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INFORME TRIMESTRAL

En este informe se analiza la inflacion, la actividad econdémica, el comportamiento de otros
indicadores econémicos del pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria del
trimestre abril — junio de 2014 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en
el contexto de la situacién econémica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo

dispuesto en el articulo 51, fraccion Il, de la Ley del Banco de México.



ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento esta elaborado con
informacion disponible al 11 de agosto de 2014. Las cifras son de caracter

preliminar y estan sujetas a revisiones.
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Banco de México

1. Introduccioén

La politica monetaria implementada por el Banco de México se ha enfocado en
lograr una convergencia eficiente de la inflaciébn a la meta de 3 por ciento, es
decir, al menor costo en términos de actividad econémica. Ello ha sido posible, en
parte, gracias a la credibilidad en el compromiso del Banco de México con la
estabilidad de precios. De esta forma, se ha venido presentando una
retroalimentacion positiva entre la conduccién de la politica monetaria, el entorno
de inflacion baja y estable y el anclaje de las expectativas de inflacion.

Asi, la conduccién de la politica monetaria, entre otros factores, contribuy6 a que
en los primeros dos trimestres del afio la inflacion haya evolucionado de acuerdo
a lo esperado, al tiempo que las expectativas de inflacién para el cierre de 2014 y
2015 disminuyeron. Por su parte, la actividad economica registré en el primer
trimestre del afio un dinamismo menor del que inicialmente se habia anticipado,
dando lugar a que el grado de holgura que actualmente prevalece en la economia
sea mayor al que se tenia previsto hasta hace unos meses. En este contexto,
considerando el buen desempefio de la inflacion, la prevision de que ésta se
ubique en niveles cercanos a 3 por ciento a partir de principios de 2015 y la
debilidad de la actividad econdémica, la Junta de Gobierno decidié en junio
disminuir de 3.5 a 3.0 por ciento el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria
a un dia. Sin embargo, estimé que, teniendo en cuenta la recuperacion prevista
de la economia y la postura monetaria relativa de México con Estados Unidos, no
era recomendable una reduccion adicional en dicho objetivo, por lo que lo
mantuvo sin cambio en julio.

La actividad economica de México registr6 una mejoria durante el segundo
trimestre del afio en curso, en relacion con la debilidad que se observé en los dos
trimestres previos. Esta evolucion se debid, principalmente, al mayor dinamismo
del sector externo, toda vez que la recuperacion de la demanda interna alin no es
muy fuerte. A pesar de la referida reactivacion, el grado de holgura que prevalece
en la economia es mayor al que se anticipaba en el Informe anterior.

Durante el segundo trimestre, el entorno internacional se caracterizé por una
recuperacion de la economia mundial. En las economias avanzadas, los efectos
de una menor consolidacion fiscal y una politica monetaria muy acomodaticia
contribuyeron a impulsar la actividad econémica, en tanto que en las economias
emergentes prevalecieron condiciones de debilidad. La expansién de la economia
mundial fue apoyada por el desvanecimiento de factores transitorios que
provocaron un crecimiento menor al esperado en el primer trimestre,
principalmente en Estados Unidos. En este contexto, la Reserva Federal reafirmé
que prevé una normalizacion gradual de su postura de politica monetaria. Por su
parte, el Banco Central Europeo anuncié6 medidas de relajamiento monetario
importantes. Asi, la expectativa de que el considerable grado de estimulo
monetario en las economias avanzadas prevalecerd por un periodo prolongado
genero una baja volatilidad en los mercados financieros y una recuperacion de los
flujos de capitales hacia las economias emergentes. No obstante, aun cuando
una gran parte de los participantes en los mercados anticipa que, en general, el
proceso de normalizacion de la politica monetaria en las economias avanzadas
sera ordenado, no se pueden descartar nuevos episodios de volatilidad derivados
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de que dicho proceso resulte mas complicado de lo esperado, especialmente en
Estados Unidos, como sucedi6 en las ultimas semanas de julio y principios de
agosto.

A pesar del mayor dinamismo de la economia mexicana en el segundo trimestre y
de que se espera que la recuperacion se fortalezca en la segunda mitad del afio,
el bajo crecimiento que se registré en el primer trimestre, junto con la percepcion
de un ritmo de crecimiento de la demanda interna mas moderado que el
anteriormente previsto, conducen a una revision al pronéstico sobre la expansion
del PIB de México para 2014. En particular, el intervalo de prondstico para la tasa
de variacion del PIB en 2014 se ajusta de uno de entre 2.3 y 3.3 por ciento, a uno
de 2.0 a 2.8 por ciento. Para 2015, se mantiene el intervalo de entre 3.2 'y 4.2 por
ciento. Si bien se anticipa que la brecha del producto se ira cerrando, ésta
probablemente se mantendra en terreno negativo hasta finales de 2015. En
suma, no se vislumbran presiones sobre la inflacion derivadas del
comportamiento esperado de la demanda agregada durante los siguientes 18
meses.

El pronéstico para la inflacion general anual continda mostrando un panorama
favorable. Al igual que en el Informe previo, se espera que la inflacién converja al
objetivo de 3 por ciento en 2015. Como se tenia previsto, para el segundo
semestre de 2014 se espera que ésta se mantenga cerca de 4 por ciento, si bien
dada la elevada volatilidad que caracteriza los precios de los bienes
agropecuarios en algin mes se podria ubicar por arriba de dicho nivel, como de
hecho ya sucedi6é en julio. Sin embargo, se anticipa que hacia el final del afio,
ante el desvanecimiento del efecto de los cambios en los precios relativos
observados en noviembre y diciembre de 2013, ésta se ubique por abajo de 4 por
ciento. Para 2015 se espera que la inflacion general anual disminuya rapidamente
a niveles cercanos a 3 por ciento al deshacerse el efecto aritmético sobre la
inflacion derivado de los cambios fiscales que entraron en vigor a principios de
2014, al tiempo que, tal como lo establece la Ley de Ingresos de la Federacion de
2014, a partir de 2015 el ajuste a los precios de las gasolinas sea de acuerdo a la
inflacion esperada. En cuanto a la inflacion subyacente anual, se anticipa que se
mantenga alrededor de 3 por ciento en lo que resta de 2014 y por debajo de ese
nivel en 2015.

En este contexto, la Junta de Gobierno estima que la postura de politica
monetaria es congruente con una convergencia eficiente de la inflacion a la meta
de 3 por ciento. No obstante, se mantendra atenta al desempefio de todos los
determinantes de la inflacién y sus expectativas para horizontes de mediano y
largo plazo, incluyendo la recuperacién prevista de la economia y la postura
monetaria relativa de México frente a la de Estados Unidos, con el proposito de
estar en condiciones de alcanzar la meta de 3 por ciento para la inflacién general.
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2. Evolucién Reciente de la Inflaciéon

2.1 La Inflacién en el Segundo Trimestre de 2014

La conduccién de la politica monetaria, entre otros factores, contribuy6 a que en
el segundo trimestre la inflacion general anual presentara una disminucion. El
promedio de este indicador pas6 de 4.16 a 3.59 por ciento entre el primer y el
segundo trimestre del afio, evidenciando la ausencia de efectos de segundo
orden en el proceso de formacién de precios derivados de la entrada en vigor de
diversas modificaciones fiscales a inicios de 2014 (Cuadro 1 y Gréfica 1).
Posteriormente, tal como se tenia previsto, la inflacién general anual mostré un
repunte, el cual respondio, preponderantemente, al efecto aritmético de una baja
base de comparacion en el subindice de precios agropecuarios del componente
no subyacente y a incrementos en los precios del transporte aéreo y de los
servicios turisticos en paquete que se anticipa se revertiran en los meses
siguientes. Asi, en julio la inflacion general anual se ubicdé en 4.07 por ciento
(Cuadro 1y Gréfica 2).

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

Variaciéon Anual Promedio

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Trim | Trim 1l
2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014
INPC 4.48 4.23 3.76 3.50 3.51 3.75 4.07 4.16 3.59
Subyacente 3.21 2.98 2.89 3.11 3.00 3.09 3.25 3.03 3.07
Mercancias 2.93 291 2.88 2.97 3.08 3.24 3.37 291 3.10
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.64 4.73 4.58 4.60 4.76 5.06 5.20 4.65 4.81
Mercancias No Alimenticias 1.56 1.45 1.52 1.67 1.73 1.78 1.88 1.51 1.72
Servicios 3.47 3.05 2.90 3.23 2.94 2.96 3.15 3.14 3.04
Vivienda 221 2.25 2.24 2.24 221 2.15 211 2.24 2.20
Educacion (Colegiaturas) 4.32 4.38 4.39 4.39 4.42 4.46 4.38 4.36 4.42
Otros Servicios 4.53 3.50 3.17 3.94 3.28 3.40 3.90 3.73 3.54
Servicio de Telefonia Mévil 27.42 1.34 -1.79 -3.73 -6.77 -5.67 -3.15 7.44 -5.39
Servicios Turisticos en Paquete 2.39 2.78 -2.37 13.02 4.34 1.95 5.02 0.85 6.42
Transporte Aéreo -9.29 -14.09 -12.01 1.89 -4.43 0.87 12.36 -11.84 -0.53
No Subyacente 8.58 8.28 6.54 4.75 5.19 5.96 6.83 7.79 5.29
Agropecuarios 6.21 5.43 1.49 -1.13 0.67 3.37 5.78 4.33 0.94
Frutas y Verduras 10.54 6.73 -2.81 -9.90 -7.97 -2.15 3.22 4.54 -6.86
Limén 56.55 160.18 161.98 32.89 -11.85 1.92 8.22 130.71 10.45
Cebolla 40.73 32.26 20.36 -11.97 1.51 13.99 26.82 30.54 -1.03
Tomate Verde -0.95 -29.57 -60.29 -68.85 -63.07 -19.95 14.64 -38.50 -58.97
Jitomate 18.36 -9.89 -33.89 -7.34 -30.06 -22.73 3.77 -8.63 -20.46
Calabacita 0.84 -22.19 -50.93 -48.75 -10.92 10.85 2.84 -28.94 -23.45
Pecuarios 3.65 4.58 4.14 4.39 5.70 6.34 7.14 4.12 5.49
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 10.13 10.12 9.73 8.52 8.14 7.59 7.47 9.99 8.09
Energéticos 9.67 10.10 9.83 9.45 8.86 8.42 8.38 9.87 8.92
Gasolina 12.24 12.00 11.54 11.69 11.89 10.97 10.74 11.92 11.51
Blectricidad 5.06 5.69 5.66 4.11 -0.19 0.17 0.66 5.47 1.57
Gas Doméstico 10.41 11.88 11.34 10.30 10.05 9.91 9.80 11.21 10.08
Tarifas Autorizadas por Gobierno 11.02 10.14 9.55 6.86 6.89 6.18 5.92 10.23 6.64
Colectivo 12.52 12.40 12.48 6.16 5.79 4.40 3.59 12.47 5.44
Tramites Vehiculares 68.11 45.56 11.54 2.76 2.79 2.82 2.82 37.66 2.79
Autobus Urbano 8.10 7.76 5.89 5.74 6.21 5.48 5.44 7.25 5.81

Fuente: Banco de México e INEGI.

Informe Trimestral Abril = Junio 2014 3



Banco de México

Grafica 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento
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Grafica 2
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento
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A pesar de que una parte importante de las modificaciones impositivas referidas
afectaron el indice de precios subyacente, en particular a varias mercancias
alimenticias, la variacion anual de este indicador se mantuvo en niveles cercanos
a 3 por ciento. Asi, en el primer trimestre del afio la inflacion subyacente anual
promedio se ubicdé en 3.03 por ciento y en el segundo trimestre en 3.07 por
ciento. En julio su variacién anual fue 3.25 por ciento (Cuadro 1, Grafica 3 y
Grafica 4a).
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) Grafica 3
Indice de Precios Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

El subindice de precios de las mercancias pasé de una variacién anual promedio
de 2.91 por ciento en el primer trimestre de 2014 a una de 3.10 por ciento en el
segundo trimestre, registrando en julio una variacién de 3.37 por ciento. Lo
anterior se debid, principalmente, al comportamiento del grupo de mercancias
alimenticias, que aun refleja el efecto aritmético de las modificaciones fiscales de
principios de afio y aumentd su tasa de variacién anual promedio de 4.65 a 4.81
por ciento entre el primer y el segundo trimestre del afio. Durante julio este grupo
registré una variacién anual de 5.20 por ciento, sobresaliendo mayores tasas de
crecimiento en los precios de la cerveza y algunos embutidos. Por su parte, el
grupo de las mercancias no alimenticias compensé en parte los incrementos
referidos en el subindice de mercancias alimenticias al mantener tasas de
crecimiento anual menores a 2 por ciento, pasando de un promedio de 1.51 a
1.72 por ciento en los trimestres mencionados (1.88 por ciento en julio) (Cuadro
1, Gréfica 3 y Grafica 4a).
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Gréafica 4
Indice de Precios Subyacente: Mercancias y Servicios
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

La variacién anual promedio del subindice de precios de los servicios disminuy6
de 3.14 por ciento en el primer trimestre de 2014 a 3.04 por ciento en el segundo
trimestre, mientras que en julio fue de 3.15 por ciento. Esta evolucion se explica,
principalmente, por la trayectoria de los precios del grupo de servicios distintos a
educacién y vivienda. Lo anterior, no obstante el efecto calendario de la Semana
Santa registrado en los precios de los servicios turisticos, cuyas tasas de
variacion anual se elevaron entre el primer y segundo trimestre, dado que el
referido periodo vacacional ocurrié durante abril del presente afio, mientras que
en 2013 tuvo lugar en marzo. Por su parte, el resto de los componentes de este
grupo mostraron una trayectoria favorable, en particular, se registraron
disminuciones en los cargos del servicio de telefonia moévil. De esta forma, la
variacion anual promedio del grupo de los servicios distintos a educacion y
vivienda pas6é de 3.73 a 3.54 por ciento entre el primer y el segundo trimestre del
afio. Posteriormente, en julio ésta se ubic6 en 3.90 por ciento, a lo cual
contribuyeron los incrementos transitorios en el precio de los servicios turisticos
derivados del inicio de la temporada vacacional de verano, los cuales han sido
mayores a los observados en el mismo periodo del afio previo, lo que pudiera
estar asociado a la modificacion del calendario escolar que implicé que el periodo
vacacional iniciara mas tarde que el afio previo y tuviera un menor namero de
dias (Cuadro 1y Gréafica 4b).

