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INFORME SOBRE LA INFLACION

En este informe se analiza la inflacién, la evolucién econémica y el comportamiento de los
indicadores econdmicos del pais, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51,

Gltimo parrafo, de la Ley del Banco de México.



ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con
informacién disponible al 4 de noviembre de 2013. Las cifras son de caracter

preliminar y estan sujetas a revisiones.
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Banco de México

1. Introduccién

El fortalecimiento de la politica monetaria, la estabilidad en las expectativas de
inflacion 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 conduccion 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 inflacién 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 inflaciébn general continué con la trayectoria descendente que inici6 desde
abril. Ello obedeci6 a que el componente de inflaciobn 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 anticipé 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 ubic6 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 registré6 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 observé 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 contribuyd 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 publicaciéon de algunas cifras econdémicas durante agosto Yy
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 decidi6 en septiembre mantener sin cambio el ritmo
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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 disminucion en las tasas de interés de largo plazo y una
recuperacion de los mercados financieros internacionales. Finalmente, en su
reuniébn 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 presento 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 inflacion 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 fluctle alrededor de 3.5 por ciento a lo largo del
préximo afio. En cuanto a la inflacion 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 inflacion 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 pronéstico 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 econémica de la politica fiscal expansionista implicita en el Paquete
Econdmico aprobado para 2014, la cual aumentard 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.

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
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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
macroecondmica, 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 mantendrd vigilante a las
implicaciones que sobre las previsiones para la inflacion tengan la evolucién de la
actividad econémica 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 inflacién sefialada.
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2. Evolucién Reciente de la Inflaciéon

2.1. La Inflacién en el Tercer Trimestre de 2013

Durante el tercer trimestre de 2013 la inflacion general anual continud con la
trayectoria descendente iniciada en abril. A este comportamiento contribuy6 que
la inflacion subyacente anual siguid6 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 apoy6 la
disminucion de la inflacion general, mismos que, como anticipd el Banco de
México, resultaron ser de caracter transitorio (Cuadro 1 y Gréfica 1).

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

—h— INPCI:
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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.
*/ Informacién 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
meteorolégicos 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 evoluciéon de la inflacién.
Asi, en septiembre de 2013 la inflacion general anual se ubic6 en 3.39 por ciento
en tanto que en la primera quincena de octubre fue 3.27 por ciento (Cuadro 1y
Gréfica 2).
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Grafica 2
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento

r 12
m |INPC
Subyacente
- 10
No Subyacente
- 8
- 6

2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco de México e INEGI.

*/ Informacién a la primera quincena de octubre de 2013.
La inflacion subyacente anual, la cual es util como medida de la tendencia de
mediano plazo de la inflaciébn 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 variacién anual de este
indicador disminuyé a 2.46 por ciento desde 2.52 por ciento en septiembre
(Cuadro 1y Gréfica 3).

Grafica 3
indice de Precios Subyacente
Variacion anual en por ciento
8 1 —a— Subyacente
Mercancias

Servicios

D 06 D 07 D 08 D 09 D 10 D11 D 12

o .
o o o o o o o o*
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de octubre de 2013.
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 1 y Grafica 4a). Cabe sefalar 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 1).

La inflacion anual del subindice de precios subyacente de los servicios se
mantuvo en niveles considerablemente inferiores a 3 por ciento, registrando una
variacion 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 1 y Gréfica 4b). Al interior de este subindice, el grupo de
los servicios distintos a educaciéon 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 alimentaciéon y en servicios
turisticos en paquete (Cuadro 1).

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

a) Mercancias b) Servicios
- —&— Mercancias 9 1 —a— Servicios
Alimentos, Bebidas y Tabaco s Vivienda
Educacién (Colegiaturas)

7 Otros Servicios

\
-&./A
4 J\,\
3 =

AL

D08 D09 D10 /D11 D12 D06 |D0O7 |D08 |D09 |D10 |[D11 |D12

o
2006

o

o

(0] (0] o o o* ¢} o} (6] (0] (6] (0] (0] o

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacién a la primera quincena de octubre de 2013.
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Cuadro 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes
Variacion anual en por ciento

Variaciéon Anual Prom.edio
por ciento
Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre 1q Octubre * Trim 1l Trim 11

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 2.47 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 1.45 112 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 6.52 571 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 2.79 2.49 1.96 1.75 1.98 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 3.96 272 4.93 3.66
Servicios 2.37 2.36 2.49 2.38 2.24 2.45 2.46 2.41 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 2.24 197 155 210 214 2.08 1.87
Loncherias, Fondas, Torterias y Taquerias 5.11 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 272 3.15 3.93 1.80 242 0.88 2.15 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 2.33 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
Electricidad -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 Fuerade Casa) y Energia ¥ 2.68 2.64 272 2.49 2.41 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.
*/ Informacion 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 1 y Gréfica 5). Lo anterior se debio,
principalmente, a que los efectos de los choques climaticos 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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) Grafica 5
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.

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 variaciéon promedio de dicho indicador se ubicé
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
climéticos 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 1,
Gréfica 6a y Grafica 7). Es importante sefialar que a pesar de que en 2013 se
presentd el nivel maximo histérico de lluvias para el mes de septiembre desde
que se tiene registro, éstas no afectaron de manera significativa la produccion
nacional agropecuaria y por tanto no tuvieron un impacto considerable en el
INPC.
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) Grafica 6
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Gobierno
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Fuente: Banco de México e INEGI.
*/ Informacion a la primera quincena de octubre de 2013.
Grafica 7

indice de Precios Agropecuarios
Variacion anual en por ciento

a) Frutas y Verduras b) Pecuarios
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Fuente: Banco de México e INEGI.

*/ Informacién 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
variacion 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 contribuyd a que el grupo de energéticos aumentara su tasa de
variacion anual promedio de 7.67 a 8.43 por ciento del segundo al tercer
trimestre, mientras que la eliminacion 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 1, Gréfica 6b y Grafica 8).

) Grafica 8
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento

a) Energéticos b) Tarifas Autorizadas por el Gobierno
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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 variacién anual promedio por
quinto trimestre consecutivo, de 0.93 por ciento en el segundo trimestre a 0.89
por ciento en el tercero (Grafica 9). 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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Grafica 9
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,
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 (Gréafica 10a).

