393.1 63,983.9 54,765.4 70,070.5 74,931.6 76,625.3 82,124.7
7. Aparatos de Fotografia, Optica y Relojeria 781.0 749.0 571.9 692.1 766.2 796.3 751.7
K. Otras Industrias 10,116.5 11,560.8 9,802.4 11,889.7 14,015.2 13,836.9 14,991.4

p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

Fuente: Grupo de Trabajo de Estadisticas de Comercio Exterior, integrado por el Banco de México, el INEGI, el Servicio de Administracion Tributaria y la
Secretaria de Economia.
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Cuadro A 60
Comercio Exterior por Paises
Millones de délares

Exportaciones Importaciones
2010 2011 2012 2013 " 2010 2011 2012 2013 ¥
Total 298,473 349,375 370,706 380,189 301,482 350,843 370,752 381,210
América 270,599 311,806 327,484 337,815 167,153 198,988 209,713 212,418
América del Norte 249,370 285,126 298,782 309,980 153,615 184,002 195,000 197,109
Estados Unidos 238,684 274,431 287,844 299,528 145,007 174,356 185,110 187,262
Canada 10,686 10,695 10,938 10,452 8,608 9,645 9,890 9,847
Centroamérica 4,638 5,481 5,992 5,871 2,933 3,923 4,573 4,902
Costa Rica 806 998 993 977 1,902 2,650 3,259 3,174
H Salvador 658 666 609 639 105 110 106 126
Guatemala 1,468 1,787 1,827 1,733 488 543 612 529
Panaméa 882 1,024 1,136 1,047 32 121 83 17
Otros Paises de Centroamérica 824 1,006 1,426 1,476 405 499 513 1,056
América del Sur 14,820 18,871 20,563 19,683 9,611 10,084 9,075 9,381
Argentina 1,769 1,958 1,932 1,966 1,093 1,061 1,004 1,167
Brasil 3,781 4,891 5,658 5,387 4,328 4,562 4,495 4,421
Colombia 3,757 5,633 5,592 4,735 795 825 877 912
Chile 1,864 2,072 2,252 2,085 1,952 2,101 1,503 1,438
Peru 974 1,286 1,528 1,771 337 582 440 585
Venezuela 1,564 1,661 2,118 2,155 640 373 189 97
Otros Paises de América del Sur 1,112 1,369 1,483 1,585 466 579 568 760
Antillas 1,770 2,328 2,148 2,281 995 980 1,065 1,026
Europa 15,806 21,100 23,790 21,900 35,891 41,477 44,685 47,109
Unién Europea 14,432 18,945 21,834 19,773 32,497 37,585 40,738 42,772
Alemania 3,572 4,343 4,495 3,797 11,077 12,863 13,508 13,461
Bélgica 873 1,212 1,143 1,107 780 878 984 991
Dinamarca 119 116 190 142 528 443 466 421
Espafa 3,838 4,870 7,024 7,200 3,232 3,843 4,081 4,311
Francia 587 720 1,282 1,288 3,024 3,360 3,467 3,686
Paises Bajos 1,842 2,083 1,915 1,590 2,811 3,061 3,562 4,202
ltalia 651 1,559 1,302 1,252 3,997 4,983 5,462 5,621
Portugal 183 332 173 63 461 520 437 420
Reino Unido 1,734 2,159 2,604 1,438 2,005 2,142 2,392 2,508
Otros Paises de la Union Europea 1,033 1,552 1,707 1,898 4,581 5,493 6,379 7,151
Otros Paises Europeos 1,374 2,154 1,956 2,127 3,394 3,892 3,948 4,337
Asia 10,704 14,547 17,310 18,511 95,918 107,111 113,714 119,437
China 4,183 5,964 5,721 6,467 45,608 52,248 56,936 61,321
Corea 944 1,523 1,728 1,527 12,777 13,690 13,350 13,507
Filipinas 82 47 67 105 1,546 1,636 1,389 1,593
Hong Kong 463 450 825 957 344 343 339 289
India 1,015 1,791 3,306 3,812 1,797 2,385 2,951 2,868
Indonesia 67 126 146 213 1,232 1,231 1,191 1,149
Israel 89 116 116 112 510 542 736 616
Japon 1,926 2,252 2,611 2,242 15,015 16,494 17,655 17,076
Malasia 110 124 203 176 5,276 5,610 4,736 5,379
Singapur 657 592 724 577 1,457 1,185 1,371 1,456
Tailandia 149 320 407 425 2,698 3,089 3,806 4,322
Taiw an 321 468 371 487 5,621 5,770 6,183 6,689
Otros Paises de Asia 698 773 1,086 1,412 2,040 2,889 3,072 3,171
Africa 466 738 682 784 1,332 1,809 1,334 1,334
Oceania 718 993 1,196 1,105 1,157 1,433 1,295 901
Australia 657 894 1,086 988 770 984 935 518
Nueva Zelanda 58 92 102 112 374 435 335 371
Otros Paises de Oceania 3 7 8 5 13 14 25 12
No Identificados 180 192 243 74 31 25 11 12

p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

Fuente: Grupo de Trabajo de Estadisticas de Comercio Exterior, integrado por el Banco de México, el INEGI, el Servicio de Administracién Tributaria y
la Secretaria de Economia.
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Cuadro A 61
Principales Productos de Comercio Exterior
Exportaciones Importaciones
2011 2012 2013 " 2011 2012 20137
Total (Millones de Délares) 349,375 370,706 380,189 Total (Millones de Délares) 350,843 370,752 381,210
Por ciento del Total Por ciento del Total

