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El articulo 51 de la Ley del Banco de México contiene disposiciones para conciliar la
autonomia del Instituto Central con la necesaria rendicién de cuentas sobre su gestién. La
férmula que el Legislativo ha considerado mas apropiada para dicho fin es la presentacion por
el Banco Central de informes sobre sus politicas y actividades. El articulo citado sefiala en su
fraccion Il, que en septiembre de cada afio este Instituto Central enviara al Ejecutivo Federal y
al Congreso de la Union un informe sobre la ejecucién de la politica monetaria durante el
primer semestre del ejercicio de que se trate.

En cumplimiento de lo anterior y por acuerdo de la Junta de Gobierno de este
Instituto Central tomado conforme a lo previsto en la fraccion IX del articulo 46 de la Ley que lo
rige, este Banco de México envia al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Union el presente
informe sobre la ejecucion de la politica monetaria durante el primer semestre del ejercicio
comprendido del 1° de enero al 31 de diciembre de 2013.

En apego al ordenamiento legal, este Informe enfatiza las acciones de politica
monetaria instrumentadas durante el semestre. Cabe mencionar que dichas acciones fueron
resefiadas en los Informes sobre la Inflacion del primero y segundo trimestres del presente
afio, e informadas oportunamente al publico a través de los boletines de prensa emitidos por la
Institucion. En congruencia con lo anterior en este Informe se reporta informacion hasta el 30
de junio de 2013. Informacidon econémica mas reciente puede consultarse en otras
publicaciones del Banco de México como son las que corresponden a los anuncios de las
decisiones de politica monetaria y las minutas de la reunion de la Junta de Gobierno con
motivo de las referidas decisiones de politica monetaria.
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Banco de México

1. Introduccién

Durante el primer semestre de 2013 el comercio internacional siguié debilitAndose
y el crecimiento global continué presentando una desaceleracion, aunque se
observaron diferencias importantes, por un lado, entre las principales economias
avanzadas y, por el otro, entre éstas y las de los paises emergentes. En Estados
Unidos, la economia mostr6 una recuperacion debido principalmente al
dinamismo de la demanda privada. Por su parte, si bien la actividad econémica
de la zona del euro registré una ligera mejoria, continué mostrando sefales de
debilidad. En las economias emergentes se observd una desaceleracion de la
actividad econOmica. En este contexto, los precios internacionales de los
principales productos primarios continuaron en general con una tendencia a la
baja. Lo anterior, junto con el 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 los primeros meses de 2013, las medidas que adoptaron las autoridades de
las principales economias avanzadas para fortalecer la recuperacion econémica,
entre las que destacan posturas monetarias mas acomodaticias, dieron lugar a
una mejoria gradual en los mercados financieros internacionales. En este
entorno, los flujos de capital hacia las economias emergentes aumentaron, si bien
con cierta volatilidad. En México se registré una importante apreciacion del peso y
disminuciones en las tasas de interés de mercado a niveles minimos histéricos.
Sin embargo, a mediados del segundo trimestre del afio la Reserva Federal de
Estados Unidos anuncidé que, de mantenerse la recuperacion en el empleo y una
trayectoria de la inflacion 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 generdé aumentos en las primas de riesgo y, por ende, en las
tasas de interés de mediano y largo plazo en Estados Unidos. Debido a la
importancia global de las condiciones financieras en ese pais, las tasas de interés
de largo plazo en México y otras 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
macroecondmicos, como es el caso de México. Asi, los ajustes en los mercados
financieros nacionales se dieron de manera ordenada.

En cuanto a la actividad econémica en México, durante el primer semestre de
2013 se intensificd la desaceleracion que la economia comenzé a registrar en la
segunda mitad de 2012. Esta pérdida de dinamismo obedecié a una serie de
choques adversos, tanto internos como externos, que significaron una ampliacién
de la holgura en la economia.

En lo que corresponde al desempefio de la inflacién, hacia el final del primer
trimestre e inicio del segundo se observd un repunte importante de la inflacion
general anual a raiz de una elevacion considerable de su componente no
subyacente. Este incremento fue influido por efectos de base de comparacién y
por la ocurrencia de choques de oferta claramente identificados que afectaron de
manera transitoria los precios relativos de un conjunto reducido de bienes de la
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canasta no subyacente del INPC. Sin embargo, este repunte fue temporal como
se anticipé y la inflacion general anual inicié una tendencia a la baja a partir de
mayo. Cabe sefalar que durante la primera mitad del afio la inflacion subyacente
se mantuvo practicamente todo el tiempo por debajo de 3 por ciento e incluso
presentod una ligera tendencia a la baja.

La fase ciclica por la que atraveso la economia muestra que por el lado de los
mercados de los insumos no se presentaron presiones sobre la inflacion durante
el primer semestre de 2013. Asi, las condiciones monetarias que prevalecieron
fueron conducentes a que no se registraran efectos de segundo orden derivados
de los cambios en precios relativos y fueron congruentes con la trayectoria
convergente de la inflacién al objetivo de 3 por ciento en el mediano plazo. Como
reflejo de ello las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo se
mantuvieron estables durante el periodo referido.

En los dltimos afios, si bien diversos choques de oferta afectaron los niveles de
inflacion en México, las acciones del Instituto Central contribuyeron a generar un
ambiente de credibilidad en torno a los esfuerzos de reduccion de la inflacion en
México. Debido a los avances estructurales en materia de combate a la inflacion,
los choques referidos afectaron su evolucién sélo de manera transitoria y cada
vez en menor medida, sin comprometer el proceso de convergencia al objetivo de
3 por ciento. En este contexto, en marzo de 2013 la Junta de Gobierno del Banco
de México decidid disminuir en 50 puntos base el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia para ubicarla en 4 por ciento. Esta reduccién en la tasa de
interés de referencia, ademas de reconocer los logros de mediano plazo en el
abatimiento de la inflacién, facilité el ajuste de la economia a un entorno de
menor crecimiento econdémico y menor inflacién. Posteriormente, la Junta de
Gobierno dispuso mantener sin cambio la tasa de interés de referencia en sus
decisiones de abril y junio, indicando que la postura de politica monetaria era
congruente con la convergencia de la inflaciéon al objetivo de 3 por ciento en el
horizonte en el que opera la politica monetaria. Adicionalmente, la Junta aclaré
gue se mantendria vigilante de las implicaciones que sobre las previsiones para
la inflacién tuvieran tanto el desempefio de la actividad econdémica, como la
postura monetaria relativa de México frente a otros paises.
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2. Evolucién Reciente de la Inflacion

2.1. La Inflacién en el Primer Semestre de 2013

En México desde finales de los afios noventa, la inflacion general anual inicié un
proceso de convergencia hacia la meta de 3 por ciento. Este proceso fue mas
evidente en la dindmica de la inflacion subyacente anual —principal indicador de
tendencia de mediano plazo de la inflacidon general— ya que los choques de oferta
que impactaron a la inflaciéon en los ultimos afios estuvieron concentrados en el
componente no subyacente. Como se muestra en esta seccion, el referido
proceso de convergencia de la inflacion en México hacia menores niveles
también puede identificarse en el indicador que excluye alimentos y energéticos
del célculo general de la inflaciébn al consumidor —indice que coincide con la
definicion de inflacion subyacente empleada en varios paises, como es el caso de
Estados Unidos.