En lo que respecta a los salarios contractuales otorgados por las empresas de
jurisdiccidon 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 debi6 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, Grafica 10b).
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Gréfica 10
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacion 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 niumero 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 Econdmico 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 (Grafica 11a). Por su parte,
las perspectivas de inflacion se mantuvieron en general estables para ambos
grupos de paises (Gréafica 11b). 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 11
Evolucién de Expectativas de Crecimiento del PIB e Inflacion para 2013 v
a) Crecimiento del PIB b) Inflacion
Variacion anual en por ciento Variacion anual en por ciento
—— Mundial ° —e— Mundial
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—— Emergentes 5 A —— Emergentes
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1/ Se calcula un promedio ponderado por regién, utilizando como ponderador la participaciéon 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 informacién del Fondo Monetario Internacional y de Consensus Forecasts.

3.1.1. Actividad Econémica Mundial

En Estados Unidos la recuperacién de la actividad econémica parece haberse
moderado durante el tercer trimestre, debido a una reduccidén en el dinamismo de
la demanda interna privada.’ El menor crecimiento del gasto interno privado
obedecid, entre otros factores, a los efectos de las condiciones financieras mas

' 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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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
interés hipotecarias provocé un menor crecimiento de la inversion residencial, la
cual habia venido fortaleciéndose en los trimestres previos (Gréfica 12a). 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 (Gréfica 12b).

Gréfica 12
Actividad Econ6mica en Estados Unidos
a) Indicadores de Vivienda b) Gasto en Consumo Personal Real c¢) Produccion Industrial y
indice enero 2011=100 y en por y Remuneraciones de Empleados Manufacturera
ciento del Sector Privado indice IV 2007=100, a. e.
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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 némina 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 contraccién 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 obedeci6 a la
recuperacion de la actividad manufacturera y a una mayor expansion de la
actividad minera (Grafica 12c).
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La falta de un acuerdo en el Congreso de Estados Unidos para aprobar una
nueva extensiéon al acuerdo de reconduccién 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 legislacién
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 ddélares 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 generacién de empleos en
el sector privado, y, por lo tanto, sobre la recuperacion econémica.

A finales del segundo trimestre, la Reserva Federal sefial6 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 econdmicas mixtas durante agosto y septiembre, sugirié una
moderacion en la recuperacion 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 indic6 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 decision dio lugar a una interrupciéon temporal del proceso de
descompresion de las primas de riesgo antes mencionado, lo que resultdé en una
ligera disminucion en las tasas de interés de largo plazo estadounidenses y en
una recuperacion en los mercados financieros internacionales. En este contexto,
la Reserva Federal revisé a la baja sus expectativas de crecimiento para 2013 y
2014, y enfatizé que, dado que los riesgos que enfrenta la recuperacion de la
economia s6lo disminuiran gradualmente, se requerira que la tasa de fondos
federales se site considerablemente por debajo de su nivel de largo plazo por
algun tiempo. Finalmente, la Reserva Federal ratificé en su reunién 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 continuacion de una incipiente recuperacion de la
economia durante el tercer trimestre del afo. 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 13a). 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 (Grafica 13b). Asimismo, la persistente
fragmentacién de los mercados financieros y la fragilidad de los balances de los
bancos contindan limitando la recuperacién econémica. Asi, los préstamos de las
instituciones financieras al sector privado, particularmente a las corporaciones no
financieras, continuaron sin presentar sefiales de recuperacion (Grafica 13c).

Grafica 13
Indicadores Econdmicos en la Zona del Euro
a) Ventas al Menudeo b) Tasa de Desempleo c¢) Crédito de Instituciones
Indice diciembre 2007=100, a. e. En por ciento de la poblacion Financieras al Sector Privado
econOmicamente activa, a. e. Variacion anual en por ciento
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1/ Excluye ventas de vehiculos. Fuente: Eurostat.

Fuente: Eurostat.

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 regién,
el Parlamento Europeo aprobd el 12 de septiembre la legislacién para el
establecimiento de la unién bancaria, a través del lanzamiento del Mecanismo
Unico de Supervisién Bancario (SSM, por sus siglas en inglés).? Dicha legislacién
confiere al Banco Central Europeo (BCE) la autoridad uUnica 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 llevara a cabo, en colaboracién con las autoridades
nacionales competentes, una evaluacion integral a 130 bancos de 18 paises de la
region, la cual incluye: i) un analisis de los niveles de capital, liquidez y
apalancamiento; ii) una revision de la calidad de los activos; v iii) una prueba de
estrés.® La evaluacion que daré inicio en noviembre de este afio y finalizara 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 relacidn 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

2 El 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 recuperacion 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 continde la expansion de la actividad econémica en el corto plazo,
aln existe una gran incertidumbre respecto al ritmo de crecimiento del empleo.

La economia de Japédn, sustentada en una politica monetaria y fiscal expansiva,
continud con su recuperacion econémica durante el tercer trimestre, aunque a un
menor ritmo con respecto al trimestre previo. EI consumo privado mostré una
desaceleracion 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 continu6é 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 implementacién 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 recuperacion de las economias avanzadas (Grafica 14). 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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Gréafica 14
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3.1.2.

2013

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 15a). En el caso de los precios del petréleo, la reduccion
obedecioé 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 (Gréfica 15b). 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 15c).

70

60

50

40

30

20

10

-10

-20

Emergentes
b) Exportaciones
Variacion anual del promedio movil
de tres meses en por ciento
Brasil
China
Corea

India

México

Rusia
Sudéafrica

EAJOEAJOEAJOEAIJO
2010 2011 2012 2013

Fuente: Bloomberg.

Precios de las Materias Primas
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Gréfica 15
Precios Internacionales de las Materias Primas
a) Total Materias Primas, Alimentos b) Petréleo Crudo c) Maiz y Trigo
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Nota: Cifras mensuales a septiembre de 2013. 1/ Mercado Spot. 1/ Mercado Spot.
Fuente: Fondo Monetario Internacional. Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

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 contribuyé a los bajos niveles de inflacion, en tanto que en la
mayoria de las economias emergentes la tendencia a la baja en la inflacién
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 macroecondmicos menos sélidos, 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 disminuy6 de 1.8 por ciento en junio
a 1.2 por ciento en septiembre, a lo que contribuyd un descenso de los precios de
la energia (Gréfica 16a). 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 aument6 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 persistio la tendencia descendente de la inflacion 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 inflaciébn permanecio6 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 inflacion se mantenga reducida.
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En Reino Unido, la inflacion general anual disminuy6 de 2.9 por ciento en junio a
2.7 por ciento en septiembre, ain 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 Japon, la inflaciébn anual aument6 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 contribuyd la depreciacion del yen ante las medidas
de relajamiento monetario del banco central de este pais.