Petréleo Crudo 14.1 12.6 11.3 Partes y Accesorios de Vehiculos 5.0 5.6 5.4
Automéviles para Personas 7.7 7.9 8.5 Gasolina 51 4.9 4.3
Partes y Accesorios de Vehiculos 4.8 5.1 5.4 Aparatos Eléctricos de Telefonia 3.9 3.6 4.0
Aparatos Eéctricos de Telefonia 4.6 4.6 4.7  Circuitos y Microestructuras Eectrénicas 3.6 3.1 35
Camiones para Transporte de Mercancias 3.6 4.0 4.6 Partes para Grabadoras y Emisores de Television 2.8 2.7 25
Computadoras 4.7 5.0 4.6 Computadoras 2.2 2.2 2.3
Televisores 5.4 4.8 4.4  Automoviles para Personas 2.1 2.1 2.2

Aparatos para Corte o Conexién de Circuitos
Conductores Aislados para Electricidad 2.3 2.4 2.7 Beéctricos 1.3 1.4 1.5
Oro en Bruto, Semilabrado o en Polvo 2.2 2.2 1.5 Gasoleo 1.8 1.7 1.5
Aceites de Petréleo Excepto los Crudos 1.7 1.3 1.5 Partes y Accesorios para Computadoras 1.5 1.5 1.5
Tractores 1.7 1.6 1.5 Conductores Aislados para Hectricidad 1.3 1.3 1.4
Asientos y Partes de Asientos 1.1 1.3 1.4 Motores a Diésel 1.0 1.1 1.0

Partes de Plastico para Muebles, Autos, Vestido,
Aparatos de Medicina o Veterinaria 1.3 1.3 1.3 etc. 0.9 1.0 1.0
Refrigeradores 1.2 1.1 1.2 Partes de Motores 0.9 0.9 0.9
Partes de Motores 1.0 1.0 0.9 Pantallas de Cristal Liquido 0.9 0.9 0.8
Motores a Gasolina 0.7 0.7 0.9 Transformadores Héctricos 0.8 0.8 0.8
Aparatos para Corte o Conexién de Circuitos
Eléctricos 0.9 0.9 0.8 Bombas de Aire o de Vacio 0.8 0.9 0.8

Partes para Aparatos de Reproduccién de Sonido
Plata en Bruto, Semilabrada o en Polvo 1.3 1.2 0.8 y Grabacion 0.7 0.8 0.8
Motores y Generadores Eéctricos 0.7 0.7 0.7 Neuméticos Nuevos de Caucho 0.7 0.8 0.8
Transformadores BHéctricos 0.7 0.7 0.7 Medicamentos para su Venta al por Menor 0.8 0.9 0.8
Cerveza de Malta 0.6 0.6 0.6 Televisores 0.8 0.8 0.8
Maquinas y Aparatos para Acondicionamiento
de Aire 0.5 0.5 0.6 Articulos de Griferia 0.7 0.8 0.7
Avrticulos de Griferia 0.5 0.5 0.5 Dispositivos Semiconductores 0.7 0.7 0.7
Centrifugadoras, Filtros y Purificadores 0.4 0.5 0.5 Barras y Ganchos de Hierro o Acero 0.7 0.7 0.7
Instrumentos para Regulacién Automatica 0.5 0.5 0.5 Arboles de Transmisién, Cojinetes y Engranajes 0.6 0.6 0.7
Vagones para Transporte de Mercancias 0.3 0.4 0.5 Gas Natural 0.6 0.5 0.7
Tomate Fresco o Refrigerado 0.6 0.5 0.5 Motores de Gasolina 0.6 0.6 0.6
Motores a Diésel 0.5 0.5 0.5 Hidrocarburos Ciclicos 0.7 0.7 0.6
Hortalizas Frescas o Refrigeradas 0.4 0.4 0.5 Envases de Plastico 0.6 0.6 0.6
Micréfonos y sus Soportes 0.3 0.4 0.5 Tornillos y Pernos de Hierro o Acero 0.6 0.6 0.6
Envases de Plastico 0.3 0.4 0.5 Aparatos de Medicina o Veterinaria 0.6 0.5 0.6
Trajes y Pantalones para Hombres o Nifios 0.5 0.5 0.4 Maquinas y Aparatos para Limpieza 0.7 0.6 0.6
Aparatos Eléctricos de Alumbrado 0.3 0.3 0.4 Polimeros de Eileno 0.6 0.5 0.6
Bombas para Liquidos 0.4 0.4 0.4 Camiones para Transporte de Mercancias 0.6 0.6 0.6
Circuitos y Microestructuras Hectrénicas 0.3 0.4 0.4 Circuitos Impresos 0.5 0.5 0.6
Maquinas y Aparatos Héctricos 0.4 0.4 0.4 Bombas para Liquidos 0.5 0.6 0.6
Minerales de Cobre y sus Concentrados 0.3 0.4 0.4 Soya 0.5 0.5 0.5
Lamparas y Letreros Luminosos 0.3 0.4 0.4 Maiz 0.9 0.8 0.5
Radios 0.3 0.3 0.4 Centrifugadoras, Filtros y Purificadores 0.5 0.5 0.5
Partes de Plastico para Muebles, Autos,
Vestido, etc. 0.3 0.4 0.4 Asientos y sus partes 0.4 0.4 0.5
Otros 30.3 31.0 31.2 Otros 49.8 50.0 50.0

p/ Cifras preliminares.
1/ Informacion proporcionada por PMI Comercio Internacional, S. A. de C.V., misma que corresponde a sus cifras operativas y esta sujeta a revisiones
posteriores.
Fuente: Grupo de Trabajo de Estadisticas de Comercio Exterior, integrado por el Banco de México, el INEGI, el Servicio de Administracién Tributaria y la
Secretaria de Economia.