Durante el primer semestre de 2013 la inflaciébn general anual promedio fue 4.07
por ciento, en tanto que en el semestre previo se ubicé en 4.35 por ciento
(Cuadro 1). Si bien en el periodo que se reporta la trayectoria de la inflacién fue
afectada por algunos choques de oferta que incidieron sobre los precios de un
grupo reducido de productos agropecuarios, asi como por incrementos en
algunos precios publicos, la conduccién de la politica monetaria contribuyé a que
no se presentaran efectos de segundo orden. Consecuentemente, el efecto sobre
la inflacién de los referidos choques e incrementos en precios fue temporal. Asi,
luego de alcanzar una inflacién anual de 4.65 por ciento en abril, el indicador
general retomo su trayectoria a la baja al irse disipando el efecto de los choques
mencionados ubicandose en 4.09 por ciento en junio (Gréfica 1).

La ausencia de efectos de segundo orden derivados de los choques de oferta
resulta evidente al observar la evolucion del componente subyacente. La inflacion
anual promedio de dicho componente en el primer semestre de 2013 fue 2.91 por
ciento, mientras que en el semestre anterior fue 3.44 por ciento (Cuadro 1 y
Gréfica 2). En el mismo sentido, el indice de precios que excluye de la canasta
del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) tanto alimentos como
energéticos, mostré tasas de crecimiento anual menores a 3 por ciento desde el
primer semestre de 2011, ubicandose en el primer semestre de 2013 en 2.44 por
ciento (Cuadro 1y Gréfica 3).
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Cuadro 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes
Variacion anual en por ciento

Variacion Anual

ler semestre 2do semestre ler semestre
2012 2012 2013
Indice General 3.87 4.35 4.07
Subyacente 3.40 3.44 2.91
Mercancias 4.59 5.13 3.71
Alimentos, Bebidas y Tabaco 6.71 6.63 4.53
Mercancias no Alimenticias 2.97 3.97 3.07
Servicios 2.41 2.04 2.23
Vivienda 1.92 1.99 2.12
Educacion (Colegiaturas) 4.43 4.47 4.49
Otros Servicios 2.36 1.41 1.70
No Subyacente 5.48 7.41 7.88
Agropecuarios 5.88 12.77 11.40
Frutas y Verduras -2.41 9.37 9.86
Pecuarios 11.68 14.94 12.30
Energéticos y Tarifas Autorizadas por Gobierno 5.25 4.42 5.88
Energéticos 7.78 6.81 6.62
Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.82 0.22 4.35
INPC Excluyendo Alimentos y Energia Y 2.25 2.21 2.44

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

Grafica 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

La inflacion subyacente de las mercancias tuvo una tasa de crecimiento anual
promedio de 3.71 por ciento en el primer semestre de 2013, en tanto que la cifra
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del semestre precedente fue 5.13 por ciento (Cuadro 1 y Grafica 2). Este
resultado fue reflejo del desvanecimiento de 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 registraron un debilitamiento importante. De esta forma, el
rubro de las mercancias alimenticias tuvo una tasa de crecimiento anual
promedio de 4.53 por ciento en el primer semestre de 2013, en tanto que en el
semestre anterior la cifra respectiva fue 6.63 por ciento, destacando la menor
incidencia de los productos derivados del maiz y de la soya. Por su parte, las
variaciones anuales promedio de las mercancias no alimenticias fueron de 3.07 y
3.97 por ciento en los periodos sefialados, sobresaliendo la menor incidencia de
los articulos de limpieza, higiene personal y automoviles.

El subindice de precios subyacente de los servicios, el cual refleja de mejor forma
las condiciones domésticas que afectan a la inflacién, se mantuvo por abajo del
objetivo permanente de inflacién de 3 por ciento, lo cual es indicativo de ausencia
de presiones inflacionarias por el lado de la demanda. En particular, durante el
semestre de referencia este indicador presenté una tasa de crecimiento anual
promedio de 2.23 por ciento, mientras que en el segundo semestre de 2012 la
cifra fue 2.04 por ciento (Cuadro 1 y Grafica 2). El aumento se explica,
principalmente, por el comportamiento observado en las tarifas de los servicios de
telefonia las cuales presentaron reducciones de menor proporcién a las
observadas en el mismo periodo del afio previo. Asi, las variaciones anuales
promedio del rubro de servicios distintos a la vivienda y a la educacién fueron
1.70 y 1.41 por ciento en el primer semestre de 2013 y el segundo del afio previo,
respectivamente (Cuadro 1).

) Gréafica 2
Indice de Precios Subyacente
Variacion anual en por ciento

Subyacente
Mercancias
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Durante el primer semestre de 2013, el componente no subyacente de la inflacién
experimenté una serie de choques adversos de oferta, asi como el ajuste de
algunas tarifas de precios publicos. En consecuencia, la inflacién anual promedio
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de dicho componente en el primer semestre de 2013 se ubicé en 7.88 por ciento,
mientras que en el semestre anterior fue 7.41 por ciento (Cuadro 1).

En particular, se registraron dos choques de oferta que afectaron los precios de
algunos productos agropecuarios: i) las heladas al inicio de marzo que dafiaron la
produccién de algunas hortalizas vy ii) el nuevo brote de influenza aviar que incidié
sobre los precios del huevo y de la carne de pollo. Lo anterior se conjugé con una
baja base de comparacion correspondiente al mismo periodo del afio previo. No
obstante, hacia el final del primer semestre de 2013 los efectos de estos choques
comenzaron a desvanecerse. De esta forma, la tasa de variacion anual promedio
del grupo de productos agropecuarios en el semestre de referencia fue 11.40 por
ciento, en tanto que en el semestre precedente fue 12.77 por ciento.

Por su parte, el subindice de precios de energéticos y tarifas autorizadas por el
gobierno presentd en el primer semestre de 2013 una tasa de variaciéon anual
promedio de 5.88 por ciento, mientras que en segundo semestre del afio anterior
fue 4.42 por ciento. Al respecto influyeron cuatro factores: i) la revision al alza de
tarifas del transporte publico en algunas localidades, destacando el Distrito
Federal y el Estado de México debido a su peso en el INPC, ii) cambio en los
factores estacionales del INPC derivado de la actualizacion de sus ponderadores,
iii) el mayor desliz que registran los precios de las gasolinas con respecto al que
tuvieron en 2012 vy, iv) la dilucion del efecto generado por la eliminacion de la
tenencia vehicular en diversas entidades que se observo el afio previo.

En resumen, dada la evolucion de la inflacién en el primer semestre de 2013, se
considera que las condiciones monetarias que prevalecieron en la economia
fueron conducentes a que no se presentaran efectos de segundo orden derivados
de los cambios en precios relativos y fueron congruentes con que la tendencia de
mediano plazo de la inflacién continuara siendo a la baja.