Durante el periodo que cubre este Informe, la inflaciébn no subyacente anual
presentd niveles inferiores a los observados a inicios del afio, al continuar
desvaneciéndose los efectos de los choques que afectaron los precios de
algunas verduras en los trimestres previos. Adicionalmente, en el segundo
trimestre se registraron disminuciones en los precios de algunos energéticos e
incrementos en las tarifas de transporte publico menores que las del afio previo.
Con ello, la inflacion no subyacente anual promedio se redujo de 7.79 a 5.29 por
ciento entre el primer y segundo trimestre de 2014. Cabe sefialar que hacia el
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final del trimestre, la tasa de variacibn anual del subindice de precios
agropecuarios, de acuerdo a lo previsto por este Instituto Central, aumenté como
reflejo del efecto aritmético de una baja base de comparacion, en adicién a
incrementos de precios de caracter transitorio asociados principalmente a
problemas de recoleccién en algunas frutas y verduras derivados de lluvias
excesivas, ocasionando que la inflacion no subyacente anual alcanzara 6.83 por
ciento en julio (Cuadro 1, Gréfica 5 y Grafica 6).

) Grafica b
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

El subindice de precios de los productos agropecuarios disminuy6 su variacién
anual promedio de 4.33 por ciento en el primer trimestre de 2014 a 0.94 por
ciento en el segundo trimestre. Tal como se anticipaba, este resultado se debié a
un efecto aritmético de alta base de comparacién, dado que durante el mismo
periodo del afio previo se registraron afectaciones climaticas y sanitarias que
elevaron de manera importante los precios de algunos productos agropecuarios
destacando la cebolla, el jitomate y la calabacita. No obstante, a partir de junio y
en linea con lo esperado, se diluyé el efecto aritmético sefialado, con lo que la
variacion anual del subindice de precios de los productos agropecuarios aumento
de 3.37 por ciento en junio a 5.78 por ciento en julio. Al respecto, es importante
recordar que hace un afio los precios de algunas verduras, como el tomate verde
y la calabacita, presentaron disminuciones importantes al reestablecerse su oferta
luego de las heladas que afectaron su produccién en el segundo trimestre de
2013. Asi, el grupo de las frutas y verduras paso6 de una variacién anual de -2.15
por ciento en junio a 3.22 por ciento en julio. De manera analoga, en el grupo de
productos pecuarios las disminuciones de precio registradas recientemente en el
huevo fueron menores a las que se presentaron hace un afio, cuando la
produccion de ese alimento se restablecié después de los efectos de la gripe
aviar que la afectaron a finales del primer trimestre de 2013. De esta forma, la
variacion anual del grupo de productos pecuarios aumenté de 6.34 por ciento en
junio a 7.14 por ciento en julio (Cuadro 1 Grafica 6ay Grafica 7).
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En el subindice de precios de los energéticos y tarifas autorizadas por distintos
niveles de gobierno continGan prevaleciendo elevadas tasas de crecimiento
anual, las cuales pasaron de un promedio de 9.99 por ciento en el primer
trimestre de 2014 a 8.09 por ciento en el segundo trimestre, registrando un nivel
de 7.47 por ciento en julio. Al respecto, el grupo de energéticos exhibié un menor
ritmo en el crecimiento de sus precios debido a que se observaron reducciones
en los precios del gas natural para uso doméstico y a que los precios de las
gasolinas en la frontera presentaron, en general, incrementos menos
pronunciados que en el afio previo. En cuanto al grupo de tarifas autorizadas por
distintos niveles de gobierno, las menores tasas de crecimiento se deben,
principalmente, a que los incrementos en las tarifas de transporte colectivo fueron
de menor intensidad que el afio pasado (Cuadro 1, Grafica 6b y Gréafica 8).

) Grafica 6
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 7
Indice de Precios Agropecuarios
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.
Grafica 8

indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Por su parte, en el segundo trimestre de 2014 el indice Nacional de Precios
Productor (INPP) de mercancias y servicios finales, excluyendo petréleo, registro
una tasa de variacion anual promedio de 2.29 por ciento, mientras que en el
trimestre previo fue 2.01 por ciento (Gréfica 9). Dicho comportamiento obedece a
gue las bajas observadas en los precios de la mayoria de las agrupaciones que
integran las mercancias finales del INPP, dentro de las cuales destacan la
fabricacion de equipo de transporte y de maquinaria y equipo, fueron
contrarrestadas, principalmente, por el repunte que mostraron los precios del
sector de la construccién (cemento, asfalto y otros productos quimicos, y varilla),
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las industrias metalicas basicas de exportacion, y algunos alimentos procesados
(azucar, carne y manteca de cerdo, y café oro). En julio de 2014, la variacion
anual del referido indicador se ubic6 en 2.57 por ciento.

Grafica 9
Indice Nacional de Precios Productor
Variacion anual en por ciento

= |[NPP Mercancias y Servicios Finales
—— INPP Mercancias Finales
INPP Servicios Finales

Julio

2011

2012 2013 2014

Fuente: Banco de México e INEGI.

2.2. Salarios

El comportamiento de los principales indicadores salariales durante el segundo
trimestre de 2014 sugiere que los costos laborales no generaron presiones
inflacionarias. El salario base de cotizacién de los trabajadores afiliados al IMSS
aumento 4.3 por ciento durante el segundo trimestre de 2014, mientras que en el
trimestre previo esta cifra fue 4.0 por ciento (Gréafica 10a). Con ello, este indicador
regreso a los niveles que habia registrado a principios del afio pasado.

Por su parte, el incremento al salario contractual negociado por empresas de
jurisdiccion federal fue 4.2 por ciento durante el segundo trimestre de 2014, cifra
inferior a la registrada en el mismo trimestre del afio anterior (4.4 por ciento). Esta
diferencia se debié a menores incrementos tanto de las empresas publicas, como
de las privadas. En particular, las empresas publicas negociaron un aumento de
3.5 por ciento (3.9 por ciento en el mismo trimestre de 2013). En lo que respecta
a las empresas privadas, éstas negociaron un aumento de 4.4 por ciento de abril
a junio de 2014 (4.6 por ciento en el segundo trimestre de 2013, Grafica 10b).
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Gréfica 10
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
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1/ Durante el segundo trimestre de 2014 se registraron en promedio 16.9 millones de cotizantes al IMSS.

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

Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacion de IMSS y STPS.
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3. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el

Segundo Trimestre de 2014

3.1. Condiciones Externas

El crecimiento de la economia mundial mostr6 un mayor dinamismo durante el
segundo trimestre, después de un inicio de afio que resultdé mas débil que lo
previsto. Esto obedecié a una recuperacién de las economias avanzadas, en
tanto que en las economias emergentes prevalecieron condiciones de debilidad.
Los indicadores prospectivos sugieren que la reactivacion en el ritmo del
crecimiento mundial continuara en los proximos meses, si bien persisten riesgos
a la baja. Por su parte, en los mercados financieros internacionales se registraron
niveles de volatilidad muy bajos, ante la expectativa de que las condiciones
monetarias en las economias avanzadas permanezcan acomodaticias por un
periodo prolongado. Sin embargo, a finales de julio y principios de agosto dichas
condiciones en los mercados financieros internacionales se vieron perturbadas
por una evolucion mas favorable de la economia de los Estados Unidos durante
el segundo trimestre del afio, que despertd expectativas de un ajuste anticipado
de las condiciones monetarias en dicho pais.

3.1.1. Actividad Econémica Mundial

En Estados Unidos, luego de una contraccién significativa en el primer trimestre
explicada principalmente por factores temporales, entre los que destacan las
severas condiciones climaticas, la actividad econémica reanudd su crecimiento
en el segundo. De acuerdo con informacion preliminar, el PIB se expandio6 4.0 por
ciento este trimestre, luego de haberse contraido 2.1 por ciento en el trimestre
previo. Asimismo, los indicadores oportunos sefialan que la recuperacion se
mantendra en la segunda mitad del afio apoyada por una menor restriccion fiscal,
una politica monetaria acomodaticia, ganancias adicionales en la riqueza neta de
los hogares, condiciones de crédito favorables y un aumento en el empleo. A
pesar de ello, derivado principalmente de la caida observada en el primer
trimestre, el prondstico de crecimiento para 2014 en su conjunto ha sido revisado
a la baja respecto a la previsién reportada en el Informe anterior.

Asi, en el segundo trimestre los principales componentes de la demanda
agregada de ese pais mostraron una recuperacion. El consumo privado crecio a
una tasa moderada, debido en parte a una mejoria en la confianza de las familias
(Grafica 11a). Por otro lado, si bien la inversion residencial registr6 su primer
crecimiento desde el tercer trimestre del afio pasado, en parte como resultado de
la normalizacion de las condiciones climaticas, su recuperacién se mantiene
débil. Después de contraerse el trimestre previo, la inversion fija en equipo crecio
ligeramente durante el trimestre, y sus perspectivas se mantienen favorables.
Finalmente, las exportaciones netas registraron una contraccién en el periodo que
se reporta, aunque en una magnitud menor que en el trimestre precedente.

Las condiciones del mercado laboral en Estados Unidos continuaron mejorando.
En el segundo trimestre, la nGmina no agricola crecié en promedio 277 mil plazas
mensuales, su mayor ritmo de expansion desde el primer trimestre de 2006. En
julio, esta recuperaciéon se mantuvo, con una generacion mensual de empleos
superior a las 200 mil plazas por sexta ocasion consecutiva (209 mil empleos).
Asimismo, la tasa de desempleo descendié de 6.7 por ciento en marzo a 6.2 por
ciento en julio, aunque ésta aln se mantiene por encima del nivel de largo plazo
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estimado por la Reserva Federal (Gréfica 11b).' Sin embargo, existe
incertidumbre sobre en qué medida la disminucién en dicha tasa representa una
reduccion en el grado de holgura del mercado laboral. Si bien la caida en la tasa
de desempleo ha obedecido en parte a una disminucién de la tasa de
participacion laboral, atribuible a factores demograficos y a los efectos de un
periodo prolongado de elevado desempleo, es probable que también refleje
poblacion desalentada que abandond la fuerza laboral por razones econémicas y
gue pudiera reintegrarse una vez se consolide la recuperacion.

Gréfica 11
Actividad Econdmica en Estados Unidos

a) Gasto en Consumo Privado b) Cambio Mensual en la Nomina No c¢) Produccion Manufacturera
Variacion sobre tres meses del Agricola y Tasa de Desempleo Variacion sobre tres meses
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Fuente: BLS. Fuente: Reserva Federal.

Por su parte, la produccién manufacturera presenté un sélido crecimiento durante
el periodo, el cual fue generalizado entre las distintas industrias, destacando la de
los vehiculos automotores (Grafica 11c). Asimismo, los indicadores prospectivos,
como el indice de gerentes de compras del sector manufacturero, se encuentran
en su nivel mas alto en mas de tres afios, y apuntan a que la fortaleza en el
sector continuara durante la segunda mitad del afio.

En este entorno, la Reserva Federal sefiald, como se explica con detalle mas
adelante, que en congruencia con la expectativa de una continua mejoria en el
mercado laboral y dado que las expectativas de inflacion de largo plazo
permanecen bien ancladas, espera que la inflacion aumente hacia su objetivo de
2 por ciento. Adicionalmente, esta Institucion ha ratificado que anticipa que la
normalizacion de su politica monetaria sera gradual, en funcién del desemperio
de los datos relevantes. El reciente flujo de informacién mejor al esperado, ha
hecho pensar a algunos participantes del mercado que el proceso de
normalizacion se podria adelantar.

En la zona del euro la recuperacion econdmica se mantuvo endeble y desigual
con niveles del producto todavia inferiores a los alcanzados antes de la crisis,

Y En junio, la Reserva Federal ubicé la tendencia central de los prondsticos de la tasa de desempleo de
largo plazo entre 5.2 y 5.8 por ciento.
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debido a un bajo crecimiento de la inversién y del consumo que se continla
reflejando en niveles de desempleo todavia muy elevados (Grafica 12a y Grafica
12b). Esta falta de impetu en la demanda privada interna se atribuy6 en parte al
bajo dinamismo del crédito bancario, principalmente el destinado a las empresas
pequefias. Hacia adelante, las perspectivas para la actividad econdémica en la
regién son mixtas, destacando el dinamismo relativo de Alemania y Espafia y el
estancamiento de Francia e Italia. A su vez, la tasa de inflacion continué en
niveles significativamente por debajo del objetivo del Banco Central Europeo
(BCE) (Gréfica 12c).

Gréfica 12
Actividad Econdmica en la Zona del Euro
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En respuesta a lo anterior, el BCE anuncié en junio importantes medidas para
apoyar la reactivacion del crédito en la zona del euro. Se espera que éstas
contribuyan a un mayor relajamiento en las condiciones crediticias y a una
expansion del financiamiento, particularmente para las pequefias y medianas
empresas en los paises de la periferia. Sin embargo, esta reactivacion del
financiamiento al sector privado también dependera de la conclusion exitosa del
analisis de la calidad de activos y de las pruebas de estrés realizadas a los
bancos por las autoridades supervisoras, cuyos resultados se daran a conocer en
octubre. Al respecto, el BCE informd en julio que los bancos que resulten con
déficit de capital deberan remitir en noviembre sus planes de capitalizacion. Estos
planes seran evaluados y objeto de un riguroso seguimiento por parte de los
equipos de supervision integrados por el BCE y las autoridades nacionales
competentes.

La economia del Reino Unido registrd un crecimiento de 3.2 por ciento a tasa
trimestral anualizada en el segundo trimestre, nivel similar al del trimestre previo,
impulsado por la expansién de la inversion y del consumo privado, y acompafiado
de una fuerte creacion de empleos. El Banco de Inglaterra (Bl) ha sefialado la
presencia de ciertos riesgos en el sistema financiero que lo llevaron a adoptar
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medidas macroprudenciales para limitar el crecimiento de los precios de las
casas y prevenir el riesgo de sobreendeudamiento de los hogares.

En lo que se refiere a Japon, se estima que la actividad econdémica se contraiga
durante el segundo trimestre, debido fundamentalmente al efecto negativo sobre
la demanda interna del aumento al impuesto al consumo en abril, y a la debilidad
en las exportaciones. Los indicadores disponibles apuntan a una fuerte caida en
el gasto en consumo personal y en la inversibn privada, particularmente a
principios del trimestre. Por su parte, las exportaciones reales se contrajeron
hacia finales del periodo referido. No obstante, se espera que el PIB retome su
ritmo moderado de crecimiento en los proximos trimestres, dada la mejoria
observada en el mercado laboral, y el anuncio de nuevas reformas estructurales
que buscan aumentar la productividad, particularmente en el sector no
manufacturero, y mejorar el entorno de negocios.