336 Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2013



Apéndice Estadistico 2013 Banco de México

Cuadro A 62
Viajeros Internacionales
Concepto 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013"
Saldo (Millones de délares) 2,698.7 2,798.3 3,108.4 3,836.5 4,203.0 4,068.3 4,457.5 4,802.0 4,305.4 4,736.8 4,036.9 4,290.7 4,765.7
Receptivo

Ingresos (Millones de dé6lares) 8,400.6 8,858.0 9,361.7 10,795.6 11,803.4 12,176.6 12,919.0 13,369.7 11,512.7 11,991.7 11,868.8 12,739.4 13,819.2

Turistas 5,941.4 6,083.7 6,680.1 7,783.5 8,502.4 8,954.6 9,737.2 10,152.4 8,827.0 9,442.8 9,448.5 10,198.6 11,173.0
Viajeros Fronterizos 2,243.9 2,491.8 2,393.1 2,591.3 2,848.4 2,763.6 2,683.5 2,734.3 2,231.8 2,020.1 1,941.5 2,100.3 2,279.9
Con Pernocta 597.0 640.9 571.6 598.8 643.9 604.8 629.8 708.1 603.7 548.0 557.9 567.8 542.4
Sin Pernocta 1,646.9 1,850.9 1,821.5 1,992.5 2,204.5 2,158.8 2,053.7 2,026.2 1,628.0 1,472.0 1,383.7 1,532.5 1,737.5
Visitantes en Cruceros 2153 2825 288.5 420.8 452.6 458.3 498.4 483.0 453.9 528.8 478.8 440.5 366.3
Nimero de Viajeros (Miles) 100,719 100,153 92,330 99,250 103,146 97,701 93,582 92,948 88,044 81,953 75,732 76,749 77,821
Turistas 10,151 9,883 10,353 11,553 12,534 12,608 13,041 13,425 12,501 13,327 13,237 13,665 14,143
Viajeros Fronterizos 86,762 85,136 77,002 81,204 83,905 78,577 73,599 73,031 69,842 62,578 57,205 57,885 58,999
Con Pernocta 9,659 9,784 8,312 9,065 9,381 8,745 8,565 9,505 9,845 9,962 10,166 9,738 9,592
Sin Pernocta 77,103 75,351 68,690 72,139 74,524 69,832 65,034 63,526 59,997 52,615 47,039 48,148 49,407
Visitantes en Cruceros 3,805 5,136 4,974 6,493 6,707 6,516 6,943 6,491 5,701 6,048 5,289 5,199 4,680
Gasto Medio (Délares) 83.4 88.4 101.4 108.8 114.4 124.6 138.1 143.8 130.8 146.3 156.7 166.0 177.6
Turistas 585.3 615.6 645.2 673.7 678.4 710.3 746.7 756.2 706.1 708.5 713.8 746.3 790.0
Viajeros Fronterizos 25.9 29.3 311 31.9 33.9 35.2 36.5 37.4 32.0 32.3 33.9 36.3 38.6
Con Pernocta 61.8 65.5 68.8 66.1 68.6 69.2 735 74.5 61.3 55.0 549 58.3 56.5
Sin Pernocta 21.4 246 26.5 276 29.6 30.9 31.6 31.9 271 28.0 29.4 318 35.2
Visitantes en Cruceros 56.6 55.0 58.0 64.8 67.5 70.3 718 74.4 79.6 87.4 90.5 84.7 78.3
Egresivo

Egresos (Millones de Délares)  5,701.9 6,059.7 6,253.3 6,959.0 7,600.4 8,108.3 8,461.6 8,567.7 7,207.3 7,254.9 7,831.9 8,448.7 9,053.5

Turistas 2,399.5 2,429.1 2,565.3 2,910.9 3,313.7 3,805.4 4,372.5 4,566.4 4,058.0 4,187.4 4,692.7 5,223.2 5,707.3
Viajeros Fronterizos 3,302.4 3,630.6 3,688.0 4,048.1 4,286.7 4,302.8 4,089.0 4,001.3 3,149.3 3,067.5 3,139.2 3,225.6 3,346.3
Con Pernocta 368.0 348.5 269.7 316.4 339.7 387.9 421.5 379.5 338.8 352.7 321.3 325.6 248.4
Sin Pernocta 2,934.4 3,282.0 3,418.3 3,731.7 3,946.9 3,914.9 3,667.6 3,621.8 2,810.6 2,714.8 2,817.9 2,900.0 3,097.9
Namero de Viajeros (Miles) 123,737 124,633 123,015 128,903 128,392 122,022 109,540 107,519 98,228 91,658 88,113 87,332 90,642
Turistas 6,423 6,492 6,603 7,398 8,000 8,486 9,387 9,397 9,037 9,331 10,200 11,209 11,549
Viajeros Fronterizos 117,309 118,141 116,412 121,505 120,392 113,536 100,153 98,122 89,191 82,326 77,913 76,124 79,093
Con Pernocta 5,652 5,456 4,441 5,096 5,305 5,516 5,870 5,129 5,067 5,003 4,599 4,372 4,217
Sin Pernocta 111,662 112,685 111,971 116,409 115,087 108,020 94,283 92,992 84,124 77,323 73,314 71,752 74,875
Gasto Medio (Délares) 46.1 48.6 50.8 54.0 59.2 66.4 77.2 79.7 73.4 79.2 88.9 96.7 99.9
Turistas 373.6 374.1 388.5 393.5 414.2 448.4 465.8 485.9 449.0 448.8 460.1 466.0 494.2
Viajeros Fronterizos 28.2 30.7 317 333 35.6 379 40.8 40.8 353 37.3 40.3 424 42.3
Con Pernocta 65.1 63.9 60.7 62.1 64.0 70.3 718 74.0 66.9 70.5 69.9 745 58.9
Sin Pernocta 26.3 29.1 30.5 32.1 34.3 36.2 38.9 38.9 33.4 35.1 38.4 40.4 41.4