Gréafica 3

indice Nacional de Precios al Consumidor Excluyendo Alimentos y Energia
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Fuente: Banco de México e INEGI.
1/ Excluye alimentos dentro de casa (alimentos procesados, bebidas no alcohdlicas y agropecuarios), alimentos

fuera de casa y energéticos.
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2.2. Salarios

En lo referente a las remuneraciones del sector formal, la tasa de crecimiento
anual promedio del salario base de cotizacion al IMSS fue 4.2 por ciento durante
los primeros seis meses de 2013 (4.3 por ciento en el semestre anterior, Grafica
4a). Por su parte, el incremento al salario contractual negociado por empresas de
jurisdiccidn federal fue 4.5 por ciento durante el primer semestre de 2013, igual al
observado en el mismo lapso del afio previo (Gréfica 4b). Asi, el desempefio de
los salarios en combinacidon con los incrementos que se observaron en la
productividad laboral de la economia implicaron que los costos unitarios de la
mano de obra se mantuvieran en niveles bajos, lo que contribuyé a limitar
posibles presiones sobre los precios (véase Seccion 4).

Grafica 4
Indicadores Salariales
. . ., 1 . 2
a) Salario Base de Cotizacién al IMSS b) Salario Contractual ¥
7 A 7 1
Promedio Segundo Semestre 2012 Promedio Primer Semestre 2012
6 Promedio Primer Semestre 2013 6 Promedio Primer Semestre 2013
5 5
4.5 4.5
4.3 4.2
|
4 4
2 . 2 !
J J J J J J J J J J
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

1/ Durante el primer semestre de 2013 se registraron en promedio 16.2 millones de cotizantes a dicho Instituto.

2/ El nimero de trabajadores de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la Secretaria del
Trabajo y Prevision Social (STPS) equivale aproximadamente a 2.0 millones.

Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacion del INEGI, IMSS y STPS.
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3. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el
Primer Semestre de 2013

3.1. Condiciones Externas

La actividad econdémica mundial sigui6 mostrando debilidad durante el primer
semestre de 2013. En particular, la economia de Estados Unidos continud
creciendo, si bien a un ritmo moderado, la actividad econémica en la zona del
euro siguié estancada, y el ritmo de expansion de las principales economias
emergentes disminuyé. Asi, el comercio internacional perdié dinamismo,
afectando la actividad industrial a nivel global (Grafica 5). En este contexto de
continua debilidad de la economia mundial y de menores precios de las materias
primas, la inflacibn se mantuvo en general en niveles bajos en la mayoria de las
economias avanzadas y emergentes. Por su parte, luego de una mejoria en los
mercados financieros internacionales en el primer trimestre del afio, se observé
un incremento en la volatilidad a partir de mediados del segundo trimestre ante
los sefialamientos de algunos miembros de la Reserva Federal sobre una posible
reduccion en el ritmo de sus compras de activos financieros a partir de la
segunda mitad de 2013. Esto se reflejo en un incremento en las tasas de interés
de largo plazo.

Gréafica s
Actividad Econdmica Mundial
b) Volumen de Comercio Mundial

Variacion anual en por ciento, a. e.
30 1
—— Mundial

Avanzados

Emergentes
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-15 1 Emergentes
_20 4
-20 A
-25 - -30 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
a. e. / Cifras con ajuste estacional. a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: CPB Netherlands. Fuente: CPB Netherlands.

3.1.1. Actividad Econémica Mundial

La economia de Estados Unidos continué expandiéndose durante el primer
semestre de 2013, a pesar de los efectos de una mayor consolidacion fiscal y de
un menor crecimiento de las exportaciones. No obstante, existieron diferencias
entre sectores, con los servicios y la construccion mostrando un mejor
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desempefio que el observado en la produccién industrial, en particular en las
manufacturas.® Asi, el ritmo de crecimiento de la produccién industrial se moderé
significativamente durante el semestre, pasando de una tasa trimestral
anualizada de 4.2 por ciento en los primeros tres meses del afio a una de s6lo 0.6
por ciento en el periodo abril-junio. El mercado laboral tuvo una mejoria durante el
primer semestre, con la ndmina no agricola registrando un aumento promedio
mensual de 198 mil plazas, comparado con 180 mil plazas en la segunda mitad
de 2012. Asimismo, la tasa de desempleo disminuyé de 7.8 por ciento en
diciembre de 2012 a 7.6 por ciento en junio de 2013. Cabe destacar que esto
altimo se debi6 en parte a la caida de la tasa de participacion laboral (Gréafica 6b).

Grafica 6
Actividad Econdmica en Estados Unidos
b) Tasa de Desempleo y Tasa de

indice 2007=100, a. e. Participacion Laboral
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Reserva Federal.

Fuente: BLS.

La entrada en vigor de nuevas medidas de consolidacion fiscal, incluyendo la
reduccion del gasto federal asociada a los recortes automaticos (“Sequestration”),
tuvo un impacto negativo importante en el crecimiento del PIB estadounidense
durante el primer semestre.? La Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por
sus siglas en inglés) estimé una caida del déficit fiscal de 7.0 por ciento del PIB
en 2012 a 4.0 por ciento del PIB en 2013. De acuerdo a los pronosticos del CBO,

! Cabe sefialar que la actividad manufacturera representa solo alrededor del 12 por ciento del PIB en

Estados Unidos, y provee menos del 9 por ciento del total de empleos de la némina no agricola.

2 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 la entrada en vigor de los recortes automaticos al gasto federal. Ademas, se aprobo, a
principios de febrero de 2013, una suspension del techo de la deuda del gobierno federal (“Debt Ceiling”)
de 16.4 billones de ddlares hasta el 18 de mayo de 2013.
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este ajuste fiscal tendria un efecto negativo sobre el crecimiento del PIB en 2013
de alrededor de 1.5 puntos porcentuales.

Los efectos del mayor ajuste fiscal sobre el crecimiento de la economia fueron
contrarrestados por una recuperacion de la demanda interna privada. En
particular, el gasto en consumo privado aceler6 su ritmo de expansion en la
primera mitad del afio como resultado de un aumento en la riqueza neta, debido a
los incrementos en los precios de la vivienda y en los indices accionarios, una
mayor disponibilidad de crédito y la mejoria sostenida del empleo. Esto dltimo
contribuyd a los avances en el fortalecimiento de la situacion financiera de las
familias. Por su parte, el ritmo de expansion de la inversion fija no residencial se
desacelerd, a pesar de la amplia disponibilidad de fondos internos del sector
corporativo y de la mejoria en las condiciones de financiamiento. La inversion se
vio afectada por la incertidumbre asociada al proceso de consolidacion fiscal en
Estados Unidos, y por las perspectivas de persistente debilidad de la economia
mundial. En contraste, la inversién privada residencial continué expandiéndose a
tasas de dos digitos. Por otra parte, las exportaciones netas contribuyeron
negativamente al crecimiento del producto en el primer semestre del afio.

Dada la perspectiva de una consolidacidon de la recuperacién de la actividad,
particularmente del empleo, algunos miembros de la Reserva Federal sefalaron a
mediados del segundo trimestre del afio, que si la actividad econdémica
continuaba recuperandose en linea con lo previsto, el instituto central podria
iniciar la reduccion de sus compras de activos financieros en la segunda mitad del
presente afio.®> Esto provocd el inicio de un proceso de descompresién de
algunas primas de riesgo en los mercados financieros, que se tradujo en
incrementos en las tasas de interés de mediano y largo plazo de Estados Unidos.