En las economias emergentes, la inflacion continud estable en la mayoria de los
casos, debido al menor dinamismo de la actividad econdmica y a la caida en los
precios internacionales de los productos agricolas (Gréafica 16b). Como se
menciond, en algunas economias emergentes, la depreciacion observada en sus
monedas y la existencia de desequilibrios internos, como un crecimiento excesivo
del crédito, resultaron en mayores presiones inflacionarias.

Gréfica 16
Inflacién General en Economias Avanzadas y Emergentes
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
En un entorno en el que se prevé una moderada recuperacion en la actividad
economica mundial y una baja inflacién, 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 ratific6 que continuard con la compra de bonos por 85 mil millones de
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doélares 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 econ6mica 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 inflacién tendiente a su meta de largo plazo. En su reunién de
octubre, la Reserva Federal refrend6 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, decidi® mantener sin
cambio sus tasas de referencia y considerd que las expectativas de inflacion 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, ratifico 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 sefalé que el instituto central esta preparado
para utilizar todos los instrumentos disponibles, inclusive indicé, 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, mantendrd 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 inflacion
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
gue 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 inflacién, 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 depreciacion 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 17). 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.

Gréfica 17
Indicadores Financieros de Economias Avanzadas

a) Rendimiento de Bonos Soberanos a 10 Afios b) Volatilidad Implicita de Bolsas de Valores
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Como resultado de lo anterior, en las economias emergentes se observo 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, depreciacién 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 recuperacién en los
mercados financieros a finales de septiembre (Grafica 18).

Grafica 18
Indicadores Financieros de Economias Emergentes
a) Flujos de Capital Acumulados b) Tipo de Cambio ¢) Margenes de Riesgo Soberano
(Acciones y Deuda) Indice 01/01/2008=100 (EMBI)
Miles de millones de délares En puntos base
140 - 2008 190 1 Real Brasilefio * 1200 -
120 A 2009 180 A Peso Chieno Depreciacién Bresi
2010 Won Coreano  rente i délar 1000 4 Chile
100 A 2011 170 A Rupia Indl.a Colombia
80 2012 160 4 PesoMexicang Indonesia
—e— 2013 Zloty Polaco 800 o
60 1 150 Lira Turca México
40 140 4 Polonia
20 4 130 600 Turquia
0 1 120 1
-20 1 110 )
-40 A 1
100 L
60 1 90 1 W
-80 -
1 5 9 1317 21 25 29 33 37 41 45 49 80 07 T T T T T
Semanas 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research. Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.
3.2. Evolucion de la Economia Mexicana

3.2.1. Actividad Econémica

Después de la desaceleracion que registré la economia nacional desde la
segunda mitad de 2012, la cual incluso se manifesté 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.*

En efecto, como se describié 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
que se registrd 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 reducciéon 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 reflej6 en un relativamente mayor
impulso de la demanda externa, asi como en una incipiente mejoria en el

4 Con la publicacion del PIB del segundo trimestre del afio, el INEGI cambié el afio base para el calculo de

las series del Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM) de 2003 a 2008. Ver Recuadro 1 para
una descripcion 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 afio 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 19).

Grafica 19
Indicadores de las Exportaciones Manufactureras
indice 2007=100, a. e.

a) Exportaciones Manufactureras por b) Exportaciones Manufactureras c) Exportaciones Manufactureras
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En cuanto a la evolucién del gasto interno, los indicadores disponibles dan
sefiales mixtas respecto a su ritmo de recuperacion. En particular, mientras que la
informacién disponible pareceria sugerir un comportamiento relativamente mas
favorable del consumo privado que en el trimestre previo, la inversién 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 contraccion que registr6 en el segundo trimestre. En
especifico, las ventas de la ANTAD presentaron una tasa de variacién
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 20a y
Grafica 20b).

ii. En este sentido, si bien algunos factores que influyen en la evolucion
del consumo privado continuaron creciendo 0 mostraron cierta
recuperacion en relacion con su trayectoria de trimestres previos, como
es el caso del crédito al consumo (ver Seccion 3.2.2) y de las remesas
familiares (Gréfica 21a), la confianza de los consumidores continGa en
niveles bajos y no ha exhibido una mejoria en los ultimos meses
(Gréfica 21b).

Informe sobre la Inflacion Julio — Septiembre 2013



Banco de México

Recuadro 1
El Cambio de Afio Base en la Medicién del PIB
y la Percepcién sobre la Evolucion de la Actividad Econémica

Con la publicacion de las cifras del Producto Interno Bruto
(PI1B) 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
metodolégicas 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
informacion 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 comparaciéon 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 desaceleraciéon gradual mas 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 medicién 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 produccién 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
célculo del PIB pudo haber conducido a que se
incrementara la ponderaciéon 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
interpretacioén 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
comparacion 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
gue la que se derivaba de las series anteriores.

1. Principales Modificaciones Derivadas del Cambio
de Afio Base 2008

En términos generales, con el cambio de afio base en el
calculo del PIB se madifica la estructura de la economia
en términos de la participacion que tienen dentro del PIB
total las diferentes actividades econémicas. En particular,
se incrementa la ponderacion dentro de la economia de
aguellos 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 econdmica 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 econdmicas
no necesariamente reflejen su peso relativo dentro de la
economia desde una perspectiva de mayor plazo.

A pesar de lo anterior, la disponibilidad de informacion
dict6 que se utilizara 2008 como afio base para el nuevo
célculo del PIB. En efecto, la informacién mas reciente
con la que contaba el INEGI para construir la nueva base
de ponderadores correspondia a los Censos Econdémicos
2009, los cuales recopilaron informacion de 2008. Es por
ello que se seleccion6 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 andlisis, 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 econdmicas con base
en el Sistema de Clasificacion Industrial de América
del Norte (SCIAN) 2007. Anteriormente, se utilizaba la
clasificacién SCIAN de 2002.