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.
p/ Cifras preliminares.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 63
Ingresos del Exterior por Remesas Familiares

2009 2010 2011 2012 2013 "

Remesas Totales (Millones de ddlares) 21,306.3 21,303.9 22,803.0 22,438.3 21,583.0
Por Ordenes de Pago (Money Orders ) 386.2 389.7 206.8 194.8 218.3
Por Medios Hectrénicos 20,547.5 20,583.3 22,2289 21,857.6 21,065.3
En Efectivo y Especie 372.6 330.9 367.3 385.9 299.4
Nimero de Remesas (Miles) 67,109.6 67,535.6 69,860.9 71,611.3 73,950.8
Por Ordenes de Pago (Money Orders ) 866.4 816.1 427.3 393.3 421.8
Por Medios Hectrénicos 65,381.4 65,930.0 68,553.1 70,350.5 72,7944
En Efectivo y Especie 861.8 789.4 880.5 867.5 734.6
RemesaPromedio (Dblares) 317 315 326 313 292
Por Ordenes de Pago (Money Orders ) 446 478 484 495 517
Por Medios Hectrénicos 314 312 324 311 289
En Efectivo y Especie 432 419 417 445 408

p/ Cifras preliminares.
Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.
Fuente: Banco de México.

Cuadro A 64
Ingresos del Exterior por Remesas Familiares
Por entidad federativa y comparacion internacional
Por Entidad Federativa y Comparacion Internacional

L . . Comparacion Internacional: Paises Selectos en
Distribucion por Entidad Federativa P

2012
. Lugar Ocupado Estructura Porcentual , . Como .
Entidad Pais Millones de  Porcentaje
1995 2001 2010 2012 2013”7 1995 2001 2010 2012 20137 Délares del PIB
India 33,453 18
Michoacan 1 1 1 1 1 16.25 11.69 10.07 9.85 10.01  China 23,915 0.3
Guanajuato 3 2 2 2 2 10.25 8.31 9.30 9.53 9.50 México
Jalisco 2 3 3 3 3 12.70 7.89 8.24 8.39 8.35 2010 21,304 2.0
Estado de México 7 4 4 4 4 4.39 7.16 7.69 6.97 6.70 2011 22,803 1.9
Puebla 6 9 5 5 5 4.84 3.97 6.44 6.25 6.46 2012 22,438 1.9
Oaxaca 8 8 6 6 6 4.34 4.03 6.09 6.09 5.82 2013 21,583 17
Guerrero 4 5 8 8 7 6.11 6.27 5.64 5.49 5.64  Nigeria 20,452 7.6
Veracruz 15 6 7 7 8 2.07 5.99 5.81 5.24 4.93  Egipto 19,236 7.5
Distrito Federal 5 7 9 9 9 5.34 5.67 4.69 4.52 3.48 Filipinas 17,979 7.2
San Luis Potosi 10 12 11 11 10 3.26 2.82 2.95 3.29 3.40 Bangladesh 14,051 11.4
Hidalgo 16 10 10 10 11 1.95 3.89 3.36 3.22 3.13  Pakistan 13,977 6.2
Zacatecas 11 17 12 12 12 3.12 2.10 2.73 2.92 3.11 Espafa 7,607 0.6
Tamaulipas 21 13 16 16 13 1.27 2.69 1.89 2.16 2.71  Indonesia 7,018 0.8
Baja California 23 23 20 18 14 0.85 1.64 1.63 2.07 2,52 Marruecos 6,508 6.8
Chiapas 27 15 13 13 15 0.54 2.51 2.70 2.55 2.48 Libano 6,375 15.4
Morelos 9 11 14 14 16 3.56 2.82 2.60 2.50 2.46  SriLanka 5,985 10.1
Sinaloa 13 14 15 15 17 2.99 2.62 2.21 2.23 2.22  Guatemala 4,933 9.8
Chihuahua 19 18 17 17 18 1.75 2.05 1.87 2.08 212 Nepal 4,633 24.4
Durango 14 16 18 19 19 2.08 211 1.78 1.92 2.00 Colombia 3,970 11
Querétaro 17 20 19 20 20 1.93 1.79 1.66 1.69 1.68  El Salvador 3,911 16.4
Nuewo Ledn 22 24 24 21 21 1.05 1.56 1.33 1.52 1.60 Tayikistan 3,604 475
Aguascalientes 12 25 21 22 22 3.11 1.24 1.38 1.48 1.46  Portugal 3,530 17
Nayarit 20 19 23 24 23 1.57 191 1.58 151 1.53  Polonia 3,439 0.7
Sonora 24 22 22 23 24 0.76 1.67 1.37 1.46 1.51 RepUblica Dominicana 3,158 5.4
Coahuila 18 21 26 25 25 1.84 1.69 1.10 1.26 1.31  Jordania 3,141 10.1
Tlaxcala 26 27 25 26 26 0.60 0.75 121 113 1.05 Rumania 2,940 17
Colima 25 26 27 27 27 0.75 115 0.81 0.80 0.81  Honduras 2,892 15.6
Yucatan 28 29 28 28 28 0.31 0.42 0.53 0.53 0.57  Tailandia 2,836 0.8
Tabasco 32 28 29 29 29 0.09 0.70 0.52 0.50 0.51  Perl 2,788 14
Quintana Roo 29 30 30 30 30 0.13 0.37 0.41 0.42 0.46  Serbia 2,552 6.6
Campeche 31 31 31 31 31 0.10 0.28 0.26 0.25 0.26  Ecuador 2,446 2.9
Baja California Sur 30 32 32 32 32 0.12 0.21 0.16 0.18 0.19  Jap6n 2,327 0.0
Republica Kirguisa 2,031 314
TOTAL 100.00  100.00  100.00  100.00 100.00  Brasil 1,990 0.1