En la zona del euro, la actividad tuvo cierta recuperaciéon en el segundo trimestre
de 2013, después de seis trimestres consecutivos mostrando tasas negativas
(Grafica 7a). Por su parte, la produccion industrial aceleré su crecimiento, de 0.9
por ciento a tasa trimestral anualizada en el primer trimestre a 4.8 por ciento en el
segundo, en tanto que la confianza de los hogares mejor6 (Grafica 7b). En
contraste con lo anterior, la tasa de desempleo en la region alcanzé un nuevo
maximo histérico en marzo, de 12.1 por ciento, que se mantuvo durante el resto
del semestre (Grafica 7c). Los esfuerzos de consolidacion fiscal, la fragilidad del
sistema bancario y el proceso de desendeudamiento en curso, particularmente en
las economias de la periferia, fueron factores que continuaron afectando a la
zona del euro en la primera mitad del afo.

® La Reserva Federal comenzé a finales de 2008 la implementacién de una serie de programas de
relajamiento monetario cuantitativo (QE), consiguiendo con ello una disminucién en las tasas de interés
de largo plazo. Dicha disminucion obedeci6 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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Grafica 7
Actividad Econdémica en Zona del Euro
a) Producto Interno Bruto Real b) Confianza de los Consumidores c) Tasa de Desempleo
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2000-2007 econdémicamente activa, a. e.
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Fuente: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica informacién de la Comisiéon Europea y Fuente: Eurostat.
de Portugal. Markit.

Las medidas para incrementar la disponibilidad de liquidez adoptadas por el
Banco Central Europeo (BCE) continuaron relajando las condiciones financieras
para los paises miembros de la zona del euro. Sin embargo, persisti6 una
elevada fragmentacion de los mercados crediticios de la regién y 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 conformacién de una unién bancaria, que incluyeron: i) un acuerdo
para llevar a cabo una revision de la calidad de los activos de los bancos de la
zona del euro durante el primer trimestre de 2014 vy ii) la propuesta de un marco
regulatorio para la intervencion y resolucién de instituciones financieras.*

En Japén, la adopciéon por parte de las autoridades de una postura monetaria
mas acomodaticia y de un mayor estimulo fiscal, tuvo un efecto positivo sobre la
confianza y el consumo privado, y generd una depreciacion del tipo de cambio
real. Asi, el PIB se expandid en el primer semestre, después de haberse
contraido en el semestre previo. El gasto de los consumidores y las
exportaciones fueron los principales factores que apoyaron la recuperacion de la
economia.

El crecimiento de las principales economias emergentes se moderé en el primer
semestre de 2013, en lo que influyeron menores precios de los productos
primarios y un reducido dinamismo de la demanda interna y externa. El ritmo de
expansioén de la produccion industrial disminuyd, lo que reflejo en gran medida el
bajo incremento de las exportaciones de estas economias (Grafica 8).

* En el Informe sobre la Inflacién Abril — Junio 2013 se describen los detalles de estas medidas, asi como
la propuesta para el Mecanismo de Resolucién Unico (SRM, por sus siglas en inglés), el cual
complementara al esquema de supervision Gnico (SSM, por sus siglas en inglés).
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Grafica 8
Actividad Econ6mica en Economias Emergentes
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3.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de los productos primarios mostraron en general una
tendencia a la baja en la primera mitad del afio. Las cotizaciones internacionales
del petréleo disminuyeron durante la mayor parte del semestre, ante las menores
perspectivas de demanda, asi como por una mayor oferta de crudo,
consecuencia de un incremento de la produccion de paises no miembros de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), en particular Estados
Unidos. No obstante, los precios del petroleo repuntaron hacia finales del
semestre debido al resurgimiento de riesgos geopoliticos en Medio Oriente. Por
su parte, los precios de los granos disminuyeron durante la primera mitad del afio,
como resultado de expectativas de una amplia oferta mundial de estos productos
dadas las mejores condiciones climaticas.

3.1.3. Tendencias Generales de la Inflacion

La inflacidn permaneci6 en niveles bajos en las principales economias avanzadas
y emergentes durante el primer semestre de 2013, ante un entorno en el que la
actividad econémica global continué débil y los precios de los productos primarios
registraron movimientos a la baja (Grafica 9).

En Estados Unidos, la inflacion general anual se mantuvo en niveles bajos
durante el primer semestre, pasando de 1.7 por ciento en diciembre de 2012 a
1.8 por ciento en junio de 2013, ubicandose asi por debajo del objetivo de largo
plazo de la Reserva Federal de 2 por ciento. Por su parte, la inflacion subyacente
anual disminuyé de 1.9 por ciento a 1.6 por ciento en el mismo periodo. La
reduccion de la inflacion subyacente se observd basicamente durante el segundo
trimestre y reflejo la desaceleracién de la demanda externa por bienes, la
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modesta apreciacion del délar y una disminucién temporal en los precios de los
servicios médicos.

En la zona del euro, la inflacion general anual se redujo en el primer semestre, al
pasar de 2.2 por ciento en diciembre de 2012 a 1.6 por ciento en junio de 2013,
colocandose por debajo del objetivo del BCE de una inflacibon menor, pero
cercana a 2 por ciento en el mediano plazo. La inflacion subyacente también
disminuy6 en el periodo referido, de 1.6 a 1.2 por ciento. Asi, la debilidad de la
economia y el elevado desempleo contribuyeron a que la inflacidn permaneciera
baja en la region.

En Japdn, la variacidon anual del indice general de precios al consumidor pasé de
-0.1 por ciento en diciembre de 2012 a 0.2 por ciento en junio de 2013, lo que en
parte reflej6 una fuerte depreciacion del yen, asi como mayores precios de la
energia hacia finales del semestre. La variacion porcentual de los precios
excluyendo alimentos y energia pasé de -0.6 a -0.3 por ciento en el mismo
periodo.

En las principales economias emergentes la inflacion se mantuvo en niveles
moderados durante la primera mitad del afio. A ello contribuy6 la disminucién en
los precios internacionales de los productos primarios y el menor dinamismo de
su actividad econdmica.

Grafica 9
Inflacion General en Economias Avanzadas y Emergentes
Variacion anual en por ciento

a) Economias Avanzadas b) Economias Emergentes
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Fuente: BLS, Eurostat y Oficina de Estadisticas de Japon. 1/ Se refiere a la inflacion de los precios al mayoreo.

Fuente: Oficinas Nacionales de Estadistica.
3.1.4. Mercados Financieros Internacionales
Las diferencias en el desempefio de la actividad econémica entre paises tuvieron

como consecuencia una desincronizacion entre las politicas monetarias de los
principales bancos centrales. Asi, la diferencia en la posicion ciclica de los
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principales paises avanzados con relacion a Estados Unidos motivé que, ante el
aumento en las tasas de interés de largo plazo, algunos bancos centrales
reiteraran el caricter acomodaticio de sus posturas monetarias, ofreciendo
incluso nueva informacién en torno a que continuarian con dicha postura por un
periodo considerable.