En las economias emergentes prevalecieron condiciones de relativa debilidad
durante el segundo trimestre, en particular en lo que respecta a la demanda
interna. El crecimiento de las ventas al menudeo ha permanecido estable en lo
gue va del afio, aunque a tasas relativamente bajas. En contraste, en linea con la
mejoria en las economias avanzadas, las exportaciones de los paises
emergentes mostraron un mejor desempefio, que se espera, apoye a la actividad
industrial en los proximos trimestres (Grafica 13). No obstante, existen riesgos de
estabilidad financiera en algunas de estas economias derivados del elevado
crecimiento del crédito en afos previos y del aumento en la emision de deuda
externa por parte del sector corporativo.

Grafica 13
Actividad en Economias Emergentes
a) Produccion Industrial b) Exportaciones
Variacion anual del promedio movil Variacion anual del promedio movil
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3.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas registraron un comportamiento
mixto durante el periodo que cubre este Informe (Gréfica 14a). En el caso del
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petréleo crudo, los precios mostraron una elevada volatilidad en respuesta a
cambios en los riesgos geopoliticos en la region de Medio Oriente (Grafica 14b).
Por su parte, los precios de los granos disminuyeron durante el periodo referido
ante perspectivas de que las cosechas de trigo y maiz a nivel mundial para el
ciclo agricola 2014-2015 se ubiquen en niveles cercanos a sus maximos
histéricos (Gréfica 14c).

Grafica 14
Precios Internacionales de las Materias Primas
a) Materias Primas b) Petréleo Crudo c) Maiz y Trigo
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3.1.3. Tendencias de la Inflacion en el Exterior

En general, la inflacién mundial se mantuvo en niveles bajos durante el segundo
trimestre. Al respecto destaca el caso de la zona del euro donde los riesgos de
deflacion contindan. Por el contrario, en Estados Unidos se observé un
incremento en la inflacién en el trimestre referido, si bien ésta se sitlla por debajo
del objetivo de la Reserva Federal de 2 por ciento y las expectativas de inflaciéon
de mediano plazo se mantienen estables (Grafica 15). Por su parte, en muchas
de las economias emergentes las presiones inflacionarias han disminuido ante la
debilidad de la demanda interna y los menores precios de los granos, si bien en
varias de ellas persisten tasas de inflacién relativamente elevadas.

En Estados Unidos, la inflacion general anual fue 2.1 por ciento en junio, mientras
que la inflacion subyacente se situé en 1.9 por ciento. Por su parte, la variacion
anual del deflactor del gasto en consumo fue de 1.6 por ciento en junio y de 1.5
por ciento en su medida subyacente.

En la zona del euro, la inflacién continu6 presentando una tendencia descendente
en el segundo trimestre del afio, incluso con tasas anuales negativas en algunos
paises de la region. La inflacion general anual se situé en 0.4 por ciento en julio,
mientras que la inflacién subyacente fue de 0.8 por ciento en el mismo mes, muy
por debajo del objetivo del BCE de una cifra inferior pero cercana a 2 por ciento
en el mediano plazo. De acuerdo con el BCE, la inflaciébn se mantendra en niveles
bajos en los proximos meses, antes de aumentar gradualmente durante 2015 y
2016. Esta Institucién considera que la apreciacion del euro desde mediados de
2012 ha contribuido a la dinamica de los precios y que en el contexto actual su
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tendencia hacia la apreciacién implica un riesgo para el logro de la meta de
inflacion. Precisamente modificar esta tendencia es uno de los objetivos que el
BCE persigue a través de la relajacion de su postura monetaria en junio pasado.

En el Reino Unido, la inflacién general fue de 1.9 por ciento en junio (2.0 por
ciento en el caso de la subyacente). Esto representa un incremento con respecto
a su lectura en mayo, que se atribuye fundamentalmente a componentes
volatiles, por lo que se anticipa que ésta retroceda ligeramente al desvanecerse el
efecto de dichos componentes, aunque también ha habido un fortalecimiento en
la economia mayor al esperado. Por su parte, la inflacion en Japdn repunt6 de
manera importante durante el trimestre y se ubicé en 3.6 por ciento en junio, en
tanto que la inflacidn subyacente (excluyendo alimentos y energia) cerré el
periodo de referencia en 2.3 por ciento, comparada con 0.6 por ciento en marzo.
Este incremento de la inflacion se debid, en buena medida, al aumento del
impuesto al consumo de 5 a 8 por ciento en abril.

Grafica 15
Inflacién General en Economias Avanzadas y Emergentes
b) Economias Emergentes
Variacion anual en por ciento
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3.1.4. Mercados Financieros Internacionales

Considerando el entorno de crecimiento e inflacion global, se espera que la
postura monetaria en la mayoria de las economias continlie siendo acomodaticia
en los siguientes trimestres. No obstante, dadas las distintas etapas del ciclo
econdmico por las que atraviesan las economias avanzadas, se anticipa que el
retiro de la politica monetaria acomodaticia también sea diferenciado.

En el caso de Estados Unidos, la Reserva Federal reafirmé en sus reuniones de
junio y julio su estrategia de un retiro gradual del estimulo monetario. En
particular, reiter6 que probablemente mantendra el rango actual de la tasa de
fondos federales por un tiempo considerable después de finalizado su programa
de compra de valores, especialmente si la inflacion proyectada continta
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situdndose por debajo de la meta de 2 por ciento y las expectativas de inflacion
permanecen bien ancladas. No obstante, en su reunién de julio sefialé que la
inflacién se ha venido acercando a dicho objetivo y que la probabilidad de que
ésta se ubique persistentemente por debajo de su meta ha disminuido. Con
respecto a la situacion del mercado laboral, consider6 que una serie de
indicadores sugieren que se mantiene una elevada subutilizacion de los recursos
laborales, si bien dej6é de considerar a la tasa de desempleo como aun elevada.
Asimismo, también decidié continuar reduciendo el monto de sus compras de
valores a partir de agosto de 35 a 25 mil millones de doélares mensuales y anticipo
que este programa pudiera concluir en octubre de este afio. Sin embargo, advirtio
que la trayectoria futura de la tasa de fondos federales dependera de la evolucion
de la economia. Sin duda, los matices en el comunicado del Comité de
Operaciones de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) reflejan una
posicion mas cauta por parte de la Reserva Federal con respecto al
comportamiento futuro de la actividad econémica.

El Banco de Inglaterra, en sus reuniones de politica monetaria durante el periodo
que cubre este Informe, mantuvo su tasa de referencia en 0.5 por ciento, no
modificé el saldo de su programa de compra de activos y conservd sin cambios
su guia futura (“forward guidance”) de la tasa de interés de referencia. No
obstante, en las minutas de las reuniones de junio y julio y en intervenciones
recientes de miembros del Comité de Politica Monetaria se ha enfatizado la
creciente posibilidad de que se registre un apretamiento de la politica monetaria
hacia finales de este afio, dado el desempefio favorable de la actividad
economica. Por su parte, como ya se sefial6, el Comité de Politica Financiera
(FPC, por sus siglas en inglés) estableci6 en junio nuevas politicas
macroprudenciales, en respuesta a riesgos indirectos a la estabilidad financiera
provenientes de incrementos sustanciales en los precios de los bienes raices
residenciales, que a su vez han venido acompafiados de un sobreendeudamiento
de los hogares.”

Por el contrario, en la zona del euro, el BCE anuncié en su reunion de junio
importantes medidas de estimulo monetario y de apoyo al financiamiento al
sector privado para mejorar el funcionamiento del mecanismo de transmision de
la politica monetaria. Entre éstas destacan: la disminucion en las principales
tasas de interés, incluyendo una tasa negativa para los depdsitos de la banca
comercial en el Banco Central; la introduccién de nuevas facilidades de
financiamiento de largo plazo dirigidas a ciertos sectores (TLTROs, por sus siglas
en inglés);® trabajo preparatorio relacionado con operaciones de compra de
activos respaldados por valores; y, la extension hasta finales de 2016 de los
procedimientos para el otorgamiento ilimitado de liquidez a tasa fija.
Posteriormente, en sus reuniones de julio y agosto, el BCE mantuvo sin cambios

2 El FPC fij6 un limite de 15 por ciento en la proporcién de nuevos préstamos para deudores con una

razén de crédito a ingreso mayor o igual a 4.5 veces y estableci6 pruebas mas estrictas de asequibilidad
que consisten en que los deudores hipotecarios puedan enfrentar un alza de hasta 300 puntos base en
la tasa de politica dentro de los primeros 5 afios de originado el crédito.

® Estas operaciones proveeran de financiamiento a los bancos por los préximos cuatro afios a bajo costo
(10 puntos base sobre la tasa de refinanciamiento), por un monto estimado de hasta un billén de euros,
en funcién de los préstamos otorgados por éstos al sector privado no financiero. El monto inicial de estas
operaciones ascendera a 400 mil millones de euros (7 por ciento de la cartera vigente a empresas no
financieras y hogares, excluyendo préstamos hipotecarios), las cuales tendran lugar en septiembre y
diciembre de este afio. El monto restante sera asignado trimestralmente, en funcién del nuevo
financiamiento otorgado en exceso de un nivel de referencia, en los préximos dos afios.
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sus tasas de interés y su guia futura (“forward guidance”). Asimismo, este Banco
Central sefial6 que las operaciones monetarias que tendran lugar en los proximos
meses continuaran ampliando el estimulo monetario y contribuiran a que la
inflacion retorne a niveles cercanos pero menores a 2 por ciento, en tanto que
subray6 su intencion de salvaguardar el anclaje de las expectativas de inflacion
de mediano plazo.

Por su parte, en sus reuniones de abril a agosto, el Banco de Japén (BJ) mantuvo
sin cambio su nivel programado de compras de activos a un ritmo anual de entre
60 y 70 billones de yenes, con el objetivo de alcanzar su meta de inflacion de 2
por ciento en un plazo de alrededor de dos afios. EI BJ mencioné que el
relajamiento monetario ha tenido los efectos esperados, por lo que esta
Institucion continuard con dicho programa el tiempo que sea necesario para
mantener la inflacion objetivo de manera estable.

Cabe destacar que las economias de Estados Unidos y del Reino Unido se
encuentran en una fase mas avanzada del ciclo econémico en relacién con la
zona del euro y Japon. De esta manera, las perspectivas apuntan a una
divergencia en la postura de politica monetaria entre las economias avanzadas.
Mientras que en los primeros se vislumbra el inicio del retiro gradual del estimulo
monetario, en los Ultimos la expectativa es que la politica monetaria se mantenga
ampliamente acomodaticia todavia por un periodo prolongado, para apoyar la
lenta recuperacién de sus economias. Esta discordancia en las posturas de
politica monetaria podria generar una mayor volatilidad en los tipos de cambio,
con posibles repercusiones en la actividad economica y el sistema financiero
internacional.

En las economias emergentes continuaron observandose diferencias en la
conducciéon de la politica monetaria. En algunas, como Brasil, Malasia, Rusia y
Sudafrica, el incremento en las presiones inflacionarias llevdé a sus bancos
centrales a aumentar su tasa de interés de referencia. En contraste, bancos
centrales de otras economias emergentes, como Chile, Hungria y Perq,
disminuyeron sus tasas de interés ante perspectivas de un menor crecimiento y la
ausencia de presiones inflacionarias.

Durante el periodo que cubre este Informe se registré una baja volatilidad en la
mayoria de los mercados financieros, ante la expectativa de que la postura de la
politica monetaria continle siendo acomodaticia en las principales economias
avanzadas. En este contexto, respecto al primer trimestre del afo, las tasas de
interés de largo plazo en economias avanzadas han disminuido, reflejando, en
parte, la expectativa de menores tasas de interés de referencia en el mediano
plazo. Esta percepcion ha intensificado el proceso de busqueda de rendimientos
por parte de los inversionistas, lo que se ha traducido en una recuperacion de los
flujos de capitales hacia las economias emergentes, una disminucién en las tasas
de interés de los bonos soberanos, un avance en los mercados accionarios y una
apreciacion de la mayoria de las divisas frente al délar, a pesar de las
condiciones de debilidad econdémica prevalecientes en algunas de estas
economias emergentes (Grafica 16).
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Gréfica 16
Indicadores Financieros de Economias Emergentes
a) Margenes Soberanos b) Tipo de Cambio c) Tasas de Bonos a 10 Afios
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg. 1/ Se refiere al bono de 9 afios.
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Fuente: Bloomberg.

Derivado de lo anterior, es importante destacar que existe el riesgo de que
cambios en la percepcion sobre el proceso de normalizacién de la politica
monetaria en las principales economias avanzadas pudieran provocar una
reversion inesperada de los flujos de capital hacia activos seguros. En particular,
si bien el escenario central de un gran nimero de participantes en los mercados
sobre el proceso de normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos es
el de un incremento gradual de las tasas de interés, a partir de la segunda mitad
de 2015, existe incertidumbre sobre dicho proceso y por lo tanto no se pueden
descartar episodios de volatilidad que tengan repercusiones sobre los mercados
emergentes. En fechas posteriores a la reunién del FOMC de julio se observo
este tipo de comportamiento en los mercados, aunque parece haber sido limitado.
Las autoridades mexicanas han exhortado a las instituciones financieras
nacionales y a las empresas a fortalecer sus procesos de control y de
administracién de riesgos. Por ello, se han venido analizando las implicaciones
sobre la estabilidad del sistema financiero de posibles escenarios de alzas de
interés en Estados Unidos. En particular, cada afio se han llevado a cabo pruebas
de estrés al sistema financiero mexicano. Los resultados mas recientes muestran,
en general, importantes fortalezas, tanto en lo que se refiere a su posicion de
mercado, como a la concentracién de cartera o de fondeo.? Por otra parte, no se
pueden descartar como factores de volatilidad en los mercados financieros
internacionales algunos de los conflictos geopoliticos que se han agudizado en
los ultimos meses.

3.2. Evoluciéon de la Economia Mexicana
3.2.1. Actividad Econdmica

Durante el segundo trimestre de 2014, la actividad econémica de México registro
un dinamismo mayor al que habia mostrado en los dos trimestres previos. Esta
evolucion fue resultado, principalmente, del mayor impulso de la demanda

* Véase el Informe Anual sobre el estado que guarda la Estabilidad del Sistema Financiero en México y

sobre las actividades realizadas por el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero, marzo de 2014.
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externa, toda vez que la recuperacion de la demanda interna adn no es muy
fuerte.