p/ Cifras preliminares.
Fuente: Elaborado con datos de la Division de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional. En el caso de México la fuente es Banco de México.
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Inversion Extranjera en Valores Gubernamentales

Cuadro A 65

Saldos vigentes a valor nominal a fin de periodo

Miles de millones de délares

CETES BONDES UDIBONOS BONOS IPAB ¥ BONOS # Total ¥

Saldo % Saldo % Saldo % Saldo % Saldo % Saldo %

2000 Dic 07 720 0.1 9.7 * 02 n.e. 0.0 0.2 18.1 0.9 100.0
2001 Dic 07 370 * 0.9 * 25 0.1 7.2 0.9 52.4 1.8 100.0
2002 Dic 03 174 0.1 33 * 02 0.1 8.2 11 70.9 16 100.0
2003 Dic 0.4 180 05 219 * 04 * 2.1 12 57.5 2.1 100.0
2004 Dic 06 9.1 * 0.3 * 07 0.2 2.7 6.1 87.2 7.0 100.0
2005 Dic 03 32 0.2 2.3 03 26 0.5 4.7 8.8 87.2 101 100.0
2006 Dic 06 47 * 0.0 04 33 0.6 5.1 10.8 86.9 12.4  100.0
2007 Dic 09 43 * 0.0 05 24 0.1 0.5 18.8 92.8 20.2  100.0
2008 Dic 13 64 0.0 0.0 07 33 0.1 05 17.9 89.8 20.0 100.0
2009 Dic 09 37 0.0 0.0 09 39 * 0.2 22.1 92.2 24.0 100.0
2010 Dic 8.1 16.8 0.0 0.0 20 41 0.8 1.7 375 77.4 48.4  100.0
2011 Dic 156 223 0.0 0.0 30 43 0.6 0.9 50.7 72.6 69.8  100.0
2012 Dic 384 317 0.0 0.0 69 57 0.4 0.3 75.4 62.3 1212 100.0
2013 Dic 458 326 0.0 0.0 67 48 0.4 0.3 87.3 62.3 140.3  100.0
2010 Ene 13 51 0.0 0.0 1.0 39 0.1 0.4 23.7 90.6 26.2  100.0
Feb 16 58 0.0 0.0 10 36 0.2 0.6 24.3 89.9 27.0  100.0

Mar 29 94 0.0 0.0 11 36 0.2 0.8 26.4 86.1 30.6  100.0

Abr 39 116 0.0 0.0 13 38 0.3 0.8 28.3 83.8 33.8  100.0

May 21 68 0.0 0.0 12 40 0.3 0.9 27.8 88.3 314  100.0

Jun 16 50 0.0 0.0 12 38 0.4 1.4 28.9 89.9 322  100.0

Jul 19 58 0.0 0.0 13 39 0.3 0.8 29.8 89.5 333 100.0

Ago 25 72 0.0 0.0 11 33 0.3 0.9 30.2 88.6 34.1  100.0

Sep 22 58 0.0 0.0 12 32 0.4 1.2 33.4 89.8 372 100.0

Oct 56 129 0.0 0.0 13 31 0.3 0.8 36.0 83.2 432 100.0

Nov 6.8 149 0.0 0.0 17 38 0.3 0.6 36.6 80.7 453 100.0

Dic 81 16.8 0.0 0.0 20 41 0.8 1.7 375 77.4 48.4  100.0
2011 Ene 122 227 0.0 0.0 22 40 0.3 0.6 38.9 72.7 535  100.0
Feb 141 244 0.0 0.0 26 45 0.3 0.5 40.8 70.6 57.7  100.0