La Reserva Federal mantuvo sin cambio su banda objetivo para la tasa de fondos
federales, de 0 a 0.25 por ciento, durante el primer semestre, reiterando en sus
comunicados la permanencia de este rango al menos mientras la tasa de
desempleo continle 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
expectativas de inflacion de largo plazo se mantengan estables. La Reserva
Federal también mantuvo la compra de valores por 85 mil millones de ddlares
mensuales. Sin embargo, como se menciond, a mediados del segundo trimestre
algunos miembros de dicha institucion indicaron que en los proximos meses
podria iniciarse una disminucién en el ritmo de compra de valores.
Posteriormente, el Presidente de la Reserva Federal, al término de la reunion del
19 de junio sefialé que, si la actividad econdmica continuaba recuperandose en
linea con lo previsto, el instituto central podria iniciar la reduccién de sus compras
de activos financieros en la segunda mitad del presente afio, y finalizar el
programa a mediados del préximo afio, cuando esperaba que la tasa de
desempleo se sitlle cerca de 7 por ciento. También sefialé que, aun en el caso de
que la tasa de desempleo alcanzara el nivel requerido para evaluar un posible
cambio en la tasa de interés objetivo, un aumento de esta Ultima no seria
automatico, y que la reduccion del estimulo monetario podria posponerse si se
observaba un endurecimiento significativo en las condiciones financieras.

Por su parte, el BCE, ante la dificil situacién econémica en la zona del euro y las
reducidas presiones inflacionarias, 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 conservé sin
cambio la tasa de facilidad de depésito en 0.0 por ciento. En su reunién de junio,
el BCE también indic6 que continuaria conduciendo sus operaciones de
refinanciamiento a tasa fija y con adjudicacién plena por el tiempo que fuese
necesario y al menos hasta julio de 2014.

El Banco de Jap6n indicé en su reunion de abril que buscaria alcanzar su meta
de inflacion de 2 por ciento dentro de un plazo de alrededor de dos afios. Para
lograrlo el instituto central cambid su principal objetivo operativo, de la tasa de
fondeo interbancaria a la base monetaria, y sefial6 que duplicaria el saldo de esta
Gltima incrementando su tenencia de bonos gubernamentales y de otros
instrumentos en lo que resta de 2013 y 2014. En su reunién de politica monetaria
de junio, el Banco de Jap6n mantuvo sin cambio tanto su tasa de politica como
sus compras de activos, y destac6 una mejoria de las expectativas inflacionarias
y del crecimiento de la economia. A pesar del efecto de corto plazo sobre la
actividad ya comentado, existen dudas sobre la efectividad de estas medidas
para apoyar la actividad econémica de manera sostenida.

Los bancos centrales de las principales economias emergentes mantuvieron en
general sin cambio sus tasas de politica durante la primera mitad del afo, e
incluso en algunos casos las redujeron. La excepcién fue Brasil, que incrementé
su tasa de referencia en abrii y mayo, al enfrentar algunas presiones
inflacionarias.
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A pesar del relajamiento monetario adicional llevado a cabo por algunos de los
bancos centrales de las principales economias avanzadas, las tasas de interés de
mayor plazo a nivel mundial tuvieron una tendencia al alza, ya que predomind el
efecto de los anuncios de politica monetaria en Estados Unidos sobre las
condiciones financieras globales. De esta manera, en la mayoria de las
economias avanzadas se observaron aumentos en las tasas de interés de largo
plazo, un incremento en la volatilidad en sus mercados accionarios y, en la zona
del euro, un aumento de los indicadores de mercado que miden el riesgo de
crédito soberano de varios paises de la region.

Los flujos de capital hacia las economias emergentes se incrementaron durante
los primeros meses de 2013, si bien con cierta volatilidad, a un ritmo mayor que
en afios pasados, reflejando en gran medida las condiciones monetarias mas
acomodaticias en las economias avanzadas. Sin embargo, el incremento en la
volatilidad observado en los mercados financieros internacionales en el segundo
trimestre, luego de los sefialamientos de la Reserva Federal de que podria iniciar
la reduccién de sus compras de activos financieros en la segunda mitad del
presente afio, junto con una revision a la baja en las perspectivas de crecimiento
de las economias emergentes, provocd salidas de capital, caidas en los
mercados accionarios y la depreciacion de las monedas de estas economias

(Gréfica 10).
Gréfica 10
Indicadores Financieros en Economias Emergentes
a) Indicadores de Flujos de Capital b) Mercados Accionarios ¢) Tipo de Cambio
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3.2. Evolucion de la Economia Mexicana

3.2.1. Actividad Econdmica

Durante la primera mitad de 2013, se acentud la desaceleraciéon que la economia
mexicana empezé a presentar desde la segunda mitad del afio anterior. Esta
pérdida de dinamismo obedecié a una serie de choques adversos, tanto internos
como externos, entre los que destacan:
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i Un entorno de relativamente bajo crecimiento de la actividad y el
comercio mundial.

ii. La apreciacion registrada por el tipo de cambio real hasta mediados de
mayo del afio en curso.

iii. El esfuerzo de consolidacion fiscal previsto para 2013 por el Gobierno
Federal, junto con el menor dinamismo del gasto publico que suele
observarse durante el cambio de administracion, contribuyeron al menor
ritmo de expansion de la demanda interna.

iv. La tendencia negativa del sector de vivienda, que exacerbd el débil
desempefio de la industria de la construccion.

Profundizando en lo anterior, durante el primer semestre de 2013 las
exportaciones  manufactureras  continuaron  mostrando  una  notoria
desaceleracion. Esto refleja, sobre todo, el comportamiento desfavorable de las
exportaciones no automotrices, asi como de las automotrices dirigidas a paises
distintos a Estados Unidos (Grafica 11).

Gréfica 11
Indicadores de las Exportaciones Manufactureras
indice 2007=100, a. e.
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Por su parte, durante el primer semestre de 2013 el gasto interno también registré
una pérdida de dinamismo. En particular, el consumo privado mostré un
debilitamiento en su ritmo de expansion. En efecto, los indicadores de las ventas
al menudeo y mayoreo en establecimientos comerciales exhibieron una
trayectoria negativa en el semestre que se reporta (Gréfica 12). En congruencia
con lo anterior, algunos determinantes del consumo mostraron una evolucion
desfavorable en los primeros dos trimestres del afio en curso, como es el caso de
las remesas familiares y el ingreso real promedio de los trabajadores asegurados
en el IMSS (Gréfica 13a y Gréfica 13b). Asimismo, la inversion fija bruta registré
un desempefio débil en el periodo que se reporta, el cual reflejd, en buena
medida, un comportamiento adverso en el gasto en inversién en maquinaria y
equipo importado y un estancamiento del sector de la construccion (Gréfica 14).
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Esto ultimo, a su vez, obedecid a la pérdida de dinamismo de la construccion
publica y a la tendencia negativa que presentd la construccion de vivienda.