Los indicadores mas oportunos sobre el desempefio del comercio exterior
muestran que, después de la caida que se observé en diciembre de 2013 y en
enero de 2014, las exportaciones manufactureras exhibieron una mejoria
generalizada en su ritmo de crecimiento a finales del primer trimestre del afio en
curso, la cual se extendid al segundo trimestre. En efecto, se registr6 un mayor
crecimiento tanto de las exportaciones dirigidas a Estados Unidos, como de las
canalizadas al resto del mundo (Gréfica 17a). Asimismo, el repunte de las
exportaciones manufactureras se ha presentado tanto en el sector automotriz,
como en el resto de las manufacturas (Gréfica 17b y Gréfica 17c).

Gréfica 17
Indicadores de las Exportaciones Manufactureras
Indice 2007=100, a. e.

a) Exportaciones Manufactureras por  b) Exportaciones Manufactureras c) Exportaciones Manufactureras
Region de Destino Automotrices No Automotrices
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
Fuente: Banco de México.

En lo que respecta al gasto interno, los indicadores del consumo privado y de la
inversion fija bruta registraron cierta mejoria en el segundo trimestre respecto a lo
observado en el trimestre previo.

i En cuanto al consumo privado, algunos de sus indicadores mostraron
un cambio de tendencia. En particular, en el segundo trimestre de 2014
las ventas de la ANTAD exhibieron un repunte, el cual se observa
después de la caida registrada en el trimestre previo. Por su parte, los
establecimientos comerciales minoristas alcanzaron en el bimestre
abril-mayo un mayor nivel de ventas con relacion al promedio en el
primer trimestre de 2014 (Gréfica 18a). Asimismo, la expansion en abril
del indicador mensual del consumo privado en el mercado interior, el
cual también incluye servicios, sugiere cierta reactivacion del consumo
a principios del segundo trimestre (Gréfica 18b).
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Gréafica 18
Indicadores de Consumo
a) Ventas Totales de la ANTAD y Ventas al b) Indicador Mensual del Consumo Privado
Menudeo en los Establecimientos en el Mercado Interior
Comerciales Indice 2008=100, a. e.
Indice 2003=100, a. e.
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sélida y la segunda primera se representa con la linea sélida y la segunda
con la punteada. con la punteada.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de la Fuente: INEGI.

ANTAD y de la Encuesta Mensual sobre

Establecimientos Comerciales, INEGI.

ii. No obstante lo anterior, varios de los determinantes del consumo
privado siguen presentando sefiales de debilidad. En efecto, en los
Ultimos meses las remesas familiares han mostrado un retroceso en sus
niveles, mientras que la masa salarial real de los trabajadores para la
economia en su conjunto se ha mantenido en niveles todavia bajos
(Grafica 19a y Grafica 19b). Por su parte, si bien el indice de confianza
del consumidor continué exhibiendo una mejoria en el segundo
trimestre de 2014, éste aun se encuentra por debajo de los niveles
observados a principios de 2013 (Grafica 19c).
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Gréfica 19
Determinantes del Consumo
. . 1/ - . .
a) Remesas Familiares b) Masa Salarial Real Total ¢) Indice de Confianza del
Millones de ddlares, a. e. Indice 1-2008=100, a. e. Consumidor
Indice enero 2003=100, a. e.
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de a.e./ Cifras con ajuste estacional. a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de
tendencia. La primera se representa con la 1/ Cifras  ajustadas a las  proyecciones tendencia. La primera se representa con la
linea sélida y la segunda con la punteada. demogréaficas del CONAPO, 2010-2050. linea sélida y la segunda con la punteada.
Fuente: Banco de México. Fuente: Elaboracion de Banco de México con Fuente: Encuesta Nacional sobre la Confianza del
informacion de la Encuesta Nacional de Consumidor (ENCO), INEGI y Banco de
Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI. México.

iii. Aun cuando la inversion fija bruta permanece en niveles relativamente
bajos, su evoluciéon en los meses mas recientes pareceria indicar una
gradual mejoria, después del débil desempefio que mostré durante la
mayor parte de 2013 y principios de 2014 (Grafica 20a). En particular, la
inversién en magquinaria y equipo presentd una tendencia creciente,
mientras que la inversion en construccion de vivienda registro cierto
repunte (Grafica 20b y Grafica 20c).
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Grafica 20
Indicadores de Inversién
a) Inversion y sus Componentes b) Inversion en Maquinaria 'y c) Valor Real de la Produccion en la
indice 2008=100, a. e. Equipo y sus Componentes Construccion por Sector
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El comportamiento descrito tanto de la demanda externa, como de la interna, se
reflej6 en un aumento en el dinamismo de la actividad productiva durante el
segundo trimestre de 2014, en relacién con el desempefio observado en los dos
trimestres previos (Grafica 21a). En particular:

. La tendencia positiva que exhibié la produccion industrial en el primer
trimestre de 2014, después de la caida que presentd a finales del afio
pasado, continué en el segundo trimestre. Dicha reactivacion se explica,
principalmente, por el repunte observado tanto en la industria
manufacturera, como en la de la construccion, toda vez que la mejoria
en el sector de electricidad es aun débil y la mineria siguio registrando
una tendencia negativa (Grafica 21b).

. A principios del segundo trimestre de 2014, el sector servicios también
mostré una recuperacién en su ritmo de crecimiento, después del
estancamiento que exhibid a finales de 2013 y principios de 2014. Lo
anterior reflej6, en congruencia con el dinamismo observado en el
sector exportador, un repunte en los servicios mas asociados a la
demanda externa, si bien aquéllos mas relacionados con la demanda
interna también presentaron un aumento en el margen (Gréafica 21c).

. Por su parte, en los primeros meses del segundo trimestre del afio en
curso las actividades primarias registraron un comportamiento positivo
reflejo, en parte, de una mayor disponibilidad de agua, lo que favorecio
el proceso de siembras del ciclo primavera-verano. Asimismo, los
cultivos perennes y los productos pecuarios exhibieron desempefos
favorables.
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Gréfica 21
Indicadores de Produccién
b) Actividad Industrial
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c) IGAE del Sector Servicios
indice 2008=100, a. e.
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Como resultado de lo anterior, para el segundo trimestre de 2014 se prevé un
aumento trimestral desestacionalizado de alrededor de 0.9 por ciento para el PIB
de México, el cual se compara con los incrementos de 0.97, 0.13 y 0.28 por
ciento registrados en los tres trimestres previos, en orden cronoldgico (Grafica
22a). En términos anuales desestacionalizados, se estima un crecimiento del PIB
de alrededor de 2.5 por ciento para el segundo trimestre del afio en curso,
comparado con los de 1.4, 0.6 y 0.6 por ciento observados en los tres trimestres
anteriores. Con datos sin desestacionalizar, se prevé una variacién anual del PIB
de 1.3 por ciento en el segundo trimestre, cifra que se encuentra afectada a la
baja por el hecho de que en 2014 la Semana Santa tuvo lugar en abril, mientras
gue en 2013 esta festividad ocurrié en marzo (Grafica 22b).
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a) Variaciones Trimestrales
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Gréafica 22
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No obstante el mayor dinamismo de la actividad econd6mica, los datos mas
oportunos sugieren que durante el segundo trimestre de 2014 persistieron
condiciones de holgura en el mercado laboral. En efecto, las tasas de
desocupacién nacional y urbana siguieron siendo superiores a las reportadas a
finales de 2013, permaneciendo en niveles similares a los registrados en el primer
trimestre del afio (Gréfica 23a). Cabe destacar, sin embargo, que desde
mediados de 2012, a pesar de la desaceleracidbn que registré la actividad
economica, el nimero de trabajadores asegurados en el IMSS mantuvo un
elevado dinamismo, por encima del de la actividad productiva. En contraste, el
empleo total de la economia registré una disminucién en su ritmo de expansion,
de manera mas acorde con el menor crecimiento econémico (Grafica 23b). Asi, el
mayor dinamismo de la ocupacion formal en relacion a la informal parece indicar
una recomposicion del empleo, misma que se ha reflejado en la tendencia
negativa que la tasa de informalidad laboral ha presentado desde mediados de
2012 (Gréfica 23c).
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Gréafica 23
Indicadores del Mercado Laboral
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Finalmente, en el segundo trimestre de 2014 se registrdé un superavit en la
balanza comercial de 1,065 millones de dolares (Gréfica 24a). Por su parte, la
informacion disponible sugiere que en ese mismo periodo la cuenta corriente
habra presentado un déficit moderado y que el pais continué captando recursos a
través de la cuenta financiera que permitieron el financiamiento holgado de dicho

déficit (Grafica 24b).

Grafica 24
Balanza Comercial y Cuenta Corriente
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3.2.2.  Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

En el periodo abril-junio de 2014, las fuentes de recursos financieros de la
economia se expandieron a un ritmo mayor que en el trimestre previo, lo que se
reflej6 en un incremento en el flujo anual de recursos al cierre de este trimestre
respecto al anterior (Cuadro 2). Ello, en gran medida, como resultado del
dinamismo de las fuentes internas, al tiempo que las fuentes externas mostraron
una recuperacion, luego de la atonia que registraron en 2013 ante la
incertidumbre que prevalecio en los mercados financieros internacionales.

En lo que respecta a las fuentes internas, en congruencia con la mejoria de la
actividad econdémica en México, la base monetaria crecié a una tasa anual
promedio de 13.2 por ciento, cifra superior a la observada en el primer trimestre
del afio de 9.6 por ciento.” Por su parte, el saldo del ahorro financiero interno
—definido como el agregado monetario M4 de residentes menos el saldo de
billetes y monedas en poder del publico— mostré un incremento en su tasa de
crecimiento, lo que obedeci6 en gran medida a la expansion del componente
obligatorio, particularmente de los fondos para el retiro que administran las
Siefores (Gréfica 25). Lo anterior fue reflejo, por un lado, de la mayor valuacion
de los valores de mediano y largo plazo que componen dichas carteras asociada
a la reduccioén de las tasas de interés de estos instrumentos durante el segundo
trimestre de 2014, y por otro, de un efecto de base de comparacién por la
disminucion en el valor de mercado de estos mismos instrumentos durante mayo
y junio del afio previo. Por su parte, el indicador del saldo del ahorro financiero
voluntario de residentes continué incrementandose a un ritmo similar al del
trimestre anterior.

® La base monetaria se define como el saldo de billetes y monedas en circulacién méas los depésitos
bancarios en cuenta corriente en el Banco de México.
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Cuadro 2
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Porcentaje del PIB

Flujos Anuales Saldo 2014 11¢/
20131 2013 11 2013 11l 2013 IV 2014 1| 2014 11¢/ % PIB Est. %
Total Fuentes 10.2 7.2 7.9 8.5 8.7 12.0 95.4 100.0
Fuentes Internas * 4.4 3.3 4.3 4.8 5.1 6.4 60.8 63.8
Fuentes Externas % 5.8 3.9 3.7 3.7 3.6 5.6 34.5 36.2
Total Usos 10.2 7.2 7.9 8.5 8.7 12.0 954 100.0
Sector Publico 3.1 3.3 3.6 3.4 3.9 4.2 44.3 46.4
Sector Publico (RFSP) ¥ 2.7 2.9 3.3 3.0 3.6 3.9 41.2 43.2
Estados y Municipios 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 3.1 3.2
Reserva Internacional ¥ 1.4 0.8 0.8 1.0 1.3 1.9 14.9 15.7
Sector Privado 2.9 3.0 3.2 3.9 3.9 4.0 36.3 38.0
Hogares 1.3 1.2 1.2 1.1 1.2 1.1 14.9 15.7
Consumo 0.6 0.6 0.6 0.5 0.4 0.4 4.8 5.0
Vivienda ¥ 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 10.2 10.7
Empresas 1.7 1.8 2.1 2.8 2.7 2.9 21.3 22.3
Interno ® 1.0 1.0 1.0 1.3 11 1.0 12.1 12.7
Externo 0.7 0.8 1.1 15 1.6 1.9 9.2 9.6
Activos Externos de la Banca Comercial ”/ 0.0 0.0 -0.3 0.0 -0.1 0.2 1.3 1.4
Otros Conceptos ¥ 2.8 0.1 0.5 0.2 -0.3 1.7 -1.4 -1.5

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

e/ Cifras estimadas con base en informacion oportuna para el segundo trimestre de 2014.

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

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

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

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

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

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

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

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

Fuente: Banco de México.

Con relacion a las fuentes externas, el saldo del ahorro financiero de no
residentes presentd una expansion mayor que en el trimestre previo (Grafica 25).
Este comportamiento fue resultado de la entrada de recursos para la adquisicion
de valores gubernamentales, tanto de corto como de mediano y largo plazo, asi
como del incremento en la valuaciéon de estos instrumentos ante la disminucion
generalizada en las tasas de interés. Lo anterior, como reflejo de la reduccion en
la volatilidad en los mercados financieros globales y el fortalecimiento del apetito
de los inversionistas por activos financieros de paises emergentes ante la
percepcion de que la politica monetaria en las economias avanzadas podria
continuar siendo acomodaticia en los siguientes trimestres.
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Gréfica 25
Indicadores de Ahorro Financiero
a) Ahorro Financiero Total v b) Ahorro Financiero Residentes ¢) Ahorro Financiero No Residentes
Variacion real anual en por ciento Variacion real anual en por ciento Billones de pesos
de junio de 2014
90 Total —» 3% 14 Total 2.4 1 —+— Total
80 Residentes 2 12 Obligatorio 2.2 1 Captacion
) i Voluntari Total Valores Publicos
70 NoResdentes 28 10 olnaro 2.0 1 Mediano y Largo Plazo
1.8 1
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1.6 4
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1.4 1
40 rwe 4 ! /‘/ 1.2
30 F 12 2 1.0 1
20 T 8 0 \/ Af 0.8 1
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1/ Se define como el agregado monetario M4 menos el saldo de billetes y monedas en poder del publico.