Mar 154 254 0.0 0.0 28 46 0.3 0.5 42.3 69.5 60.8  100.0

Abr 148 225 0.0 0.0 30 46 0.3 0.5 47.7 72,5 65.8  100.0

May 152 219 0.0 0.0 29 41 0.3 0.5 51.2 73.5 69.5  100.0

Jun 146 216 0.0 0.0 30 45 0.4 05 49.7 73.4 67.7  100.0

Jul 16.4 22.0 0.0 0.0 27 37 1.3 1.8 54.1 72.6 74.5  100.0

Ago 162 22.0 0.0 0.0 28 38 0.4 0.5 54.1 73.7 735  100.0

Sep 118 187 0.0 0.0 26 41 0.4 0.6 485 76.7 632  100.0

Oct 123 182 0.0 0.0 28 42 05 0.8 52.2 76.9 67.9  100.0

Nov 12.4 184 0.0 0.0 28 42 03 0.4 51.7 76.9 67.2  100.0

Dic 156 223 0.0 0.0 30 43 0.6 0.9 50.7 72.6 69.8  100.0

2012 Ene 194 241 0.0 0.0 40 49 0.4 0.5 56.7 70.5 80.4  100.0
Feb 24.4 282 0.0 0.0 44 50 0.4 0.4 57.3 66.3 86.3  100.0

Mar 253 282 0.0 0.0 51 57 03 0.3 59.0 65.8 89.7  100.0

Abr 26.4 287 0.0 0.0 62 6.7 0.4 0.4 59.1 64.2 92.1  100.0

May 217 26.0 0.0 0.0 56 6.7 0.3 0.4 55.7 66.9 83.3  100.0

Jun 239 263 0.0 0.0 58 6.4 0.3 0.3 61.1 67.0 91.1  100.0

Jul 269 27.6 0.0 0.0 55 5.7 0.3 0.3 64.7 66.4 97.4  100.0

Ago 29.7 295 0.0 0.0 56 5.6 0.3 0.3 65.1 64.6 100.8  100.0

Sep 296 274 0.0 0.0 62 57 03 0.2 72.1 66.7 108.1  100.0

Oct 28.7 264 0.0 0.0 65 59 0.3 0.3 73.4 67.4 109.0  100.0

Nov 292 257 0.0 0.0 66 58 0.3 0.3 77.8 68.3 114.0  100.0

Dic 384 317 0.0 0.0 69 57 0.4 0.3 75.4 62.3 1212 100.0
2013 Ene 39.2 309 0.0 0.0 75 59 0.4 0.3 80.0 62.9 127.1  100.0
Feb 37.6 295 0.0 0.0 83 65 0.3 0.3 81.5 63.8 127.7  100.0

Mar 388 284 0.0 0.0 96 7.1 0.5 0.4 87.5 64.2 136.4  100.0

Abr 36.7 26.0 0.0 0.0 104 7.4 0.7 0.5 93.1 66.1 141.0  100.0

May 36.3 26.8 0.0 0.0 96 7.1 0.7 0.5 88.6 65.6 1352 100.0

Jun 382 293 0.0 0.0 86 6.6 0.5 0.4 82.9 63.7 130.2  100.0

Jul 383 289 0.0 0.0 78 59 0.6 0.5 85.8 64.7 132.6  100.0

Ago 350 27.8 0.0 0.0 66 53 05 0.4 83.8 66.6 1259  100.0

Sep 36.8 280 0.0 0.0 65 4.9 0.5 0.4 88.0 66.7 131.8  100.0

Oct 343 26.0 0.0 0.0 69 52 0.5 0.4 90.2 68.4 1319  100.0

Nov 346 258 0.0 0.0 74 55 0.6 0.5 91.3 68.2 1340  100.0

Dic 458  32.6 0.0 0.0 67 48 0.4 0.3 87.3 62.3 140.3  100.0

1/ Incluye Brems y a partir de agosto de 2006, Bondes D.

2/ La colocacion de estos bonos se inicié en enero de 2000.
3/ Incluye AJUSTABONOS de 1996 a 1999 cuando se liquidaron.

*/Menos de 50 millones de délares.
n.e. No existe.
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Cuadro A 66
Posicién de Deuda Externa Bruta
Clasificacion por residencia v
Saldos a fin de periodo

Millones de Délares Por ciento del PIB
Conceptos
2012 20137 Diferencia 2012 2013 " Diferencia

TOTAL (I + 11 + 111 +1V) 227,322.7 258,559.6 31,236.9 18.23 20.26 2.03
TOTAL AJUSTADA (I +I1I+HIl +1V +V) 346,785.2 395,352.6 48,567.4 27.81 30.98 3.17
SECTOR PUBLICO (I +3.3 +4.2.1) 125,726.0 134,435.9 8,709.9 10.08 10.54 0.45
I. Gobierno Federal ¥ 67,460.5 72,180.4 4,719.9 5.41 5.66 0.25
Il. Autoridad Monetaria 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00
Ill. Sector Bancario 18,394.4 22,258.0 3,863.6 1.48 1.74 0.27
3.1 Banca Comercial ¥ 8,999.7 12,274.0 3,274.3 0.72 0.96 0.24

3.2 Otras Sociedades de Depo6sito ¥ 1,193.2 1,086.6 -106.6 0.10 0.09 -0.01

3.3 Banca de Desarrollo ¥ 8,201.5 8,897.4 695.9 0.66 0.70 0.04

IV. Otros Sectores 141,467.8 164,121.2 22,653.4 11.35 12.86 1.52
4.1 Sociedades Financieras No Bancarias % 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00

4.2 Sociedades No Financieras 141,467.8 164,121.2 22,653.4 11.35 12.86 1.52
4.2.1 Organismos y Empresas Publicas 2 50,064.0 53,358.1 3,294.1 4.02 4.18 0.17