* 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 construccién 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.

« La variacion 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.

*+ Se efectud una distribucion de los Servicios de
Intermediacion Financiera Medidos Indirectamente
(SIFMI) entre los sectores que los consumen.
Anteriormente, este concepto se manejaba como un
renglon independiente.

+ Se reclasificaron los derechos de extraccién 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 cudles 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 célculo 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 incrementd, con relaciéon a los céalculos con la base
2003. A su vez, al interior del sector industrial, es de notar
que 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 comparacion 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 observd 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
Senvicios Profesionales, Cientificos y Técnicos 3.2 2.2
Direccién de Corporativos y Empresas 0.4 0.6
Senvicios de Apoyo a los Negocios 25 3.1
Senvicios Educativos 4.3 3.7
Senvicios de Salud y de Asistencia Social 2.7 2.0
Senvicios de Esparcimiento y Recreativos 0.4 0.5
Serv. de Alojamiento Temp. y Prep. de Alim. 225) 2.0
Otros Senvicios 2.6 2.1
Actividades Gubernamentales 3.6 3.6

SIEMI -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 211 21.6
Industria de las Bebidas y del Tabaco 6.2 5.1
Fabricacion de Insumos Textiles 0.8 0.8
Confeccion de Productos Textiles 0.4 0.5
Fabricacion de Prendas de Vestir 21 2.4
Fabricaciéon 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 25 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 8.3 6.8
Fabricacién de Productos Metélicos 3.4 315]
Fabricacién de Maquinaria y Equipo 2.8 4.2
Fab. de Eq. de Comp., Comunicacién y Otros Equipos 4.3 3.9
Fab. de Eq. de Generacién Eléctrica y Accs. Eléctricos 3.0 3.0
Fabricaciéon 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 informacion 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 impactdé negativamente la valuacién de los

sectores de comercio y de transportes, correos y
almacenamiento.

3. Percepcién de la Actividad Econdmica

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 informacion 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  observo una  contraccion en  términos
desestacionalizados.

Grafica 1
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Fuente: Elaborado por Banco de México con datos del SCNM, INEGI.

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

ponderacién disminuida. Esto se aprecia en la Gréfica 2,
en la que se presenta la relacién 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.

Gréfica 2
Cambio en los Ponderadores del PIB y
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Fuente: Elaboracion 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 relacién 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 influyé6 en el sector
manufacturero, y por un gasto publico menos dinamico, el
cual afectd6 el comportamiento de la industria de la
construccioén. 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, segin la nueva informacion,
este sector empezé a caer desde el tercer trimestre de
2012, y ha mostrado cuatro trimestres consecutivos de
crecimiento nulo (o] negativo, en términos
desestacionalizados (Grafica 3). En contraste, la
informacion 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 transmisién 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 informacién 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).
Gréfica 3
PIB del Sector Industrial
Variaciones porcentuales trimestrales, a. e.
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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 Ultimos trimestres, y con
la transmision que se esperaria de los chogues 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.

Gréfica 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 construcciéon, sugieren que este componente de la
demanda agregada, en general, continu6 registrando una tendencia

negativa (Gréfica 22).
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Grafica 20
Indicadores de Consumo
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Gréfica 21
Determinantes del Consumo
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Gréafica 22
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 inversion publica en construccion mostro
un repunte, después de haber exhibido una importante caida desde la
segunda mitad de 2012 (Grafica 22c).

El mayor ritmo de crecimiento tanto de la demanda externa, como de la interna,
condujo a que, después de la contraccion registrada en el periodo abril-junio en
términos trimestrales ajustados por estacionalidad, la actividad econdmica
presentara nuevamente una variacion positiva en el tercer trimestre de 2013
(Grafica 23a). En particular, después de cuatro trimestres consecutivos de caidas,
la produccion 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 construccién continué
registrando una tendencia negativa en el trimestre de referencia, en particular en
el rubro de la vivienda (Grafica 23b). 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 2).
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Recuadro 2
Efectos del Desabasto de Gas Natural sobre la Actividad Econdmica

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, llegd 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 ocasioné desabasto
en la regidon 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 empez6 a resentir el
problema de desbasto, Pemex lo administr6 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 duracion 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
economica en México. Para ello, se estima un modelo
econométrico del comportamiento de la produccion
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 vera, 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 vera mas 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 afectacion
significativa de este problema sobre el PIB.

Gréfica 1
Demanda, Produccién e Importaciones de Gas Natural
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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 construyé
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 solicité 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 econdémica 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 Grafica 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 recuperaciéon 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 sefalar que el grupo de
desabasto alto tiene una participacion mayoritaria en el
total de la produccion 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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referente a las alertas criticas y de la Concamin.

Grafica 3
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Fuente: Banco de México con datos de INEGI.

Nota: Para calcular la produccién manufacturera por estado se utiliz6 el PIB
manufacturero estatal de 2011 y después se le aplicé 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. Estimacion del Impacto del Desabasto de Gas

Natural sobre la Actividad Econdmica

Para evaluar el efecto del desabasto de gas natural
sobre la produccién manufacturera, se realizé un analisis
econométrico con datos de panel por estado por mes
desde 2011. En particular, se estim6 una regresion en la
que el logaritmo del indice de produccién 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;) = ¢ Dy + B In(ipius,) X m; + ym; + 6T, + uy;
Donde:

y es el indice de produccién 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 economica
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 Produccién Manufacturera

In (Produccién Manufacturera)

Desabasto -0.037*
(-0.02)
In(ipius) x T v
Efectos Fijos por Estado v
Efectos Fijos por Trimestre v
Numero 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 produccién manufacturera predicha
o “ajustada” por el modelo estimado. En segundo lugar,
también para cada estado, se estimé la produccién
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 informaciéon 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

! La informacién sobre produccién manufacturera a nivel estado se
obtuvo del INEGI, mientras que la de produccion 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
curso.
Grafica 4
Produccion Manufacturera
indice base: ene-2012 = 100
Serie desestacionalizada

Produccién Manufacturera Ajustada sin Desabasto de Gas
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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 registré
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 Variacion Anual de la Produccion
Manufacturera
20124l 2012-V 20131 20131 _ Ef€CtO
Promedio
Sector Manufacturero
Modelo con Desabasto (A% anual) 2.50 131 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
-0.07 -0.12 -0.09 -0.40 -0.17
(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 -043

Fuente: Banco de México con datos de INEGI.