Fuente: Banco de México.
En concordancia con lo anterior, el uso de recursos financieros de la economia
registrd un incremento en el segundo trimestre respecto del trimestre previo.
Como estaba previsto en el Paquete Econémico 2014, los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (RFSP) han ido aumentando en relaciéon a los
registrados el afio anterior, lo cual se reflejé en un incremento en el flujo anual del
financiamiento al sector publico al segundo trimestre en comparaciéon con el
primero (Cuadro 2). En lo que concierne al financiamiento a los estados y
municipios, los flujos anuales al cierre del segundo trimestre fueron similares a los
observados al término del primer trimestre del afio. Por su parte, en términos del
flujo anual, la acumulacién de reservas internacionales fue superior en junio de
2014 comparada con la que se registré a marzo de este afio. Finalmente, el flujo
anual de financiamiento al sector privado no financiero al cierre del segundo
trimestre fue similar al que se registrd en el trimestre previo (Cuadro 2 y Gréfica
26).

Profundizando en lo anterior, en el periodo abril-junio el financiamiento a las
empresas privadas no financieras se expandié de manera estable, no obstante
que sus distintos componentes mostraron una evolucion mixta. Por un lado, el
financiamiento externo presentdé un mayor dinamismo durante el segundo
trimestre de 2014, producto de un incremento en la emision de deuda corporativa
en los mercados internacionales. Por otro, el financiamiento interno se expandi6 a
una tasa mas moderada respecto del trimestre anterior, como resultado de una
reduccion de la colocacion neta de valores privados, si bien el crédito bancario a
las empresas continué evolucionando de manera favorable (Grafica 26).

Con relacién a este Ultimo punto, los recursos otorgados por la banca comercial a
las empresas registraron en el trimestre que se reporta un crecimiento superior al
observado en el primer trimestre del afio (Grafica 27a). Al interior de esta cartera,
el segmento de las pequefias y medianas empresas siguié exhibiendo el mayor
dinamismo. En este entorno, las tasas de interés y los indices de morosidad del
crédito de la banca comercial a las empresas continuaron sin mostrar cambios
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importantes en el periodo (Gréafica 27b y Grafica 27¢). En lo referente a la cartera
de crédito de la banca de desarrollo, ésta registré en abril-junio mayores tasas de
expansion que las observadas en enero-marzo de 2014, al tiempo que las tasas
de interés y los indices de morosidad correspondientes han permanecido

estables.
Gréfica 26
Financiamiento Total al Sector Privado No Financiero

a) Financiamiento Total al Sector Privado No b) Financiamiento Interno a las Empresas

Financiero Privadas No Financieras

Variacion real anual en por ciento Variacion real anual en por ciento
24 - 24 -
Total 3/
—— Total 2/ o

20 20 J Crédito 3/ 4/

Externo 2/ —— Emisioén
16 Interno 16 -
12 4 12
8 A 8 -
4 4 1
0 V 0 b \I I
-4 4 -4 _\/

i Junio
8 Junio 8 uni
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

1/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

2/ Los datos del financiamiento externo correspondientes al segundo trimestre de 2014 son preliminares.

3/Estas cifras se afectan por la desaparicién de algunos intermediarios financieros no bancarios y su conversién a sofomes no
reguladas.

4/ 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.

Fuente: Banco de México.
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Grafica 27
Crédito de la Banca a las Empresas Privadas No Financieras
a) Crédito Vigente de la Banca a b) Tasas de Interés de Nuevos c) Indices de Morosidad del Crédito
las Empresas Privadas Créditos de la Banca a las Empresas de la Banca a las Empresas
No Financieras Privadas No Financieras Privadas No Financieras ?
Variacion real anual en por ciento Por ciento Por ciento
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1/ 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.

2/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.
Fuente: Banco de México.

En lo que respecta al mercado de deuda interna, las empresas siguieron
financiandose a través de la colocacién de valores, si bien un monto
relativamente elevado de amortizaciones dio lugar a un endeudamiento neto
menor al observado el trimestre previo. También es evidente que las empresas
mexicanas grandes han aprovechado el alto grado de liquidez en los mercados
externos, colocando deuda a plazos y tasas muy competitivas, a costa de una
menor emisién interna. La colocacidn neta de valores de mediano y largo plazo
por parte de las empresas privadas no financieras fue de -1.0 mil millones de
pesos (mmp) (resultado de una colocacion bruta de 11.2 mmp y de
amortizaciones brutas por 12.2 mmp), en contraste con la de 1.7 mmp en los
primeros tres meses del afio (Grafica 28a). Por su parte, las tasas de interés de
los valores privados registraron una reduccién generalizada para todos sus
plazos, respondiendo asi a la disminucion de 50 puntos base del objetivo para la
Tasa de Interés Interbancaria a un dia por parte del Banco de México que tuvo
lugar en el mes de junio (Grafica 28b).
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Grafica 28
Valores de Empresas Privadas No Financieras en el Mercado Interno
a) Colocacién Neta de Valores a Mediano Plazo b) Tasas de Valores de Empresas Privadas
de Empresas Privadas No Financieras v No Financieras
Miles de millones de pesos Por ciento anual
20 - 10 -
9 | Mediano Plazo 2/
15 4 o | Corto Plazo 3/
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1/ Colocaciones menos amortizaciones en el mes (vencimientos y prepagos).

2/ Colocaciones con un plazo mayor a un afio.

3/ Colocaciones con un plazo de hasta un afio.

Fuente: Banco de México, con informacién de Valmer e Indeval.
El crédito a los hogares presentd en el trimestre que se reporta un crecimiento
superior al observado en el trimestre anterior, como resultado del mayor
dinamismo del crédito a la vivienda de la banca comercial (Grafica 29a). En
efecto, la cartera hipotecaria vigente de la banca comercial y sus sofomes se
expandi6é en abril-junio a una tasa real anual promedio de 7.2 por ciento, cifra
superior al 5.9 por ciento registrado en enero-marzo de 2014. Ello, en un entorno
de tasas de interés e indices de morosidad que no mostraron cambios
sustanciales (Grafica 29b). Por su parte, la cartera vigente del Infonavit mantuvo
su bajo dinamismo, registrando tasas de crecimiento real anual promedio de 2.5
por ciento en el periodo abril-junio (2.2 por ciento en el primer trimestre) (Grafica
29a). En cuanto al indice de morosidad asociado a esta cartera, en los Ultimos
meses se han observado incrementos de menor magnitud que los registrados en
los primeros meses del afio (Gréafica 29b). Asi, en la medida en que la actividad
econdémica en el pais continle fortaleciéndose, seria de esperarse que este
indicador se estabilice e incluso que comience a disminuir.
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Gréfica 29
Crédito a la Vivienda
a) Crédito Vigente a la Vivienda b) Indices de Morosidad del Crédito
Variacion real anual en por ciento a la Vivienda ¥
207 Infonavit Por ciento
12
18 1 Banca Comercial 1/2/ 3/ )
Infonavit
16 1 10 Banca Comercial 2/
14
8
12 1
10 W
6
8 -
6 4 /\ \\/’\*\»/" 4
4 -
V )
2 -
0 i i i IJunio 0 Junio
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

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/ Se incluyen a las sofomes de la banca comercial.

3/ Las cifras se ajustan para no verse afectadas por la incorporacion de algunas sofomes reguladas a la estadistica de crédito bancario.

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

Fuente: Banco de México.
El crédito al consumo en sus distintos segmentos se expandid a un ritmo
ligeramente menor que en el trimestre previo (Grafica 30a). El crédito vigente de
la banca comercial al consumo se incrementd durante abril-junio a una tasa
promedio real anual de 4.9 por ciento, mientras que en enero-marzo de 2014 se
situ6 en 5.1 por ciento. El segmento de tarjetas de crédito continud
desacelerandose, en tanto que el crecimiento del crédito para la adquisicion de
bienes de consumo duradero (ABCD) se mantuvo estable. En contraste, la
cartera de crédito de nébmina y personales, la cual habia presentado una gradual
desaceleracion desde 2012, se expandi6 en el trimestre de referencia con mayor
vigor que en los trimestres anteriores. En este entorno, las tasas de interés no
presentaron movimientos significativos. En lo que respecta a los indices de
morosidad, el indice ajustado —que considera los castigos de cartera acumulados
en los dltimos doce meses— continud incrementandose, en congruencia con la
desaceleracion del ritmo de crecimiento de la economia el afio previo (Gréafica
30b). Sin embargo, la acumulacion de castigos de esta cartera de crédito ha
venido moderandose en meses recientes.
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Crédito de la Banca Comercial'al Consumo
b) Indice de Morosidad del Crédito de
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1/Incluye la cartera de crédito de las sofomes reguladas de tarjetas de crédito: Tarjetas Banamex, Santander Consumo, Banorte-Ixe

Tarjetas y Sociedad Financiera Inbursa.

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

instituciéon bancaria.

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

por parte de una institucién bancaria.

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

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

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

7/ El indice de morosidad ajustado (IMORA) se define como el saldo de la cartera vencida mas castigos acumulados en los Gltimos 12
meses entre el saldo de la cartera total mas castigos acumulados en los Ultimos 12 meses.

Fuente: Banco de México.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacion

La inflacion y sus expectativas presentaron una evolucion favorable durante la
primera mitad del afio. Ademas de la politica monetaria, a ello también ha
contribuido el que las condiciones de holgura en la economia se hayan ampliado
debido, en buena parte, a que la actividad econémica registr6 un dinamismo
menor al previsto en los primeros meses del afio. Por otro lado, las expectativas
de inflacion para 2014 se encuentran por debajo de 4.0 por ciento y se anticipa
una convergencia al objetivo de 3.0 por ciento a principios de 2015. Considerando
todo lo anterior, la Junta de Gobierno del Instituto Central decidié disminuir en 50
puntos base, de 3.5 a 3.0 por ciento, el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en junio, después de que en abril lo habia mantenido sin
cambio. Teniendo en cuenta la recuperacién prevista de la economia y la postura
monetaria relativa de México con Estados Unidos, la Junta anuncié ademas que
no eran recomendables reducciones adicionales en la tasa de referencia. En
congruencia, mantuvo sin cambio el referido objetivo en julio (Gréfica 31).

Gréfica 31
Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia ¥
Por ciento anual

~

2 T T T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

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.

Entrando a mayor detalle, de los elementos que se tomaron en consideracion
para la conduccion de la politica monetaria durante el periodo que comprende
este Informe destacan:

a) Que la evolucién de la inflacion y sus expectativas confirmé que no se
presentaron efectos de segundo orden sobre el proceso de formacion
de precios en la economia derivados de los cambios en precios
relativos de finales de 2013 y principios de 2014, incluyendo los
asociados a las modificaciones fiscales.
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Que se estima que la inflacidn general anual se reduzca a niveles
cercanos a 3 por ciento a principios de 2015, con una inflacién
subyacente por debajo de dicho nivel.

Que las expectativas de inflacion provenientes de instrumentos de
mercado para el mediano y largo plazo han mostrado una tendencia a
la baja, situandose actualmente muy cerca de 3 por ciento, mientras
gue aquéllas provenientes de encuestas para horizontes de largo plazo
se han mantenido estables y las correspondientes al cierre de 2014 han
disminuido por debajo de 4 por ciento.

Que derivado de la evolucion de la actividad econémica en el primer
trimestre la brecha del producto se amplié y, a pesar de la recuperacion
prevista para la economia, probablemente se mantendrd en terreno
negativo hasta finales de 2015, por lo que no se anticipan presiones
sobre la inflaciéon provenientes por el lado de la demanda agregada en
el horizonte en el que opera la politica monetaria.

Que en un entorno de menor incertidumbre y bajos niveles de
volatilidad en los mercados financieros internacionales, atribuible a la
intencién anunciada por los bancos centrales de las principales
economias avanzadas de mantener una postura monetaria
acomodaticia por un periodo prolongado, el funcionamiento de los
mercados financieros en México ha sido ordenado. Esto no implica
descartar algunos episodios de volatilidad elevada, como el observado
a finales de julio y principios de agosto, que podrian manifestarse en
depreciaciones de la moneda nacional. Sin embargo, la experiencia
indica que, en general, el traspaso de movimientos cambiarios a precios
es bajo, mas aun si existe un alto grado de holgura en la economia.

La desaceleracién que presentd la economia mexicana desde la segunda mitad
de 2012 condujo a que, no obstante el mayor dinamismo que ésta exhibio en los
primeros meses del segundo trimestre de 2014, no se hayan registrado presiones
de demanda sobre la inflacion ni sobre las cuentas externas en el periodo que se
reporta. En particular:

La brecha del producto permanecié en niveles ne%ativos, incluso abajo
de los previstos en el Informe anterior (Gréfica 32).

® 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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Gréfica 32
Estimacion de la Brecha del Producto
Porcentaje del producto potencial, a. e.
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a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; véase Informe sobre la Inflaciéon Abril-Junio
2009, Banco de México, pag. 74.

2/ Cifras del PIB al primer trimestre de 2014, cifras del IGAE a mayo de 2014.

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

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

b) Como se menciond, persistieron condiciones de holgura en el mercado
laboral (ver Seccion 3.2.1).

c) Los incrementos que se registraron durante el segundo trimestre de
2014 en los principales indicadores salariales continuaron siendo
moderados. Esto, en conjuncion con la tendencia que ha presentado la
productividad media del trabajo, contribuyé a que los costos unitarios
permanecieran en niveles significativamente bajos (Gréfica 33).

d) La reactivacion del financiamiento interno al sector privado no financiero

ha sido moderada y las tasas de interés y los indices de morosidad, en
general, han permanecido estables.
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Grafica 33
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La

primera se representa con la linea sélida y la segunda primera se representa con la linea soélida y la segunda

con la punteada. Tendencias estimadas por Banco de con la punteada.

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 Mensual de la Industria Manufacturera y del Indicador

Laboral en la Economia (IGPLE) publicado por INEGI. Mensual de la Actividad Industrial del Sistema de

Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Por lo que se refiere a las expectativas de inflacion, conviene destacar que
aguéllas implicitas en las cotizaciones de instrumentos de mercado de largo plazo
han venido disminuyendo gradualmente en los Ultimos afios hasta niveles
cercanos a 3 por ciento en la actualidad. Cabe sefialar que estas expectativas de
inflacion no se observan de manera directa sino que se estiman con diversos
métodos econométricos.” Resulta importante sefialar que, al provenir de datos
financieros diarios, incorporan la informacién de forma mas rapida que las que se
obtienen a través de encuestas entre analistas y reflejan las posiciones de un
amplio conjunto de inversionistas. Asi, en el periodo que cubre este Informe, el
indicador de expectativas de inflacion que se estima a partir de instrumentos de
mercado a 10 afios se mantuvo estable alrededor de 3.2 por ciento. Por su parte,
la prima por riesgo inflacionario asociada se redujo de aproximadamente 31 a 3
puntos base de marzo a julio de 2014 (Gréfica 34a). Como reflejo de lo anterior,
la compensacion por inflacion y riesgo inflacionario (diferencia entre las tasas de
interés nominales y reales de largo plazo) disminuy6é de un nivel promedio de
3.55 por ciento, a uno de 3.27 por ciento durante el mismo periodo, nivel que
representa su minimo histérico (Gréafica 34b). La reduccién que registré este
indicador refleja que los tenedores de instrumentos referenciados a tasas
nominales han venido demandando una cobertura por inflacion futura menor,

" Para una descripcién de la estimacion de las expectativas de inflacion de largo plazo ver el Recuadro
“Descomposicion de la Compensacion por Inflacién y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral
Octubre - Diciembre 2013.
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posiblemente como reflejo de una menor percepcién del riesgo asociado a la
misma.