4.2.2 Sector Privado ® 91,403.8 110,763.1 19,359.3 7.33 8.68 1.35

423 IPAB” 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00

V. Ajustes (5.1-5.2+5.3+5.4+5.5) 119,462.5 136,793.0 17,330.5 9.58 10.72 1.14
5.1 Deuda en Moneda Nacional en Poder de No Residentes 121,180.8 140,282.2 19,101.4 9.72 10.99 1.27

5.2 Deuda en Moneda Extranjera en Poder de Residentes 4,399.2 4,609.3 210.1 0.35 0.36 0.01

5.3 Pasivos de Residentes Mexicanos con Agencias % 2,557.3 1,031.4 -1,525.9 0.21 0.08 -0.12

5.4 Pemex-Pidiregas * 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00

5.5 Otros Pasivos con No Residentes *% 1235 88.7 -34.8 0.01 0.01 0.00

p/ Cifras preliminares. Para obtener los porcentajes respecto al producto se empleé el PIB del Gltimo trimestre del afio y el tipo de cambio para solventar
obligaciones pagaderas en moneda extranjera (FIX), de fin de periodo.

1/ Las estadisticas de deuda externa bruta son compiladas por el Banco de México y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). Con el
proposito de apegarse al marco conceptual propuesto en el manual “External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users” (2003), publicado por el
FMI, y, al mismo tiempo, facilitar la comparacién con las cifras oficiales (publicadas por la SHCP, disponibles en www.shcp.gob.mx), el cuadro
presenta las estadisticas oficiales de deuda externa publica mexicana y los ajustes realizados para cumplir las especificaciones de las Normas
Especiales de Divulgacién de Datos (NEED) con relacién al criterio de residencia.

2/ Toda la informacién relacionada con el sector publico (gobierno federal, banca de desarrollo y organismos y empresas puUblicos) esta clasificada de
acuerdo al criterio de “usuario”.

3/ A diferencia de las estadisticas oficiales, estos datos no incluyen la deuda de las agencias con otras entidades no residentes. La razén de la
exclusion es que el manual “External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users” (2003), publicado por el FMI, considera a las agencias como no
residentes. Adicionalmente, es importante sefialar que los datos presentados incluyen intereses devengados no pagados.

4/ Incluye: arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, sociedades financieras de objeto limitado, sociedades de ahorro y préstamo,
uniones de crédito y sociedades de inversion.

5/ Incluye: compafiias de seguros, almacenes de depdsito, casas de bolsa y afianzadoras. Debido a que las estadisticas oficiales no incluyen este
rubro, se reporta como cero. Sin embargo la seccién de ajustes toma en cuenta los pasivos de estos auxiliares financieros con no residentes.

6/ La fuente de los préstamos de corto y largo plazo es la encuesta del Banco de México “Outstanding Consolidated Claims on Mexico”, la cual es
aplicada a bancos extranjeros. Debido a que las estadisticas oficiales de deuda privada usan como fuente la informacién del deudor, las cifras
pueden no coincidir con las publicaciones de la SHCP.

7/ Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB). Debido a que las estadisticas oficiales no incluyen este rubro, se reporta como cero. Sin
embargo la seccién de ajustes toma en cuenta los pasivos del IPAB con no residentes.

8/ Corresponde a la tenencia de Cetes, Bondes, Bonos de tasa fija, Udibonos, Brems, Bpas y Bpat por parte de no residentes.

9/ Bonos del gobierno federal emitidos en moneda extranjera en poder de residentes mexicanos.

10/ Corresponde a los pasivos de residentes mexicanos con agencias de la banca comercial en el extranjero. Incluye tanto préstamos directos como la
tenencia de agencias de bonos emitidos por residentes mexicanos.

11/ Los Pidiregas son un mecanismo que ha sido empleado para financiar proyectos petroleros y energéticos estratégicos de largo plazo desde 1995.
Este rubro no incluye la deuda asociada con Pidiregas de CFE, porque se asume que esa deuda ya ha sido contabilizada en el sector privado. Si
este supuesto no fuera correcto, la deuda externa bruta asociada con estos proyectos se estaria subestimando. A partir de 2009 se cancelé el
esquema de Pidiregas de Pemex, con lo que la inversién de esta empresa es financiada con recursos o endeudamiento propios, y por lo tanto,
contabilizada como inversion presupuestaria.

12/ Incluye depdsitos en Banco de México, tanto de organismos financieros internacionales como de bancos centrales extranjeros.

Fuente: Banco de México y SHCP.
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Balance General