1/Para calcular el efecto del choque en las manufacturas sobre el
crecimiento del PIB se utilizé una elasticidad de 0.37, segin 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 agregacion a nivel
nacional a partir de las series estatales mensuales no es directa, ya
que estas Ultimas s6lo se publican en indices. Para construir el PIB
manufacturero a nivel estatal se tom6 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 estimacién del PIB mensual manufacturero estatal. La trayectoria
del PIB nacional manufacturero se calculé 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 econémica 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 construyd 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.

Gréfica 5
PIB Total
Variacion porcentual trimestral
Serie desestacionalizada

21 = PIB Observado
oo
2 ﬁ = P|B Estimado sin Desabasto de Gas

1.34
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12012
112012
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Fuente: Banco de Mé;ico coﬁ 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 produccién,
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 contribuira 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
relacién 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.
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Asimismo, después de la contraccion observada en el periodo abril-junio,

sector servicios exhibié una evolucion positiva como consecuencia tanto de la
expansién 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; direccién 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 (Grafica 23c).
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c) IGAE del Sector Servicios
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Fuente: Elaboracion y desestacionalizacion de

Banco de México con informacion del
Sistema de Cuentas Nacionales de México,

INEGI.

En el trimestre que se reporta, la actividad agropecuaria se vio afectada
negativamente por la presencia de eventos climatolégicos 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, limén, cafia de azlcar, 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 econdémica 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
(Grafica 24a), 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 24b), se estima una variacion anual del PIB de 1.2 por
ciento en el trimestre de referencia (1.5 por ciento en el trimestre anterior, cifra
gque se encuentra afectada al alza por el hecho de que en 2013 la Semana Santa
se celebrd en marzo, mientras que en 2012 fue en abril).

Grafica 24
Producto Interno Bruto
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI. Desestacionalizacion 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 continué captando recursos a través de la cuenta
financiera suficientes para el financiamiento holgado de dicho déficit (Grafica 25a
y Grafica 25h).
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Grafica 25
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3.2.2. Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

En el tercer trimestre de 2013, se observé una recuperaciéon 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 permitié6 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 variacién
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 variacion nominal anual promedio ain mayor de 5.8 por ciento.?
Dicho crecimiento obedecié 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 celebracién de elecciones
federales, tal como se observé en el segundo trimestre de 2012. Adicionalmente,

® La base monetaria se define como el saldo de billetes y monedas en circulacion 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 crecimiento de la base monetaria en el trimestre que se reporta también estuvo
vinculado a la incipiente mejoria de la actividad econémica.

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
(Grafica 26a). En relacion a sus componentes, el de residentes observd un
aumento en su saldo con respecto al trimestre previo (Gréafica 26a y Grafica 26c).
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 presentd un ligero
incremento. El saldo de los fondos para la vivienda registr6 un aumento en el
tercer trimestre, mientras que el saldo de los fondos para el retiro registré6 una
recuperacion en septiembre influida por el incremento en la valuacién de su
cartera de instrumentos de deuda gubernamental, debido a la reduccion 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
afio.

En contraste, el ahorro financiero de no residentes ha mostrado en meses
recientes menores tasas de crecimiento (Grafica 26a y Gréafica 26b). 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.

Informe sobre la Inflacion Julio — Septiembre 2013



a) Ahorro Financiero Total

Banco de México

Gréafica 26
Indicadores de Ahorro Financiero

v b) Ahorro Financiero y Tenencia de  ¢) Ahorro Financiero Residentes

Billones de pesos Valores Gubernamentales de Billones de pesos

de septiembre de 2013, a. e. No Residentes

de septiembre de 2013, a. e.
Variacién mensual en miles

de millones de pesos

1/2/

5.0 Total —»r 10 160 . Immm Ahorro Financiero No Residentes 6.0 § Total 9.0
45 Residentes L 105 140 Valores Gobiemo Federal No Residentes 3/ 5.5 - Voluntario 8.5
No Residentes | 120 Obligatorio
4.0 10.0 100 5.0 4 8.0
- 80
3.5 o5 o a5 4 75
F 9.0 7.0
3.0 40 4.0
[ 8.5 20 6.5
2.5 0 3.5 1
r 8.0 6.0
2.0 75 -4212 3.0 1 55
< -60 4
1.5 L 2o 2.5 <+ 5,
-80
1.0 I 6.5 -100 2.0 -ﬂ is
-120
0.5 3 1.5 4
6.0 -140 4.0
0.0 T T T T T T T ™ 55 -160 1.0 35
S M S M S M S M S S M S M S M S M S S M S M S M S M S
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

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.

En relacion a la utilizacion 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 27).
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 28a). La expansion de esta cartera se ha reflejado en
una mayor canalizacién de recursos, tanto a las empresas de menor tamarfio
como a las grandes, si bien la cartera de las primeras continué creciendo a un
mayor ritmo. En este contexto, las tasas de interés de los créditos a las empresas
se mantuvieron estables (Gréfica 28b). 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
construccion de vivienda, y no a un deterioro generalizado de esta cartera
(Grafica 28c).

El crédito de la banca de desarrollo a las empresas mantuvo su ritmo de
expansién a tasas relativamente elevadas durante el tercer trimestre del afio
(Grafica 28a). La ampliacion de esta cartera de crédito se dio a mayores tasas de
interés, si bien éstas presentan cierta volatilidad (Gréfica 28b). 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 registr6 un deterioro asociado a los
problemas del mismo grupo de empresas que no cumplié con la liquidacion de
sus adeudos con la banca comercial (Gréfica 28c).
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Grafica 27
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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 28
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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 los mercados de deuda, la colocacion de valores de las empresas privadas
siguié incrementandose en el tercer trimestre de 2013, destacando la emision de
deuda en los mercados internacionales. El incremento en la emisién 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 (Grafica 29a). En julio-septiembre de 2013, la colocacion 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 29b).