Grafica 34
Expectativas de Inflacién
a) Descomposicion de la Compensacion por b) Compensacion Implicita en Bonos a 10 Afios
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1/ Ultimo dato disponible: julio 2014. Fuente: Estimacién de Banco de México con datos de Valmer y
Fuente: Estimacion Banco de México. Bloomberg.

Por su parte, destaca que de las expectativas de inflaciobn provenientes de la
encuesta que levanta el Banco de México entre especialistas del sector privado,
en el periodo que cubre este Informe, la mediana de las mismas para el cierre de
2014 se mantuvo por debajo de 4 por ciento y continué disminuyendo al pasar de
3.95 por ciento en marzo a 3.80 por ciento en julio.® La correspondiente a las
expectativas de inflacion subyacente para el cierre de 2014 presentd un
comportamiento estable al mantenerse alrededor de 3.40 por ciento entre marzo
y julio de 2014, mientras que la expectativa de inflaciébn no subyacente implicita
en las medianas anteriores disminuyd de 5.79 a 5.26 por ciento (Grafica 35a).
Cabe senalar que no solo la mediana de las respuestas de expectativas de
inflacion para el cierre de 2014 ha venido disminuyendo, sino también la
dispersidn asociada a las mismas (Grafica 35b).

Por su parte, la mediana de las expectativas de inflacién general para 2015 se
redujo ligeramente, pasando entre marzo vy julio, de 3.60 a 3.50 por ciento. Al
respecto, la mediana de las expectativas de inflaciobn del componente subyacente
permanecié estable en 3.2 por ciento, mientras que la expectativa implicita para
el componente no subyacente pasé de 5.0 a 4.6 por ciento. Por ultimo, las

La mediana de la expectativa de inflacion general para el cierre de 2014 con base en la Encuesta de
Expectativas de Analistas de Mercados Financieros de Banamex registré6 un comportamiento similar al
ubicarse en 3.96 por ciento en la encuesta del 20 de marzo de 2014, para posteriormente disminuir
gradualmente hasta 3.87 por ciento en la encuesta del 5 de agosto de 2014.
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expectativas correspondientes a mayores plazos se mantuvieron estables en
torno a 3.50 por ciento (Grafica 35c).”

Gréfica 35
Expectativas de Inflacién
a) Medianas de Expectativas de b) Distribucion de las Expectativas c) Medianas de Expectativas de
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Fuente: Encuesta de Banco de México. México. Fuente: Encuesta de Banco de México.

Cabe mencionar que las expectativas para 2015 parecen no incorporar aln en su
totalidad dos factores que por si solos deberian producir una convergencia de la
inflacion general a 3.0 por ciento a principios de dicho afio: i) eliminacion del
impacto numérico causado por las medidas tributarias introducidas al inicio de
2014, y ii) el compromiso del Gobierno Federal de reducir en 2015 el ajuste de los
precios de las gasolinas a la inflacion esperada, conforme quedd estipulado en la
Ley de Ingresos de la Federacion de 2014.

La reaccion de los mercados financieros nacionales ante el recorte en el objetivo
para la tasa de referencia el pasado 6 de junio fue favorable. Especificamente:

a) Se registré un traspaso importante de la reduccién en la tasa de
referencia a las tasas de interés de mediano y largo plazo, lo que se vio
reflejado en un desplazamiento a la baja de la curva de rendimientos en
su conjunto.

b) La trayectoria de la tasa de interés de corto plazo implicita en los
instrumentos de mercado y la que se deriva de encuestas entre
analistas se ajustd a la baja después de la reduccién en la tasa de
referencia. Ello dio como resultado niveles esperados por las fuentes
sefialadas para la referida tasa a finales de 2014 y 2015 menores que
los prevalecientes antes del ajuste sefialado.

° Esta cifra coincide con los resultados de la Encuesta de Banamex, cuya mediana de las expectativas de
inflacion de largo plazo (periodo 2016-2020) se ubic6 alrededor de 3.5 por ciento en la encuesta del 20
de marzo y disminuyé ligeramente a 3.4 por ciento en la del 5 de agosto de este afio.
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c) El funcionamiento del mercado cambiario continu6 siendo ordenado y
su volatilidad se mantuvo en niveles histéricamente bajos.

d) Las expectativas de inflacibn para horizontes de corto y largo plazo
permanecieron estables después de dicho movimiento.

Derivado de lo anterior, las tasas de interés reales ex-ante para diferentes plazos,
es decir, aquéllas que se obtienen de la diferencia entre tasas de interés
nominales a diversos plazos y las expectativas de inflacion correspondientes al
mismo horizonte, presentaron una disminucién. En particular, la tasa de interés
real ex-ante asociada con la tasa de interés nominal de referencia y la proyeccion
del Banco de México para la evolucion de la inflacion durante los siguientes 12
meses, la cual, como se muestra mas adelante, ubica a la inflacién muy cerca de
3 por ciento desde principios de 2015, se encuentra en niveles cercanos a cero.
Hacia adelante, se prevé que esta tasa de interés real ex-ante se incremente
gradualmente de acuerdo con la disminucion adicional prevista para la inflacion
en la segunda mitad de 2015. Lo anterior es congruente con la recuperacion
ciclica de la actividad econémica en los siguientes trimestres.

En cuanto al comportamiento de las tasas de interés para diferentes plazos en
México, ante el importante traspaso de la reduccion en la tasa de referencia a las
tasas de interés de corto, mediano y largo plazo referido anteriormente, la curva
de rendimientos en su conjunto mostré un desplazamiento a la baja durante el
periodo que cubre este Informe. En particular, la tasa de interés de valores
gubernamentales a 3 meses paso6 de 3.30 por ciento a finales de marzo de 2014
a 2.85 por ciento a finales de junio, alcanzando niveles de 2.90 recientemente.
Por su parte, la tasa de interés del bono gubernamental a 10 afios disminuy6 de
alrededor de 6.20 por ciento a finales de marzo a 5.70 por ciento a finales de
junio, para ubicarse en los ultimos dias en un nivel cercano a 5.75 por ciento, si
bien con cierta volatilidad. Al respecto, conviene sefialar que aun cuando esta
tasa de interés habia presentado disminuciones de alrededor de 20 puntos base
de finales de marzo a principios de junio, después del ajuste a la baja de la tasa
de interés de referencia el 6 de junio, ésta present6 reducciones adicionales de
alrededor de 30 puntos base. Ante esta evolucion de las tasas de interés, la
pendiente de la curva de rendimientos (diferencia de 10 afios y 3 meses) se
mantuvo relativamente estable al pasar de alrededor de 290 puntos base de
finales de marzo a 285 puntos base a finales de junio, nivel alrededor del cual se
ha mantenido desde entonces (Grafica 36). De esta manera, tanto las
condiciones monetarias como las financieras, han servido de apoyo a la
economia dada la fase del ciclo por la que atraviesa.
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Gréafica 36
Tasas de Interés en México
b) Curva de Rendimientos

1/ .
Gubernamentales Por ciento
Por ciento

12.0 4 D09 D10: D11 D12 D13 8.0 -

11.5 A 30-sep-13

11.0 1 "] 30-dic-13

105 7.0 4 ~
10.0 A 30-mar-14

9.5 A 6.5 1

9.0 A 6o 11-ago-14

8.5 ’

8.0 A 5.5 1

7.5

7.0 : 5.0 A

6.5 .

i 4.5 A

6.0

5.5 j 4.0

5.0

4.5 3.5 1

4.0 3.0 -

35 xL

3.0 ‘ 2.5 — ——— —— )

2.5 1 1 3 6 1 2 5 10 20 30

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Dia _ Meses Afios

1/ A partir del 21 de enero de 2008, la tasa de interés a 1 dia Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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A continuacion se analiza con mayor detalle la dinamica de las tasas de interés
de largo plazo de México a través de la evolucidén de sus componentes: a) la tasa
de interés de corto plazo (tasa de interés de referencia); b) las tasas de interés de
corto plazo esperadas, las cuales consideran las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazos; y, c) las primas por riesgo. En general, destaca que:

a)

b)

Como se sefald, el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1
dia, que es la de referencia para la politica monetaria, se redujo de 3.5
a 3.0 por ciento durante el periodo que cubre este Informe.

Dada la reduccion en la tasa de referencia para la politica monetaria,
aunado a la holgura que prevalece en la economia, y a que las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazo se han mantenido
estables, las tasas de interés de corto plazo esperadas registraron una
disminucion. En particular, de acuerdo a la encuesta que levanta el
Banco de México entre especialistas del sector privado la mediana de
las expectativas para la tasa de interés de Fondeo Bancario al cierre de
2014 se redujo de 3.5 por ciento en la encuesta de marzo de 2014 a 3.0
por ciento en la encuesta de julio.

Finalmente, en cuanto a la evolucion de las diversas primas de riesgo
en Meéxico, cabe sefialar que éstas tuvieron un comportamiento
diferenciado. Asi:

i.  Diversos indicadores de la prima por riesgo soberano para México
presentaron una disminucion durante el periodo que cubre este
Informe. En particular, los indicadores de mercado que miden el
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riesgo de crédito soberano registraron una reduccion de 15 puntos
base de finales de marzo de 2014 a finales de junio, ubicandose
en niveles cercanos a su minimo histérico.'°

Por lo que respecta a la prima por riesgo inflacionario, ésta
continllo mostrando una trayectoria descendente en el periodo
que cubre este Informe, toda vez que la evolucién de la inflacion y
sus expectativas confirmé la prevision de que el aumento de la
inflacion registrado a principios de 2014 fue de caracter transitorio
y que no se presentaron efectos de segundo orden. En particular,
durante el segundo trimestre de 2014, esta prima se redujo
alrededor de 20 puntos base con respecto al trimestre previo
(Gréafica 34b).

En cuanto al comportamiento de la prima por riesgo cambiario,
gue se estima mediante el diferencial entre la tasa de interés del
bono gubernamental a 10 afios emitido en pesos y el bono
gubernamental del mismo plazo emitido en ddlares, ésta se ha
mantenido relativamente estable alrededor de 2.4 puntos
porcentuales, nivel similar al observado a finales de 2013 (Gréfica
37a).

Como se ha comentado en Informes previos, ante el proceso de
descompresion de primas de riesgo que inicié6 en mayo de 2013
en Estados Unidos, la prima por plazo (estimada a través de la
diferencia de la tasa de interés de 10 y de 2 afios) en dicho pais
aumentd, propiciando un incremento en la prima por plazo en
México. De esta manera, el aumento que registré la tasa de
interés de largo plazo de México a partir de esa fecha y hasta
finales de enero de 2014 fue resultado principalmente de la
evolucion de la prima por plazo en Estados Unidos.
Posteriormente, en los primeros meses de 2014 este indicador
presentd una disminucién importante hasta alcanzar niveles
inferiores a 200 puntos base, para después, a raiz de la
disminucion en la tasa de interés de referencia, mostrar una
correccion a niveles cercanos a 235 puntos base (Gréfica 37b).

1% se refiere al Credit Default Swap de 5 afios.
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Grafica 37
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Fuente: Banco de México, Proveedor Integral de Precios (PiP) y
Bloomberg.

En adicién a lo anterior, es importante sefialar que los diferenciales de tasas de
interés de largo plazo entre las economias de México y Estados Unidos habian
permanecido estables durante abril y mayo, y se redujeron luego del ajuste en la
tasa de referencia de junio. En particular, el diferencial de tasas de interés a 10
afios disminuy6 de 340 a 310 puntos base aproximadamente de finales de marzo
a finales de junio. En las ultimas semanas dicho diferencial ha oscilado alrededor
de 320 puntos base (Grafica 38).
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Grafica 38
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En el ambiente de baja volatilidad que se continué registrando en los mercados
financieros internacionales hasta mediados de julio, las condiciones financieras
internacionales se vieron afectadas por la intensificacion del proceso de
busqueda de rendimientos por parte de los inversionistas. En este contexto, la
evolucion del tipo de cambio de la moneda nacional siguio presentando una baja
volatilidad y permanecid relativamente estable al pasar de niveles promedio de
13.20 pesos por délar en marzo de 2014 a 13.00 pesos por dolar en promedio en
junio y julio (Grafica 39a). No obstante lo anterior, a finales de julio, el tipo de
cambio registré una depreciacién que lo llevé a niveles cercanos a 13.25 pesos
por dolar. Ello, ante el incremento en la volatilidad de los mercados financieros
internacionales que se registrd en respuesta a algunas cifras sobre la economia
de los Estados Unidos mejores a las esperadas y a que el Ultimo comunicado de
la Reserva Federal parece indicar que las condiciones que podrian determinar un
ajuste en la tasa de interés de referencia pudieran estarse anticipando, entre
otros factores, como se menciona en la Seccion 3.1.4 (Grafica 39b).

Cabe sefialar que el régimen de tipo de cambio flexible que caracteriza al peso
mexicano ha permitido que dicha variable sirva como amortiguador de choques
externos. Asi, en caso de que se presentara un incremento en la volatilidad del
tipo de cambio, esto no necesariamente representaria un riesgo importante para
la inflacion y la economia en su conjunto debido a varios factores entre los que
destaca: primero, que el traspaso de las fluctuaciones del tipo de cambio a los
precios se ha reducido en los ultimos afios; segundo, que se ha desarrollado un
mercado de derivados profundo en México que permite a los agentes econémicos
obtener coberturas cambiarias; vy, tercero, que el mercado del peso mexicano
opera bajo condiciones de amplia liquidez toda vez que es la moneda de
economias emergentes con mayor volumen de operacion.
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El entorno antes mencionado también se ha reflejado en una recuperacion de los
flujos de capitales hacia las economias emergentes, incluyendo a México. En
particular, como se mencioné en la Seccion 3.2.2, durante el primer trimestre de
2014, México continué captando recursos del exterior dirigidos a la adquisicion de
instrumentos financieros. Respecto a lo anterior, destaca que la tenencia de
instrumentos gubernamentales de corto plazo mostré una recuperacion durante el
segundo trimestre de 2014, mientras que la correspondiente a instrumentos
gubernamentales de mediano y largo plazo permanecié en niveles elevados
(Gréfica 40).