Gréfica 12
Indicadores de Consumo
a) Ventas Totales de la ANTAD b) Ventas en los Establecimientos
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Grafica 13
Determinantes del Consumo
a) Remesas Familiares b) Masa Salarial Real de los Trabajadores
Millones de ddlares, a. e. Asegurados en el IMSS
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Gréfica 14
Indicadores de Inversién
a) Inversion y sus Componentes b) Importaciones de Bienes de c) Valor Real de la Produccion en la
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Durante el primer semestre de 2013, la desaceleracion que se observé tanto en la
demanda externa, como en la interna, se reflejé en una pérdida de dinamismo de
la produccién industrial, especialmente en lo relacionado con las manufacturas y
con el sector de la construccion. Por su parte, el sector servicios presentd un
menor ritmo de crecimiento, en comparacion con lo registrado en 2012, en
particular durante el segundo trimestre. En contraste, la mejoria en las
condiciones climaticas en el segundo trimestre del afio condujo a una
recuperacion en el nivel de actividad del sector agropecuario, después de una
contraccion en el primer trimestre (Grafica 15).

Gréfica 15
Indicador Global de la Actividad Econdmica
indice 2008=100, a. e.
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Por dltimo, en la primera mitad del afio en curso la cuenta corriente presenté
niveles deficitarios moderados. En este contexto, la entrada de recursos a través
de la cuenta financiera, principalmente por concepto de inversion extranjera
directa, permitié el financiamiento holgado del déficit de la cuenta corriente en ese
periodo (Grafica 16).

Gréfica 16
Cuenta Corriente
Millones de doélares
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Fuente: Banco de México.

3.2.2. Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

Durante el primer semestre de 2013, las fuentes de recursos financieros de
la economia se expandieron a un ritmo menor al observado en 2012
(Cuadro 2). Esta moderacion se registr6 tanto en el crecimiento de las
fuentes internas como en el de las externas.

Al respecto, la desaceleracion en el crecimiento de las fuentes internas fue
reflejo, principalmente, de la pérdida de dinamismo que presentd la
actividad econémica en este periodo. Por su parte, las fuentes externas de
recursos financieros mantuvieron un ritmo sostenido de crecimiento hasta el
primer trimestre de 2013, derivado del incremento en la tenencia de titulos
gubernamentales por parte de no residentes y como reflejo, adicionalmente,
de la reduccién en las tasas de interés a lo largo de toda la curva de
rendimientos que favorecié la valuacién de dichos titulos. No obstante, en el
segundo trimestre las fuentes externas presentaron una desaceleracion en
su crecimiento, reflejo tanto de una menor entrada de recursos del exterior,
como de una reduccioén en la valuacion de los activos de los no residentes.

Por el lado de los usos de recursos financieros, en el primer semestre del
afio en curso los flujos anuales fueron de menor magnitud que los
observados al cierre de 2012 (Cuadro 2). Ello reflejé principalmente una
disminucion en el financiamiento canalizado al sector publico federal
derivado del esfuerzo de consolidacion fiscal previsto para el afio. Por su
parte, los recursos financieros destinados al sector privado mostraron un
flujo similar a los observados durante el afio anterior.
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Respecto a este Ultimo punto, al cierre del primer semestre de 2013 el
financiamiento total a las empresas privadas no financieras crecioé 4.8 por
ciento en términos reales anuales, un ritmo similar al registrado al cierre de
2012. La expansion del financiamiento se observo tanto en el canalizado a
través del crédito bancario, como en la emisién de valores por parte de las
empresas en los mercados internos y externos.

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

Flujos Anuales Saldo 2013 1l
20121 201211 20121l 20121V 20131 20131l % PIB  Est. %
Total Fuentes 10.6 11.4 10.7 10.0 10.3 7.4 88.1 100.0
Fuentes Internas “/ 6.4 6.7 5.6 4.4 4.4 3.3 57.3 65.0
Fuentes Externas % 43 46 5.1 5.6 5.9 41 30.8 35.0
Total Usos 10.6 11.4 10.7 10.0 10.3 7.4 88.1 100.0
Sector Publico 3.4 3.4 3.2 3.7 3.1 3.3 41.4 47.0
Sector Publico Federal (RFSP) ¥ 3.0 2.9 2.8 3.2 2.7 2.9 38.5 43.7
Estados y Municipios 0.3 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 29 33
Reserva Internacional #/ 2.3 2.4 2.1 1.8 1.4 0.8 13.8 15.7
Sector Privado 3.1 3.2 3.3 3.2 3.0 3.1 34.1 38.7
Hogares 15 1.4 1.4 1.4 1.3 1.2 145 16.5
Consumo 0.6 0.7 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 2.9 11.2
Empresas 1.6 1.8 1.9 1.8 1.8 2.0 19.6 22.2
Interno © 1.2 1.3 1.3 1.0 1.0 1.0 11.7 13.2
Externo 0.4 0.6 0.6 0.8 0.8 0.9 7.9 9.0
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 3.0 2.2 15 2.8 0.2 -2.4 2.7

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 informacién 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/ncluye 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.

Por su parte, el crédito a los hogares continué creciendo durante la primera
mitad del afio, si bien registré cierta moderacion en su ritmo de expansion.
Esta cartera aumentd a una tasa real anual de 4.4 por ciento a junio de
2013, mientras que el crecimiento en términos reales a diciembre de 2012
fue de 7.1 por ciento. La moderacion en el ritmo de crecimiento del crédito a
los hogares se observd tanto en el crédito al consumo, como en el
destinado para la adquisicion de vivienda. En el primer caso, reflej6 una
pérdida de dinamismo del crédito bancario de ndomina y personal, mientras
gue en el segundo se debié a menores tasas de expansién anual de los
préstamos otorgados por el Infonavit y la banca comercial.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacion

La adopcion desde hace mas 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 inflacion. Entre los avances estructurales en materia inflacionaria destacan: i) la
disminucion en el nivel, volatilidad y persistencia de la inflacién, ii) la reduccion
del traspaso de ajustes en precios relativos y de fluctuaciones cambiarias a los
precios al consumidor, iii) la baja significativa en las primas por riesgo
inflacionario y, iv) el anclaje de las expectativas de inflacion. En este contexto y
tomando en cuenta el notable progreso en materia de combate a la inflacion de la
Ultima década, el 8 de marzo la Junta de Gobierno del Banco de México decidid
reducir en 50 puntos base el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia a un nivel de 4 por ciento (Grafica 17). Dicha reduccion en la tasa de
referencia, ademas de reconocer los logros de mediano plazo en el abatimiento
de la inflacién, se estimé que facilitaria el ajuste de la economia a un entorno de
menor crecimiento econémico y de menor inflacion.

Gréfica 17
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.

En los meses posteriores, la Junta de Gobierno del Banco de México mantuvo la
tasa de referencia sin cambios en un contexto caracterizado por los siguientes
elementos:

a) La permanencia de la inflacién subyacente por debajo de 3 por ciento,
incluso con una ligera tendencia a la baja, desde la segunda mitad de
2012, y que se acentu6 de manera importante en el segundo trimestre
de 2013 como reflejo de la debilidad de la demanda externa e interna.

b) El incremento transitorio en la inflacién no subyacente que se registro a
partir de febrero del presente afio, como se habia previsto.
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1/ Datos desestacionalizados por Banco de México.