\"1 BANCO o MEXICO

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013
MILLONES DE PESOS

ACTIVO PASIVO Y CAPITAL CONTABLE
RESERVA INTERNACIONAL $ 2,309,662 BASE MONETARIA $ 917,876
ACTIVOS INTERNACIONALES 2,357,794 BILLETES Y MONEDAS EN CIRCULACION 917,875
PASIVOS A DEDUCIR (48,132) DEPGSITOS BANCARIOS EN CUENTA CORRIENTE 1
CREDITO AL GOBIERNO FEDERAL 0 DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE DEL
GOBIERNO FEDERAL 233,663
TENENCIA DE VALORES 30,788 OTROS DEPOSITOS DEL GOBIERNO FEDERAL 37,018
VALORES GUBERNAMENTALES 0
VALORES IPAB 30,788 DEPOSITOS DE REGULACION MONETARIA 1,415,601
INSTITUCIONES BANCARIAS 278,529
VALORES GUBERNAMENTALES 1,137,072
CREDITO A INSTITUCIONES BANCARIAS ¥
DEUDORES POR REPORTO 192,716 OTROS DEPOSITOS DE INSTITUCIONES BANCARIAS
¥ ACREEDORES POR REPORTO 1,311
CREDITO A FIDEICOMISOS DE FOMENTO 0 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 0
ASIGNACIONES DE DERECHOS ESPECIALES DE GIRO 57,451
PARTICIPACIONES EN ORGANISMOS FINANCIEROS
INTERNACIONALES 9,618 OTROS PASIVOS 69,269
SUMA PASIVO 2,732,589
INMUEBLES, MOBILIARIO Y EQUIPO 3,561
CAPITAL 8,593
REMANENTE DE OPERACION DE EJERCICIOS
OTROS ACTIVOS 11,044 ANTERIORES (87,199)
CUENTAS DE RESULTADOS DEL EJERCICIO (96,594)
SUMA CAPITAL CONTABLE (175,200)
SUMA ACTIVO SUMA PASIVO Y CAPITAL CONTABLE

CUENTAS DE ORDEN 521,190,735

El presente Balance General ha sido preparado de acuerdo con los requerimientos de informacién financiera prescritos en la Ley y el Reglamenm Interior del Banco de México,

conforme a las normas dei fi iera interna, en apego a sanas icas de bancos En imi delod en el articulo 38 del Reglamento,
la Reserva Internacional P ala inicion que se i en el articulo 19 de la Ley; los Valares Guber se pl netos de las ias de esos titulos
después de los itos de i ia, sin i en este rubro los valores iri o iti i reportos, y en caso de saldo acreedor, éste se
ubica en el rubro Depésitos de lacit los Valores IPAB corresponden a titulos del Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario adquiridos por Banco de México; el

Crédito a Instituciones Bancarias y Deudores por Reporto incluye a la Banca Muiltiple, la Banca de Desarrollo y operaciones de reporto. Los saldos en moneda extranjera se valorizaron
al tipo de cotizacién del dia y el capital refleja un superavit de $3,187 por la lizacion de i i i! dos con la fabricacion de billete y adquisicién de moneda metalica,
conforme a lo establecido en el articulo 56 de la Ley.

" DR. AGUSTIN GUILLERMO CARSTENS CARSTENS
DRA. LORENZA MARTINEZ TRIGUEROS GOBERNADOR C.P.C. JUAN MANUEL SANCHEZ RAMIREZ

DIRECTORA GENERAL DE SISTEMAS DE PAGOS DIRECTOR DE CONTABILIDAD Y PRESUPUESTO
Y SERVICIOS CORPORATIVOS
Dict de los
Hemos i los estados fi i j del Banco de México, que comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2013 y el estado de resultados correspondiente al
ejercicio terminado en dicha fecha, asi como un resumen de las politicas contables significativas y otra informacién explicativa.
La Administracién del Banco de México es de la p i6n y pr ion de los estados financieros de conformidad con los requerimientos de informacién ﬁnanclera
prescritos en la Ley y el Reglamento Interior del Banco de México, y del control interno que la Administracién considere necesario para permitir la pr i6n de estados
libres de errores significativos, ya sea por fraude o error.
Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos estados financieros con base en nuestra auditoria. Nuestra auditoria fue realizada de acuerdo con las Normas
Internacionales de Auditoria. D:chas normas requleven cumplir con requerimientos éticos, asi come, planear y efectuar la auditoria de tal manera que permita obtener una seguridad

razonable de que los estados no errores signi ivos.

Una auditoria consiste en realizar procedimientos para obtener evidencia que soporte las cifras y revelaciones de los estados i Los pr

del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién del riesgo de error slgnlf'ca!lvo en los estados financieros, ya sea por fraude o error. Al realizar la evaluacién del riesgo, el auditor
considera el control interno que es para la pre de los estados financieros con el fin de disefiar procedimientos de auditoria apropiados en
las cit ias, pero no cunel ito de expresar una uplmén sobre Ia efectividad del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de lo apropiado
de las politicas bl izadas y de la bilidad de las esti bles hechas por la Administracién, asi como la evaluacién de la presentacién de los estados

financieros en su conjunto. Consideramos que la evidencia de ia que pr iona una base sufici propiada para nuestra opinién de auditoria.

En nuestra opinién, los estados financieros del Banco de México al 31 de diciembre de 2013 han sido preparadns, en todos los aspectos materiales, de conformidad con los
requerimientos de informacidn financiera prescritos en la Ley y el Reglamento Interior del Banco de México.

Sin que ello tenga efecto sobre nuestra opinién, [lamamos la atencién sobre la base contable utilizada por el Banco de México para la elaboracidn de su informacién financiera. Si bien
dicha base refleja mente la misma de la itucién como Banco Central, Banco de México ha venido trabajando de manera cercana con el Consejo Mexicano de
Normas de Informacion Financiera, A.C., a fin de establecer las Normas de Informacion Financiera del Banco de México cuyo objetivo primordial es fortalecer su marco nurmatlvo
contable, las cuales aplicara de manera integral a partir de 2014, habiéndose iniciado en el 2013 con la adopcién de algunos cambios en la ion y i6n de la inf
financiera.

PricewaterhouseCoopers, S.C.
25 de abril de 2014. C.P.C. José Antonio Quesada Palacios
Socio de Auditoria
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