Gréfica 39
Tipo de Cambio
a) Tipo de Cambio Nominal y Expectativas b) Volatilidad Implicita en Opciones de Tipo de
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Fuente: Banco de México y Encuesta de Banco de México.
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Grafica 40
Tenencia de Valores Gubernamentales de Residentes en el Extranjero
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Ademas, es de esperarse que el marco para la conduccion de la politica
macroecondémica en México continlie apoyando un funcionamiento estable de los
mercados financieros nacionales. En particular, la implementacion ordenada de
las finanzas publicas, asi como la culminacién de la etapa legislativa del reciente
proceso de reformas estructurales, que podrian incrementar la productividad total
de los factores y a la postre el PIB potencial, se espera que contribuyan a una
reduccion adicional en las primas de riesgo con su consecuente efecto sobre las
tasas de interés de mayor plazo en México.
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5. Previsiones para la Inflacién y Balance de Riesgos

Las previsiones sobre la actividad de Estados Unidos en las que se basa el
marco macroecondmico para México son las siguientes:**

a) El crecimiento esperado para el PIB de Estados Unidos en 2014 se
revisa a la baja de 2.4 a 2.1 por ciento entre el Informe precedente y el
actual. Este ajuste se debe, en gran medida, a la revision a la cifra de
variacion del PIB de ese pais en el primer trimestre, la cual presentd
una mayor caida que la anticipada previamente. Para 2015, la prevision
sobre la expansion de este indicador se mantiene en 3.0 por ciento.

b) Se anticipa que la produccion industrial estadounidense crezca 4.0y 3.7
por ciento en 2014 y 2015, respectivamente. Estas cifras se comparan
con las previsiones de 3.7 y 3.6 por ciento para 2014 y 2015, en el
mismo orden, reportadas en el Informe anterior.

Crecimiento de la Economia Nacional: Durante el primer trimestre de 2014, el
PIB de México registrd un crecimiento trimestral desestacionalizado de 0.28 por
ciento, cifra menor a la anticipada en el Informe previo de 0.6 por ciento. En
efecto, como se ha sefialado en este Informe, si bien en dicho trimestre se
observd cierto repunte de las exportaciones manufactureras, después del
estancamiento que éstas habian presentado en el trimestre previo, los
componentes de la demanda interna continuaron mostrando atonia. Asimismo,
aun cuando se estima que en el segundo trimestre de 2014 el PIB muestre un
mayor dinamismo que en el primero, esto refleja sobre todo un repunte mas
notorio de la demanda externa, ya que la recuperacion de la interna ain no es
muy fuerte.

En este contexto, a pesar de que se contintia esperando un fortalecimiento de la
actividad econémica para el segundo semestre, su desempefio por debajo de lo
anticipado a principios del afio implica la necesidad de ajustar a la baja la
estimacion acerca de su crecimiento para 2014 en su conjunto. Adicionalmente,
el hecho de que la demanda interna ha mostrado una reactivacion mas moderada
que la considerada en el Informe anterior, también sugiere que el dinamismo de
la economia podria ser menor que el previamente esperado para el resto de
2014.

Los elementos anteriores conducen a que en este Informe se revise a la baja el
prondstico de crecimiento del PIB para 2014 y se mantenga sin cambio el
correspondiente para 2015. En particular, el intervalo de prondstico para la tasa
de variacién del PIB de México en 2014 se revisa de entre 2.3 y 3.3 por ciento en
el Informe anterior, a uno de entre 2.0 y 2.8 por ciento (Grafica 41a). Para 2015
se mantiene entre 3.2 y 4.2 por ciento. Cabe notar que el intervalo de prondstico
para la variacion del PIB en 2014 en el presente Informe tiene una amplitud
menor a la del intervalo reportado en el Informe previo. En efecto, en el presente

" Las expectativas para la economia de Estados Unidos se basan en el consenso de los analistas
encuestados por Blue Chip en agosto de 2014.
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Informe la informacién del primer trimestre y la disponible referente a lo que va
del segundo sugiere que es posible reducir la amplitud del intervalo. Al respecto,
es de sefialar que en los Informes Trimestrales de los Ultimos afios, el intervalo
de prondstico para la tasa de crecimiento del PIB del afio corriente ha tenido una
amplitud de un punto porcentual en los Informes de los dos primeros trimestres
del afio, de medio punto porcentual en el Informe del tercer trimestre y para el del
cuarto trimestre se ha publicado una estimacion puntual. Hacia adelante, se
reducira a 0.8 puntos porcentuales la amplitud del intervalo de pronéstico para el
afio en curso, como de hecho se esta haciendo en esta ocasién, al momento de
publicar el Informe correspondiente al segundo trimestre, reflejando la mayor
informacién con la que se cuenta.

Cabe destacar que las previsiones descritas siguen implicando un fortalecimiento
gradual de la demanda interna en el segundo semestre de 2014 y en 2015, lo
cual se deriva tanto de una mayor transmisién al mercado interno del repunte de
la demanda externa, como de los efectos que los avances recientes en el proceso
de reformas estructurales podrian tener sobre los niveles de confianza de
consumidores y productores. No obstante, como se ha sefialado en Informes
previos, es necesario reconocer respecto a esto Ultimo que los efectos favorables
de dicho proceso sobre el crecimiento de la economia se iran materializando de
manera gradual, y seran mas notorios en el mediano plazo.

Empleo: En relacion con los niveles de empleo, cabe recordar que a pesar de la
debilidad que presento la actividad econdmica en 2013 y a principios de 2014, el
numero de trabajadores asegurados en el IMSS continu6 mostrando una
tendencia creciente. En efecto, como se sefialé, en los Ultimos trimestres se ha
observado que el crecimiento del empleo formal en la economia ha superado la
expansion del empleo informal. Asi, no se modifican las previsiones publicadas
en el Informe precedente sobre la variacion en el nimero de trabajadores
asegurados en el IMSS, teniendo en cuenta las siguientes consideraciones. Por
una parte, durante el primer trimestre del afio este indicador registr6 un
comportamiento favorable, a pesar de la debilidad de la actividad econémica en
ese periodo. Por otra, durante el segundo trimestre continué presentando una
trayectoria positiva. Adicionalmente, se sigue anticipando que persista dicha
tendencia creciente, dada la recuperacion esperada de la economia. En
particular, se continda anticipando un aumento de entre 570 y 670 mil
trabajadores (permanentes y eventuales urbanos) en 2014, y de entre 620 y 720
mil trabajadores en 2015.

Cuenta Corriente: Para 2014 se anticipan déficits en la balanza comercial y en la
cuenta corriente de 3.9 y 26.7 miles de millones de ddlares, respectivamente (0.3
y 2.0 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 28.9 miles de millones de
dolares, respectivamente (0.4 y 2.0 por ciento del PIB, en el mismo orden).
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Grafica 41
Gréficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
a) Crecimiento del Producto, a. e. b) Estimacién de la Brecha del Producto, a. e.
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La fuerte desaceleracion que presentd la actividad econdmica a finales de 2013 y
principios de 2014 conduce a que el grado de holgura que prevalece en la
economia sea mayor al que se anticip6 en el Informe anterior y que la brecha del
producto permanezca en terreno negativo. Ademas, a pesar de la recuperacion
que se prevé para el resto de 2014 y 2015, se espera que la brecha del producto
negativa prevalezca hasta finales de 2015, aunque se ird cerrando gradualmente.
Asi, no se perciben presiones sobre la inflacion ni sobre las cuentas externas
derivadas del comportamiento esperado de la demanda agregada en el horizonte
en el que opera la politica monetaria (Grafica 41b).

La debilidad que prevalece en algunos indicadores sugiere que persisten riesgos
a la baja para el escenario de crecimiento econémico de México. En particular:

i La recuperacion de la confianza de los agentes economicos puede
resultar mas lenta que la anticipada, lo que postergaria la plena
recuperacion de la demanda interna.

No obstante, el escenario previsto también podria verse favorecido por los
siguientes riesgos al alza:

i Que la recuperacion de la actividad econémica en Estados Unidos sea
mA4s vigorosa que la prevista.

ii. Que la implementacién de las reformas estructurales resulte mejor a lo
previsto, con su consecuente impacto sobre las expectativas de los
inversionistas y agentes econémicos en general.

Inflacion: Tomando en consideracion el grado de holgura que prevalece en la
economia y que no se han registrado efectos de segundo orden derivados de los
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cambios en precios relativos que ocurrieron a finales de 2013 y principios de
2014, entre los que se incluyen los derivados de las medidas tributarias, se prevé
que la inflacion general anual se mantenga cercana a 4 por ciento durante el
segundo semestre de 2014, aunque debido a la elevada volatilidad que
caracteriza a los precios de los productos agropecuarios pudiera ubicarse en
algun mes por arriba de dicho nivel, como sucedi6é en julio (Gréfica 42). Esta
trayectoria para la inflacién general es congruente con las previsiones del Banco
de México dadas a conocer en el Informe anterior. Como se menciond, su nivel
durante el segundo semestre de 2014 estaria reflejando principalmente efectos
aritméticos de una baja base de comparacion. En particular, se observaron bajas
tasas de variacion en los precios de algunos productos agropecuarios durante
varios meses del segundo semestre de 2013 una vez que se reestablecio la
produccién de éstos posterior a los eventos climéaticos y sanitarios que la
afectaron durante buena parte del primer semestre del afio previo. No obstante,
se espera que hacia el final del presente afio, la inflacion general cierre por abajo
de 4 por ciento ante el desvanecimiento del efecto de los cambios en precios
relativos de noviembre y diciembre de 2013.

Posteriormente, se espera que la inflacion general anual disminuya a niveles
cercanos a 3 por ciento a principios de 2015 y que permanezca cerca de dicho
nivel el resto del afio (Gréafica 42). A ello contribuiran, ademas de la postura de
politica monetaria, el desvanecimiento del efecto de los cambios en precios
relativos referidos, y de acuerdo a la Ley de Ingresos de la Federacion de 2014,
incrementos en 2015 en los precios de las gasolinas congruentes con la inflaciéon
esperada.

Para la inflacién subyacente anual las previsiones para 2014 apuntan a que ésta
se mantenga alrededor de 3 por ciento el resto de 2014 y por debajo de ese nivel
en 2015 (Gréafica 43).

La trayectoria prevista para la inflacion podria verse afectada por algunos riesgos,
entre los cuales destacan:

i A la baja, la posibilidad de que la recuperacion de la actividad
econdmica en el pais resulte menor a la anticipada.

ii. Al alza, nuevos episodios de volatilidad en los mercados financieros
internacionales que impliquen ajustes al tipo de cambio con su
consecuente efecto sobre la inflacion. No obstante, en caso de ocurrir,
se esperaria solamente un efecto moderado y transitorio sobre ésta
debido al bajo traspaso de las variaciones cambiarias a precios y el
grado de holgura que existe en la economia.
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Grafica 42
Gréafica de Abanico: Inflacion General Anual ¥
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Grafica 43
Grafica de Abanico: Inflacién Subyacente Anual ¥
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La credibilidad del compromiso del Banco Central de procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional, ha incrementado el margen de
maniobra de la politica monetaria en México. En este entorno, después de haber
mantenido sin cambio el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia
en abril, la Junta de Gobierno del Banco de México decidié disminuir el referido
objetivo en 50 puntos base, de 3.5 a 3.0 por ciento, en junio, pues espera que se
pueda lograr la convergencia de la inflacion al objetivo del 3 por ciento a
principios de 2015 precisamente a un nivel mas bajo de tasas de interés. Hacia
adelante, la Junta se mantendra atenta al desempefio de todos los determinantes
de la inflacion y sus expectativas para horizontes de mediano y largo plazo,
incluyendo la recuperacion prevista de la economia y la postura monetaria
relativa de México frente a la de Estados Unidos, con el propésito de estar en
condiciones de alcanzar la meta de 3 por ciento para la inflacién general.
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6. Reformas Estructurales y Consideraciones Finales

Es alentador que haya culminado la etapa legislativa del reciente proceso de
reformas estructurales encaminadas a incrementar la productividad del pais. En
particular, la aprobacién de la legislacion secundaria que estaba pendiente en
relacion a las reformas en materia de competencia econOmica, de
telecomunicaciones y radiodifusion y del sector energético, son un paso
indispensable en la direccién correcta. Se anticipa que estas modificaciones
estructurales al marco institucional del pais tengan un impacto positivo sobre el
crecimiento potencial y el clima de inversion, de manera que se revierta el bajo
ritmo de expansion que ha exhibido México desde una perspectiva de largo plazo.
En efecto, se prevé que las modificaciones impulsen la competitividad de la
economia y favorezcan una asignacion mas eficiente de los recursos hacia sus
usos mas productivos al eliminar barreras a la entrada e incrementar la
competencia en los mercados, particularmente en los de insumos.

Es pertinente hacer una breve recapitulacion de todas las reformas que se han
logrado, con sus principales atributos, simplemente para poder visualizar el
alcance de las mismas. El énfasis se centra en las que implicaron modificaciones
a la Constituciéon: la reforma educativa, la de competencia econdmica,
telecomunicaciones y radiodifusion y la reforma energética. A continuacién se
destacan los aspectos fundamentales de cada una ellas, resaltando los
mecanismos por los que se espera que aumenten la productividad del pais y con
ello permitan alcanzar mayores tasas de crecimiento.

Entre las reformas constitucionales, la educativa fue la primera en promulgarse el
25 de febrero de 2013 y las leyes secundarias correspondientes fueron
promulgadas el 10 de septiembre de ese afio. Se espera que esta reforma
incremente la calidad de la educacién y por lo tanto aumente el capital humano
del pais, si bien sus efectos podrian tardar varios afios en ser notorios. EI mayor
capital humano no sélo incrementa la productividad directamente, sino que
también facilita la innovacién y la introduccién de nuevas tecnologias. En este
sentido, hace posible que el pais produzca bienes de mayor valor agregado.
Adicionalmente, se anticipa que el incremento en el capital humano también
conduzca directamente a un incremento de los ingresos de la poblacion.