C)

d)

Las expectativas de inflacion se mantuvieron estables y no hubo
evidencia de efectos de segundo orden en el proceso de formacion de
precios en la economia, al igual que en episodios pasados de ajustes
en precios relativos.

El ajuste ordenado en los mercados financieros nacionales, en
respuesta al cambio en la percepcion sobre el ritmo de compra de
activos por parte de la Reserva Federal. Lo anterior, gracias a la
fortaleza del marco macroecondmico, se vio reflejado en el anclaje de
las expectativas de inflacion.

La desaceleracion que mostré la economia en la primera mitad de 2013, asi
como el concomitante grado de holgura presente en los principales mercados de
insumos, condujeron a que no se registraran presiones de demanda sobre el nivel
general de precios ni sobre las cuentas externas. En particular:

a)

b)

a) Tasas de Desocupacion y
Subocupacién y Tasa de Ocupacion

en el Sector Informal
Por ciento, a. e.

Tasa de Ocupacion en el Sector Informal 1/

Subocupacién
Tasa de Desocupacion Nacional

31

30

29

EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOFEA)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

El menor crecimiento que recientemente presentdé la economia se
reflejé en una tendencia negativa de la brecha del producto.

En el semestre que se reporta, las tasas de desocupaciéon nacional y de
subocupacién se mantuvieron en niveles elevados en relacién a los
observados antes de la crisis de 2008 y, de hecho, presentaron un
nuevo repunte. Esto sugiere un mayor grado de holgura en el mercado
laboral (Grafica 18a). En cuanto al nimero de trabajadores asegurados
en el IMSS, si bien éste continu6 creciendo, el nimero de trabajadores
de la construccion asegurados en ese Instituto registrd una tendencia
negativa, mientras que el nimero de trabajadores asegurados del
sector comercio mostré un menor dinamismo (Grafica 18b y Grafica
18c).

Gréfica 18
Indicadores del Mercado Laboral
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1/ Permanentes y eventuales urbanos. a. e. / Cifras con ajuste estacional.

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

Fuente: IMSS. Desestacionalizacion efectuada por

Banco de México.
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Estas condiciones del mercado laboral propiciaron que los aumentos
salariales que se registraron en el periodo que se reporta fueran
moderados, lo cual, junto con la tendencia que mostro la productividad
media del trabajo, dio lugar a que los costos unitarios de la mano de
obra permanecieran en niveles bajos (Grafica 19).

Gréfica 19

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.

Incluye cifras ajustadas a las proyecciones demogréficas  Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de
del Consejo Nacional de Poblacion (CONAPO), 2010-2050 informacion  desestacionalizada de la Encuesta

actualizadas el pasado 16 de abril de 2013.
Fuente: Elaboraciéon y desestacionalizacion de Banco de
México a partir de informacién de la Encuesta

Mensual de la Industria Manufacturera y de los
Indicadores de la Actividad Industrial del Sistema de
Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Nacional de Ocupaciéon y Empleo y del SCNM, INEGI.

d)

En los mercados de deuda y crédito al sector privado no financiero,
diversos indicadores sugirieron la ausencia de sefiales de
sobrecalentamiento.

Como ya se menciond, el déficit de la cuenta corriente se mantuvo en
un nivel moderado, el cual fue financiado de manera holgada por los
recursos financieros del exterior que capté la economia. De esta
manera, no se observaron presiones de demanda sobre las cuentas
externas del pais.

A pesar de los cambios en precios relativos a finales del primer trimestre, las
expectativas de inflacion se mantuvieron dentro del intervalo de variabilidad de
mas 0 menos un punto porcentual alrededor del objetivo de 3 por ciento durante
la primera mitad del 2013. De acuerdo con la encuesta que levanta el Banco de
México entre analistas econémicos, la mediana de las expectativas de inflacion
general para el cierre de 2013 pas6 de 3.65 por ciento a finales de 2012 hasta
alcanzar un nivel de 3.94 por ciento en mayo. Sin embargo, este repunte se
revirtié y dicho indicador se redujo a 3.80 por ciento hacia el final del semestre. La
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mediana de la expectativa de la inflacion subyacente para el cierre de 2013
disminuy6 de 3.40 por ciento a finales de 2012 a 3.10 por ciento en la encuesta
de junio de 2013. Por su parte, la mediana de las expectativas de inflacion
general correspondiente al cierre de 2014 se mantuvo en 3.60 por ciento durante
el primer semestre, mientras que las medianas de las expectativas de inflacion
para el promedio de los siguientes 4 afios y de 5 a 8 afios permanecieron
estables en 3.50 por ciento (Gréfica 20).°

Gréfica 20
Expectativas de Inflacién
a) Medianas de Expectativas de Inflacion b) Medianas de Expectativas de Inflacion
General, Subyacente y No Subyacente al General a Distintos Plazos
Cierre de 2013 Por ciento
Por ciento
6.5 - General 5.0 - Siguientes 12 Meses
’ Cierre 2014
Subyacente o B
Siguientes 4 Afios
6.0 4 No Subyacente 4.5 4 Siguientes 5 - 8 Afios
\/\/\ --------- Intervalo de Variabilidad
4.0 A\
a 7 W
3.5 LN o
5.0 -
3.0
4.5
2.5 -
40 4 3.8
W >
3.5 4 W 1.5 4
30 +—— 7T rrrrrrrrrrr T 1.0
EFMAMJJ ASONDEFMAMJJ ASONDEFMAMJ EFAMJSODFMMJAODEMAJASNEFAJ
2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Fuente: Encuesta de Banco de México. 1/ Ultimo dato: junio 2013.

Fuente: Encuesta de Banco de México.

En adicion a la informacion que se obtiene de las encuestas, a partir de la
evolucion de las tasas de interés de largo plazo se puede calcular la
compensacioén por inflacion y riesgo inflacionario (diferencia entre el rendimiento
nominal del bono a 10 afios y el rendimiento real correspondiente a los
instrumentos de deuda indizados a la inflacion del mismo plazo). A pesar de la
volatilidad de los mercados financieros nacionales, el indicador de compensacion
por inflacion y riesgo inflacionario presenté una ligera reduccion en los primeros
dos meses del afio para ubicarse alrededor de 3.5 por ciento, nivel en el que
permanecio el resto del semestre, si bien con cierta volatilidad (Grafica 21).