Grafica 29
Empresas Privadas No Financieras

a) Colocacion Neta de Valores a Mediano Plazo b) Tasas de Valores de Empresas Privadas
de Empresas Privadas No Financieras No Financieras
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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.

En lo referente al crédito a los hogares, éste se incremento en el tercer trimestre
del afio con un dinamismo mayor al que se registré en el trimestre previo. Ello fue
resultado principalmente de la ampliacién de la cartera de crédito hipotecario, a la
vez que el crédito al consumo se expandié a un ritmo similar al del trimestre
anterior (Grafica 30). 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 Yy 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. ’

Gréfica 30
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/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 (Gréfica 31a). 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 continué 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 31b).

" La estadistica del crédito a la vivienda es afectada por la conversion de sofoles a sofomes no reguladas,
ya que después de dicha conversién 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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Gréfica 31
Crédito de la Banca Comercial al Consumo
a) Crédito Vigente de la Banca Comercial b) Indice de Morosidad del Crédito de
al Consumo ¥ 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 reclasificacién 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 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.
El crédito para la adquisicion de vivienda se expandié en el trimestre de
referencia a tasas mayores a las observadas en el trimestre previo. La ampliacion
de esta cartera obedeci6 al crecimiento de los préstamos hipotecarios del
Infonavit y de la banca comercial (Grafica 32a). 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 contindan en niveles bajos, habiendo incluso registrado en meses
recientes una modesta disminucion, al tiempo que los indices de morosidad se

han mantenido estables (Grafica 32b y Grafica 32c).
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Grafica 32
Crédito a la Vivienda
a) Crédito Vigente a la Vivienda b) Costos del Crédito de la Banca ¢) Indices de Morosidad del
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Fuente: Banco de México.

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.

a4

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 consideracion lo
anterior, en el Cuadro 2 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 2). 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
gue 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 reduccién 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 2).

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 disminucién 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 Econémico 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 utilizacién
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 resultdé de las
modificaciones recientemente aprobadas a la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria.
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Cuadro 2
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 7.1 8.0 7.6
Fuentes Internas 55 34 4.1 5.7 4.4 4.4 4.9 5.2

M4 Voluntario 4.2 1.7 2.7 4.2 3.0 3.6 3.6 3.9

M4 Obligatorio V/ 1.3 1.7 1.5 1.5 1.4 0.7 1.3 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 29 3.0 4.5 1.4 1.7 11

Valores y Crédito del Exterior 2 0.0 0.2 2.3 1.3 1.1 1.4 15 1.3

Total de Usos 59 4.0 9.3 10.0 10.0 7.1 8.0 7.6
Reserva Internacional ¥ 0.7 0.5 2.2 24 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 2.9 41 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 25 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
informacion 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 Inflacion

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 afios, 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 inflacién hacia el objetivo del 3 por
ciento, es decir, al menor costo posible para la sociedad en términos de actividad
econdmica. En particular, la Junta de Gobierno decidié6 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 (Gréafica 33).

Grafica 33
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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
econdémica fue generalizado y mas 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 inflacién 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
gue el componente subyacente se ha mantenido cerca de sus niveles
minimos historicos.

d) Que el incremento en la inflacion 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 inflaciobn y que en todo caso seria
transitorio.

f) Que las expectativas de inflacién 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 inflacion baja,
el Instituto Central implement6é 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 macroecondmico estable y de los logros estructurales en el combate a la
inflacion en la Ultima 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 tornd mas negativa (Grafica 34). En este contexto, dicha
brecha continu6 en terreno negativo a pesar del incipiente repunte de
los niveles de actividad observado en el tercer trimestre.®

Gréfica 34
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1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver Informe sobre la Inflaciéon 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 informacién 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 disminucion en la utilizacion de su planta productiva desde la
segunda mitad de 2012 (Grafica 35).

8 Considerando que la estimacién 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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Gréafica 35

Uso de la Capacidad Instalada: Sector Manufacturero
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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
continué exhibiendo una tendencia positiva en el tercer trimestre del
afo en curso (Grafica 36a), el mercado laboral continla mostrando
holgura. En efecto, si bien las tasas de desocupacién 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 (Grafica 36b).
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Gréfica 36
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2/ Datos desestacionalizados por Banco de México.
a. e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia.
Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo, INEGI.

La holgura en el mercado laboral ha contribuido a la moderacién de las
variaciones reportadas por los principales indicadores salariales de la
economia (ver Seccién 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 37).

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 37
Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra
a) En la Economia
indice 2008=100, a. e.

b) En el Sector Manufacturero
indice 2008=100, a. e.
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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 informacién 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 38a). Al respecto conviene sefialar que los fendmenos
meteoroldgicos en varias regiones del pais a mediados de septiembre tampoco
tuvieron efectos importantes sobre las expectativas de inflacién. De hecho entre
las encuestas de septiembre y octubre, la mediana de las expectativas de
inflacién para el cierre de 2013 disminuyé de 3.59 a 3.50.° Asi, entre junio y
octubre, la mediana de las expectativas de inflacién 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'citla0 en las medianas anteriores también disminuyé 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 inflacién general para el cierre de
2013 de 3.69 a 3.53 por ciento con respecto a la encuesta del 7 de octubre.

® be acuerdo con la Encuesta de Banamex, la mediana de las expectativas de inflacién general para el
cierre de 2013 disminuy6 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 reduccién en las medianas de las expectativas de inflacion
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En lo que se refiere a las expectativas de inflacion 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 inflacién 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 38b). Incluso conviene destacar que,
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 inflacion
esperada, por lo que se prevé que las expectativas correspondientes a 2015 y
afos subsecuentes se ajusten a la baja (ver Recuadro 3).

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 disminuy6 de 6.30 a 5.79 por ciento.

™ Con base en la Encuesta de Banamex, la mediana de las expectativas de inflacion general para 2014
aumentd 3.60 a 3.78 por ciento entre las encuestas del 20 de junio y 22 de octubre de 2013. Este
comportamiento obedecié a que la mediana de las expectativas de inflacion subyacente para el cierre de
2014 se mantuvo en 3.36 por ciento, mientras que la expectativa de inflacién no subyacente implicita en
las medianas referidas aumento de 4.42 a 5.22 por ciento.

Informe sobre la Inflacion Julio — Septiembre 2013 53



Banco de México

Recuadro 3
Politica de Deslices del Precio de la Gasolina y Expectativas de Inflacién

1. Introduccién

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, contribuirdq
al proceso de convergencia de la inflacién al objetivo
de 3 por ciento.

El Recuadro se organiza de la siguiente manera: en la
segunda seccién se hace un recuento de la evolucién
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 inflacién general. En la
cuarta seccién se analiza la relacién entre los ajustes
en la politica de precios de las gasolinas y las
expectativas de inflaciébn. En la dltima seccion 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 expansion 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).

Gréfica 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 sefalados 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).

Gréfica 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 informacién de
PEMEX.
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Grafica 3
Brechas de Precios de la Gasolina
Pesos por litro
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Fuente: Agencia de Informacion 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
variaciéon 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).
Gréfica 4
indices de Precios de Energéticos:
Paises Seleccionados

Variacion anual en por ciento
40 q
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Fuente: Agencias estadisticas de varios paises, INEGI y Banco de
México.

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
gue 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 evolucién de la inflacion
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 inflacién general anual y cuanto de
ésta se explica por el incremento en los precios de las
gasolinas. Asi, se aprecia que la contribucién de la
inflaciéon en los precios de las gasolinas a la inflacién
general ha venido aumentando en los Gltimos afios.

Gréfica 5
Indices de Precios al Consumidor para México
Variacion anual en por ciento
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Fuente: INEGI y Banco de México.

Grafica 6
Contribuciones a la Inflacion General Anual
Puntos porcentuales
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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 Inflacién General Anual
Puntos porcentuales
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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 relacion entre los dos casos de
ajustes mas significativos del desliz en el precio de las
gasolinas y el comportamiento de las expectativas de
inflacion para los préximos 12 meses. Esto se hace
para ilustrar que los precios de las gasolinas son un
factor en la formaciéon 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 aumenté de 4 a 7 centavos por mes. En la
Gréfica 8 se observa que esto se reflejo en un
aumento de las expectativas implicitas de inflacién no

subyacente para los préximos 12 meses.*

Gréfica 8
Distribucién de Expectativas Implicitas de
Inflaciéon No Subyacente
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De manera contraria, la reduccion 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 inflacién de corto
plazo también se han ajustado en la misma direccion.

Grafica 9
Distribucion de Expectativas Implicitas de
Inflacién No Subyacente
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Fuente: Encuesta de Expectativas del Banco de México.

Mas aun, en independencia de los efectos marginales
de los cambios en el desliz de las gasolinas sobre las
expectativas de inflacion, es posible que éstos sean
un factor que ha influido sobre el nivel que exhiben las
expectativas de inflacién 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 inflacién

! Cabe destacar gue 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 mas cercanos al
objetivo de inflacion de 3 por ciento.

Ello, debido a que los agentes econémicos
incorporarian esta politica en la determinacion de sus
precios siempre y cuando se percibiera estabilidad en
las referencias internacionales que permita seguir la
politica descrita.

Gréfica 10
Expectativas de Inflacion de Mayor Plazo
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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 inflaciéon 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 Ultimos afios se hubiesen
incrementado en linea con la inflacién objetivo, la
contribucién a la inflacién general seria de s6lo 14 pb.
Con ello la inflaciéon 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 fijacion 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 informacion 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 inflacién, ha registrado una disminucién y se encuentra en niveles
cercanos a 3.7 por ciento (Gréfica 39). 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.*?

2 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 Investigacion 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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Gréfica 38
Expectativas de Inflacién
a) Medianas de Expectativas de Inflacion b) Medianas de Expectativas de Inflacion
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Gréfica 39
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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: Estimacién de Banco de México con datos de Valmer.

Como se sefialo, 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
gue 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 inflacién 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 descompresiéon 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
que 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 (Gréfica 40a).

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) aumentd 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 disminuy6é 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 inflaciéon en México y
los avances en el proceso de convergencia de la inflacion al objetivo de 3 por
ciento (Gréfica 40b).
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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 evolucidn 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 41).

Gréfica 40
Tasas de Interés en México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Grafica 41
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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 revirtié el ajuste a la baja que mostr6 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 (Gréfica 42).

Informe sobre la Inflacion Julio — Septiembre 2013 61



Banco de México

Gréafica 42

Tenencia de Valores Gubernamentales de Residentes en el Extranjero
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Es importante subrayar que un elemento fundamental del marco de conduccién
de la politica macroeconomica 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 afos, 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 presenté 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 (Grafica 43).

En suma, a diferencia de otras economias emergentes, en el caso de México la
confianza en un entorno macroeconémico 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.
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Grafica 43
Tipo de Cambio Nominal y Tipo de Cambio Real
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de octubre de 2013.
Fuente: Banco de México y Encuesta de Banco de México.
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5. Previsiones para la Inflacién 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 econdmica
derivada del cambio de base para el calculo 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 recuperacioén 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 expansion 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 continta 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
prondsticos el efecto positivo sobre la actividad econémica 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 econémica 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 macroeconémico 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,

% 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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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.

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 (Gréfica 44a). Para 2014, el
intervalo de prondstico 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
gue 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 ddlares, 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 ddlares, 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 délares, respectivamente (0.4 y 1.7
por ciento del PIB, en el mismo orden).
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Grafica 44
Gréficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
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En este entorno de menor crecimiento esperado de la actividad econémica, 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 experimentd 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 prondéstico (Grafica 44b).

Los riesgos a la baja para el crecimiento de la economia mexicana, aunque
menores que en los Udltimos meses, se mantienen elevados. Entre éstos,
conviene destacar los siguientes:

l. 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 recuperacion, 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 recaudacién y, por lo tanto, el
potencial de gasto.

V. La posibilidad de que el sector de vivienda contintie siendo un obstaculo
para la recuperacion del sector de la construccion, y por lo tanto para la
actividad productiva.