® Véase Informe sobre la Inflacién Enero — Marzo 2013, Recuadro 3 “Anclaje de las Expectativas de
Inflacion de Mediano y Largo Plazo ante Choques de Oferta Adversos”.
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Grafica 21
Compensacion por Inflacion y Riesgo Inflacionario v
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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 sefiald, durante el primer semestre del afio se observaron importantes
ajustes en los mercados financieros internacionales. En los primeros cuatro
meses del afio las condiciones en estos mercados presentaron una mejoria
gradual, aunque con cierta volatilidad. Ello estuvo asociado con medidas
adoptadas por las autoridades de las principales economias avanzadas, entre las
que destacan posturas monetarias mas acomodaticias. Al ser México una
economia integrada comercial y financieramente con el exterior, particularmente
con Estados Unidos, lo anterior se reflejé en el comportamiento de los mercados
financieros nacionales. En los primeros meses del semestre, el flujo de capitales
hacia la economia nacional propicid una apreciacién importante del peso y
contribuyd a una reduccién en las tasas de interés de mediano y largo plazo. No
obstante, a partir de las primeras semanas del mes de mayo, la perspectiva de
que el proceso de recuperacion de la economia y, en particular, del empleo en
Estados Unidos pudiera consolidarse propicié un entorno de incertidumbre acerca
del momento en que la Reserva Federal comenzaria a reducir el ritmo de compra
de activos. Lo anterior dio lugar a un incremento considerable de las tasas de
interés de largo plazo en dicho pais y a un episodio de turbulencia en los
mercados financieros internacionales, lo que afect6 a las economias emergentes.

Ante ello, la moneda nacional se deprecid, al igual que otras monedas de
economias emergentes, en los meses de mayo y junio. De esta manera, al final
del primer semestre del afio el tipo de cambio regresé a los niveles registrados a
finales del afio anterior, cerca de 13 pesos por délar (Gréafica 22).
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Grafica 22
Tipo de Cambio y Volatilidad Implicita en Opciones sobre Tipo de Cambio
a) Tipo de Cambio b) Volatilidad Implicita en Opciones
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Fuente: Banco de México. 1/ Se refiere a opciones a un mes.

Fuente: Bloomberg.

Por su parte, las tasas de interés de mediano y largo plazo, que disminuyeron en
los primeros meses del afio hasta alcanzar minimos histéricos a principios de
mayo, subieron significativamente en el resto de ese mes y durante junio. En
particular, la tasa de interés del bono gubernamental a 10 afios registrd niveles
minimos histéricos al situarse por debajo de 4.5 por ciento en las primeras dos
semanas de mayo, para posteriormente aumentar y registrar un valor promedio
de 5.6 por ciento durante junio, cifra similar a la observada en diciembre de 2012
(Gréfica 23a). Esto condujo a que la pendiente de la curva de rendimientos de
valores gubernamentales (diferencia entre la tasa de interés de 10 afios y 3
meses) revirtiera el aplanamiento que mostrd hasta principios de mayo (Grafica
23b). Cabe mencionar que este repunte en las tasas de interés de mayor plazo
en México fue resultado del proceso de descompresion de primas de riesgo en
los Estados Unidos, en particular la prima por plazo.

En el periodo de analisis, los diferenciales de tasas de interés de largo plazo
entre México y Estados Unidos descendieron hasta los niveles observados
previos a la crisis financiera global de finales de 2008, alcanzando a principios de
mayo su punto mas bajo del semestre. Sin embargo, esta tendencia descendente
se revirti6 hacia finales del semestre y los diferenciales regresaron a niveles
similares a los registrados a principios de afio (Grafica 23c).
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Gréafica 23
Tasas de Interés en México
b) Curva de Rendimientos
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y
Departamento del Tesoro Norteamericano.

Durante el primer semestre de 2013 la tenencia total de valores gubernamentales
por parte de inversionistas extranjeros crecid ligeramente, mostrando un leve
cambio en su composicion al aumentar la proporcion de valores de corto plazo
(Grafica 24). 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 inversion de largo plazo ya que
sus pasivos son también de largo plazo. La participacion de este tipo de
inversionistas es reflejo del entorno de confianza que prevalecié dada la fortaleza
y estabilidad de la economia mexicana.

Gréafica 24
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Es conveniente sefalar que los ajustes mencionados en el tipo de cambio y en
las tasas de interés de largo plazo en los mercados nacionales se dieron de
manera ordenada y no afectaron las expectativas de inflacion ni la prima por
riesgo inflacionario. Ello obedecié a la fortaleza y congruencia del marco
institucional para la conduccién de la politica macroeconémica en México y a la
solidez de los fundamentos econdémicos del pais. Entre los elementos que
distinguen al marco para la politica macroeconémica en México figuran una
politica fiscal prudente, una politica monetaria enfocada en preservar la
estabilidad de precios e implementada por un banco central autbnomo, una
adecuada regulacion y supervision financiera y un régimen de tipo de cambio
flexible, el cual ha mostrado a lo largo de los afios ser (til para absorber parte de
los efectos de los choques externos. Lo anterior ha permitido generar un entorno
de confianza en la economia de México.
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5. Consideraciones Finales

El ritmo de crecimiento de la economia mundial siguié desacelerandose durante
el primer semestre de 2013. El comercio internacional continué perdiendo
dinamismo, afectando la actividad industrial a nivel global. Si bien se observé una
recuperacion en la economia de Estados Unidos, apoyada por la gradual
recuperacion de la demanda privada interna, la actividad econémica en Europa
siguid mostrando sefiales de debilidad y las economias emergentes continuaron
desacelerandose.

Ante la perspectiva de una consolidacién de la recuperacion de la actividad
econ6mica en Estados Unidos y en particular del empleo, a mediados del
segundo trimestre de 2013 la Reserva Federal anuncié que en la segunda parte
del afio podria empezar a disminuir sus compras de activos. Esto condujo a que
en los mercados financieros iniciara un proceso de descompresion de algunas
primas de riesgo, que se tradujo en incrementos en las tasas de interés de
mercado en Estados Unidos y en general en todas las economias, incluyendo las
emergentes. En el caso de México, las tasas de interés de mediano y largo plazo
presentaron disminuciones importantes en los primeros meses para después
registrar incrementos que las llevaran a niveles similares a las de finales de 2012.
De igual manera, el peso registr6 una apreciacion al principio del afio para
después regresar a los niveles que present6 a finales del afio pasado.

La desaceleracion que la economia mexicana habia venido registrando desde la
segunda mitad de 2012 se acentu6 durante el primer semestre de 2013 debido a
una serie de choques adversos tanto externo como internos. Como reflejo de ello,
los indicadores de holgura en la economia apuntaron a que durante el periodo
referido ésta se amplio.

Aun cuando durante el periodo que cubre este Informe se registraron choques de
oferta que impactaron los precios relativos de un nimero reducido de productos,
la conduccién de la politica monetaria contribuyé a que no se presentaran efectos
de segundo orden, y que, consecuentemente, el efecto sobre la inflacion haya
sido temporal. Como reflejo de lo anterior, las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazo se mantuvieron estables durante la primera mitad de 2013.

Considerando el comportamiento de la inflacion y sus perspectivas, la fuerte
desaceleracion que exhibié 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 durante el primer semestre
de 2013 fue congruente con un entorno en el que no se preveian presiones
generalizadas sobre la inflacion y en el que se anticipaba que el ritmo de
expansion del gasto en la economia era acorde con la convergencia de la
inflacion en el mediano plazo hacia el objetivo de 3 por ciento. Adicionalmente, en
todo momento la Junta se mantuvo vigilante de las implicaciones que sobre las
previsiones para la inflacién tuvieron tanto el desempefio de la actividad
econdmica, como la postura monetaria relativa de México frente a otros paises.
Ello, con el fin de estar en condiciones de responder, en su caso, para alcanzar el
objetivo de inflacion ya sefalado.
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