V. Adicionalmente, existe el riesgo de que las reformas que estan 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 econémicos. 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 inflacion general
anual, dadas las menores previsiones de crecimiento econémico sefialadas vy 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 4). 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
(Grafica 45). Esta prevision considera el desvanecimiento de los efectos
estimados de las modificaciones fiscales sobre la inflaciébn 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 46).
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Recuadro 4
Estimacion 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
inflacion, 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
disminucién 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 utilicen 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 exencidn al transporte publico terrestre
foraneo 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.

ii) 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.

iii) 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 afiaden 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 ecoldgico 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
1. IVA

Region Fronteriza 11% 16% v Directo
Transporte Terrestre Foraneo de
Pasajeros Exento 16% N Directo

Chicles, Mascotas y Productos
Procesados para su

Alimentacion 0% 16% N Directo
Il. IEPS No Petrolero

Impuesto Bebidas Saborizadas - 1 $/It v Directo

Impuesto a Alimentos de Alta

Densidad Calérica - 8% v Directo
Ill. Sistema Renta

Eliminacion del IETU v Indirecto

Eliminacion del IDE . =

Simplificacién 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 N Directo e
Combustibles Indirecto

Fuente: Proyecto de decreto de la Ley de Ingresos de la Federacién 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 Coordinacién 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 ampliacion de la base tributaria como mayores
tasas para los impuestos existentes. Al respecto, se
espera que la mayor proporcién 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 Gréfica 1).
A partir de una situacion de equilibrio en el mercado
(punto a), la aplicacion 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 (t) y que el
productor asuma una fraccién (1-f) 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.

Gréafica 1
Incidencia de un Impuesto al Consumo,
Demanda Elastica

Precio L 0=pe(x)+t

Bt

(1-B)x

Xy Xo Cantidad
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
ineldstica). En este caso, la incidencia del impuesto
sobre el consumidor es unitaria (B=1), ya que siempre
se demanda la misma cantidad del bien a pesar de
que 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.
Gréafica 2
Incidencia de un Impuesto al Consumo,
Demanda Perfectamente Inelastica
Precio D=p’(x)

Py
’ {
Po

O1=p°(x)+t

0o=p°(x)

X0 Cantidad

En el segundo caso, la demanda es extremadamente
sensible al precio (perfectamente elastica) de manera
gue 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 Grafica 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 andlisis 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.

Gréfica 3

Incidencia de un Impuesto al Consumo,
Demanda Perfectamente Elastica

Precio 01=p°(x)+t

o Ou=p°(x)

Po
s a =
T { D=p9(x)
PPy =

X X Cantidad

2.2 Metodologia de estimacion

La estimacion del impacto en precios de los cambios
fiscales empleando el marco teérico arriba descrito
requiere conocer la incidencia fiscal (B) y el aumento
en la carga fiscal (r) para los bienes y servicios
afectados por la reforma.

Para la incidencia fiscal se emplearon los valores
estimados en el andlisis 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 region 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 (t) 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 variacién 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 y
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 estimé 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 Seccion 2.2, la evaluacion del
impacto se realiz6 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.

ii) 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
eliminacién de la exencion soélo afectara 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.
Para el célculo del efecto de la inflacién, el incremento en
precio se ponderé por la incidencia de cada genérico y por su
ponderacion dentro del INPC, estas Ultimas son publicadas
por el INEGI.

6
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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
que 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 (%), expresando la carga
fiscal adicional (ACF) como una proporcion de las
ventas totales (Y).

ACF

a

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 econdémica. Las incidencias empleadas
fueron las promedio de los genéricos que produce
cada sector.

7€

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 habrd 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 variacién 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 produccién 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 sélo
en 2014.

Finalmente, debe recordarse que toda estimacién
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. Estimaciéon del Efecto de la 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; v,
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 las
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 y el
IDE; y, b) del aumento en la carga fiscal por las
medidas en el ISR de personas fisicas y morales.®

Finalmente, se considero 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
estimacion para calcular el impacto del aumento impositivo
sobre el consumo. Asimismo, se consideré efecto multiplicador
de la disminucién del consumo sobre el PIB.

®
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impacto neto en la actividad econdmica 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
tendra un impacto de 40 puntos base sobre la
inflacion, medida como la variacion del INPC entre
diciembre de 2013 y diciembre de 2014. Este impacto
seria transitorio con efecto s6lo 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 contaminacién 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 estard atenta a que no
se contaminen otros precios y a que las expectativas
de inflacién continGen bien ancladas.
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Gréafica 45
Gréafica de Abanico: Inflacion General Anual ¥
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1/ Promedio trimestral de la inflacién general anual.
Fuente: INEGI y Banco de México.

2014 2015

Informe sobre la Inflacion Julio — Septiembre 2013




Banco de México

Gréfica 46
Gréfica de Abanico: Inflacién Subyacente Anual v
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1/ Promedio trimestral de la inflacién subyacente anual.
Fuente: INEGI y Banco de México.

La trayectoria prevista para la inflaciébn 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 recuperacion 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 inflacién. 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 recuperaciéon que recientemente se observé 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 inflaciébn 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 recuperacién paulatina de la economia sin generar
presiones inflacionarias. En todo caso, la Junta de Gobierno se mantendréa 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 inflaciéon. Asimismo, se mantendra
vigilante a las implicaciones que sobre las previsiones para la inflacién tengan la
evolucion de la actividad econémica 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 préoximos afios
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 econdmicos. 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 macroecondmica, en particular 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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Anexo 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 sobre la Inflacion en 2014
En el Cuadro 1 de este anexo se presenta el calendario para el afio 2014 de los
anuncios de politica monetaria, asi como de la publicacion de las Minutas sobre
las reuniones de la Junta de Gobierno referentes a las decisiones de politica
monetaria y de los informes trimestrales sobre la inflacion.
Cuadro 1
Calendario para 2014
Minutas sobre las
Anuncios de Decisiones Reumones de la Junta de Informes sobre la
Mes o - Gobierno referentes a las L
de Politica Monetaria L - Inflaciéon
Decisiones de Politica
Monetaria
Enero 31
Febrero 14 12
Marzo 21
Abril 25 4
Mayo 9 14
Junio 6 20
Julio 11 25
Agosto 13
Septiembre 5 19
Octubre 31
Noviembre 14 12
Diciembre 5 19

1/ El Informe sobre la Inflacién que se publicara el 12 de febrero corresponde al del cuarto trimestre de 2013, el del 14 de mayo al del
primer trimestre de 2014, el del 13 de agosto al del segundo trimestre de 2014, y el del 12 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 afios 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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