La evaluacién es una de las herramientas principales que la reforma educativa
utiliza para alcanzar dicho incremento en la calidad educativa. En particular, se
introduce el Servicio Profesional Docente que establece las bases para el
ingreso, promocion y permanencia de maestros mediante procesos de evaluacion
y de competencia. El Instituto Nacional para la Evaluacion de la Educacion
(INEE), o6rgano con autonomia constitucional, estd encargado del Sistema
Nacional de Evaluacion, que entre otras atribuciones tiene la de propiciar una
mayor coordinaciéon entre los distintos 6rganos de gobierno y de promover la
adopcion de mejores practicas en la educacion. En este contexto, el INEE
gestiond, en colaboracion con el INEGI, durante el afio 2013 el Censo de
Escuelas, Maestros y Alumnos de Educacion Basica y Especial. La mayor
informacién sobre el sistema educativo permitira tomar mejores decisiones sobre
cémo mejorar la calidad educativa, ademas de que la evaluacién también podria
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generar incentivos en los alumnos, maestros y escuelas, para que atiendan con
mayor esfuerzo sus compromisos.

La reforma constitucional en materia de competencia econdmica,
telecomunicaciones y radiodifusion promulgada el 10 de junio de 2013 (y cuyas
legislaciones secundarias se promulgaron el 22 de mayo y el 14 de julio de 2014,
respectivamente) tiene como objetivo principal lograr una mayor eficiencia
econdmica en los mercados en general, y en el ambito de las telecomunicaciones
y la radiodifusion en particular, dada la importancia del sector. Para ello, se
constituyeron dos 6rganos constitucionales autbnomos, con personalidad juridica
y patrimonio propios y mayor capacidad de gestion: la Comision Federal de
Competencia Econdmica (COFECE) y el Instituto Federal de Telecomunicaciones
(IFT). Sus normas y actos podran ser impugnados Unicamente mediante el juicio
de amparo indirecto y no seradn objeto de suspensién.? Sélo en los casos
particularmente graves en que la COFECE imponga multas o la desincorporacion
de activos, éstas se ejecutaran hasta que se resuelva el juicio de amparo que en
su caso se haya promovido. Adicionalmente, se establecieron tribunales
especializados expertos en materia de competencia econémica, radiodifusién y
telecomunicaciones que faciliten la adecuada y oportuna implementacion del
nuevo ordenamiento legal. De este modo, se ha consolidado un marco
institucional soélido tanto para implementar una politica antimonopolio efectiva,
como para promover practicas a favor de una mayor competencia de mercado. La
mayor fortaleza de la autoridad hara posible instrumentar las medidas necesarias
que eviten la blsqueda de rentas y permitan una asignacion eficiente de los
recursos.

Uno de los nuevos instrumentos con los que se dota a la COFECE vy al IFT para
cumplir con sus funciones es la posibilidad de ordenar medidas estructurales,
particularmente la desincorporacion de activos, derechos, partes sociales o
acciones de los agentes econdmicos en las proporciones necesarias para
eliminar efectos anticompetitivos. En este contexto, deberan verificar que todas
las medidas que definan para determinar el acceso a insumos esenciales o la
eliminacion de barreras a la competencia generen incrementos en eficiencia en
los mercados. De manera relacionada, se actualizdé el catdlogo de sanciones
penales para conductas absolutas que son particularmente nocivas.

Estas medidas permitiran que exista mayor competencia en los mercados, lo cual
beneficiara a los hogares directamente a través de menores precios y una mayor
calidad y diversidad de productos. Ademas, desde una perspectiva de mayor
plazo, también se anticipa que un ambiente mas competitivo incentive la adopcion
de mejores tecnologias y que impulse una mejor organizacion del trabajo, lo cual
necesariamente se traduce en un incremento en la productividad y, por lo tanto,
€n un mayor crecimiento econémico.

2 E| aspecto del juicio de amparo indirecto resulta relevante en virtud de que los actos de estos
organismos de reciente creacion so6lo se pueden controvertir a través de este medio de control de
constitucionalidad a diferencia de lo que ocurria tratandose de las extintas Comisién Federal de
Competencia y Comision Federal de Telecomunicaciones, cuyos actos eran también impugnables a
través de procedimientos contenciosos administrativos.
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En este contexto, cabe destacar que informacién recientemente recabada por el
Banco de México proporciona cierta dimensién respecto al desafio que tiene la
politica antimonopolios. En particular, se ha obtenido, a través de encuestas entre
diferentes agentes econdmicos, informacién respecto a la percepcién sobre la
competencia en el pais. Los resultados obtenidos ponen de manifiesto que es
necesario intensificar la competencia en varios sectores de la economia asi como
lograr una mayor efectividad de la politica antimonopolios (ver Recuadro 1). Ello
significa un reto y, a su vez, una oportunidad para los nuevos &rganos
reguladores, quienes con los instrumentos que les han otorgado las recientes
reformas estaran en posibilidad de promover una mayor competencia econémica.

En cuanto a las telecomunicaciones, cabe destacar que éstas son un insumo
fundamental para el desarrollo econémico de cualquier pais. Por ejemplo, la
banda ancha permite la transferencia de datos a alta velocidad, reduciendo los
costos de transaccion y otorgando mayor flexibilidad a las empresas. Asimismo,
el uso de las telecomunicaciones por parte de los hogares también genera
importantes externalidades positivas, dadas las ventajas en la transmision de la
informaciéon que conlleva la utilizacion del internet. Las modificaciones
introducidas con la reforma de este sector van encaminadas a lograr una mayor
penetracion de las telecomunicaciones y la radiodifusion, con los consecuentes
beneficios. En particular, se crea un nuevo derecho fundamental de acceso a las
tecnologias de la informacién y comunicacion y servicios de telecomunicaciones y
radiodifusion. La nueva ley mandata la creacion de una red troncal con cobertura
nacional de banda ancha para servicios mayoristas que facilitara el cumplimiento
de esta garantia fundamental. Adicionalmente, se anticipa que la reforma impulse
la mayor penetracion, en buena medida, al incrementar la competencia entre los
proveedores de estos servicios. En efecto, entre las modificaciones encaminadas
a lograr dicha meta se encuentran la posibilidad de una mayor participacion de
inversién extranjera en el sector y la reasignacion hacia usos mas valiosos del
espacio radioeléctrico con la conclusién de la transicion digital. Ademas, el IFT,
que esta facultado para regular, promover y supervisar el acceso a insumos
esenciales, asi como para imponer regulacion asimétrica a agentes econémicos
preponderantes y con poder sustancial, ya ha emitido disposiciones pro-
competencia, conforme a su mandato. Entre ellas destacan la definicion de los
agentes econdmicos preponderantes, la eliminacion del roaming del operador
preponderante en telefonia mévil y el establecimiento de los lineamientos
generales sobre must-carry y must-offer. Ademas, el IFT publicé la convocatoria
para la licitacién de dos cadenas nacionales de television abierta.
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Recuadro 1

Percepcién sobre la Competencia Econémica en los Mercados Nacionales Recabada a través de
las Encuestas del Banco de México

1. Introduccién

La Reforma Constitucional en Materia de
Telecomunicaciones, Radiodifusion y Competencia
Econdmica y la aprobacion de su legislaciéon secundaria
representan un avance importante para impulsar una
mayor competencia en los mercados en México que
conlleve a una mejor asignacién de recursos que
permita incrementar la productividad de la economia
nacional.

El equilibrio del mercado cuando hay un solo oferente
del producto lleva a una asignacion con menor cantidad
y mayor precio que cuando varios oferentes compiten
entre ellos. El funcionamiento del mercado bajo
condiciones de competencia econémica genera
excedentes a productores y consumidores (bienestar
social) que son mayores a los que se obtienen bajo
condiciones monopdlicas. Ello debido a que, en el
segundo caso, se dejan de producir y consumir
cantidades de bienes cuya valoracion por parte de los
consumidores es mayor que su costo de produccion.
Para ilustrar esto, en la Figura 1 se presenta un
mercado y las cantidades y precios de equilibrio bajo
competencia perfecta (Qcpy Pcp) Y bajo monopolio (Qy
y Py). El triangulo EBF mide la diferencia entre el
bienestar social bajo competencia (triangulo ABC) y el
bienestar social bajo un monopolio (drea AEFC).
Figura 1
Pérdida de Eficiencia Econ6mica en un Mercado con
Condiciones Monopélicas

P
A
Oferta
(V) SR WS £
i 5
PCP """""""" | D
[oJ PSR ' i
E ' Demanda
i E Ingreso
] i Marginal
C :
Qu Qcp Q

Asi, a partir de abril de este afio el Banco de México,
con el objetivo de evaluar las condiciones de
competencia econémica en los mercados nacionales

antes de la aprobacién de las leyes secundarias
previamente mencionadas, comenzd a consultar a
especialistas en economia, directivos de finanzas de
empresas no financieras, directivos empresariales y a
representantes de empresas de los sectores
manufacturero y no manufacturero sobre tres aspectos
fundamentales de la competencia econémica en
México. Los temas sobre los que se preguntd fueron:
primero, la percepcién sobre la intensidad de la
competencia en los mercados nacionales de productos
e insumos; segundo, las consecuencias econdmicas de
la falta de competencia en los mercados; y, tercero, la
percepcion que tienen sobre la efectividad de la politica
antimonopolios en el pais previa a las reformas (Cuadro
1).
Cuadro 1
Aspectos de la Competencia y Fuentes Consultadas

Fuentes P
Especialistas en

Economia del

Represen-

Directivos
tantes de

Directivos de

Finanzas’ Empresariales3

Sector Privado* Empresas4
Mercado Interno v V4
Mercado de
Insumos \/
Intensidad de la
Competencia  [IEEb \/

Sectores con
Problemas de \/ \/ \/

Competencia

Precios, Calidad

Consecuencias de obstacul
i
la Falta de staculo pa, ? v v
. Hacer Negocios
Competencia

Obstdaculo para el
Crecimiento \/ \/
Econdmico
Percepcion sobre
la Politica Anti- \/ \/ \/

monopolios

1/ Se refiere a los especialistas consultados en la Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado
correspondiente al mes de julio; alrededor de 30 especialistas
respondieron la encuesta.

2/ Se refiere a los directivos consultados en la Encuesta de Evaluacion
Coyuntural de Mercado Crediticio recabada en julio y principios de
agosto, a la que respondieron alrededor de 480 directivos.

3/ Se refiere a los directivos de la red regional de contactos empresariales
del Banco de México entrevistados entre el 18 de marzo y el 16 de abril.
Respondieron alrededor de 500 directivos.

4/ Se refiere a los representantes de empresas consultados en la Encuesta
Regional de Actividad Econémica del mes de abril; respondieron
alrededor de 1500 representantes.

5/ Se refiere a la politica vigente antes de las reformas.

Este Recuadro resume los resultados que se
desprenden de las consultas realizadas.
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2. Resultados
2.1Intensidad de la Competencia

Por un lado, los especialistas en economia consideran
que la intensidad de la competencia en el mercado
interno es baja. Por otro lado, los directivos de finanzas
de empresas no financieras y los representantes de las
empresas manufactureras y no manufactureras la
perciben mas elevada. En particular, estos ultimos
sefialaron que el nivel de competencia en el mercado
de insumos es moderado, mientras que la competencia
que enfrentan en el mercado de su principal producto o
servicio es intensa (Grafica 1). Las diferencias en la
percepcion sobre la intensidad de la competencia en el
mercado interno entre los especialistas en economia y
los directivos y representantes de las empresas se
puede asociar con la perspectiva que tienen de la
economia: la perspectiva agregada de los especialistas
es de mercados poco competitivos, mientras que la
perspectiva de los participantes en los mercados
especificos es de una mayor competencia.

Gréfica 1
Intensidad de la Competencia en el Mercado Interno ¥
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Mercado de Insumos

Mercado Interno
1/ Pregunta en la encuesta: ¢(Coémo calificaria la intensidad de la
competencia en los mercados mexicanos? (1 = baja en la mayoria de los
mercados; 7 = alta en la mayoria de los mercados).
Fuente: Banco de México.

Propio Mercado

2.2Sectores  Percibidos Problemas de

Competencia

con

Los resultados de las encuestas y entrevistas realizadas
coinciden en que los sectores percibidos con mayores
problemas de competencia son aquéllos relacionados
con el petréleo y sus derivados, la electricidad y las
telecomunicaciones e internet. Si bien algunos agentes
economicos indicaron que los sectores financiero y del
transporte presentan problemas de competencia, el
porcentaje de respuestas en estos casos fue
considerablemente menor (Grafica 2).

Gréfica 2
Sectores con Bajo Nivel de Competencia en México
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1/ Distribucién con respecto al total de respuestas de los
especialistas/directivos de finanzas, quienes pueden mencionar hasta
tres sectores en los que consideren existen problemas de competencia.
Pregunta en la encuesta: ¢En qué sectores considera que hay ausencia
o un bajo nivel de competencia?

2/ En las entrevistas realizadas, los directivos sefialaron exclusivamente el
sector que consideraban mas importante con falta de competencia.

*/ El sector energético incluye petréleo, gasolina, gas y electricidad.

Fuente: Banco de México.

2.3Consecuencias de la Falta de Competencia
Precios Altos

Los directivos empresariales entrevistados sefialan que
la principal consecuencia de la falta de competencia en
los sectores mencionados por ellos es el precio elevado
de los bienes y servicios provistos. Otras repercusiones
de la ausencia de competencia son la falta de opciones
y la baja calidad de los bienes y servicios provistos
(Gréfica 3).
Gréfica 3
Principal Consecuencia de la Falta de Competencia, en
Opinién de Directivos Empresariales
Distribucion porcentual de las respuestas
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1/ Pregunta de la entrevista: ¢Cual es la principal consecuencia de la falta
de competencia en el sector que usted mencioné?
Fuente: Banco de México.
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Obstéaculo para el Crecimiento Econémico

La opinién de los especialistas y directivos de finanzas
consultados sugiere que la existencia de empresas
dominantes, o la falta de competencia, es una limitante
para realizar negocios en México (Cuadro 2). Asimismo,
éstos consideran que las condiciones de competencia
prevalecientes obstaculizan el crecimiento econémico,
si bien la percepcion de los directivos de finanzas es de
un impacto mas moderado que la de los especialistas
(Gréfica 4).
Cuadro 2
Principales Obstaculos para Hacer Negocios en México
Distribucién porcentual de las respuestas

—_— L. Directivos
Distribucion Porcentual -
de R 0 Especialistas de

G IRCR R Finanzas
Corrupcion 30.9 23.7
Burocracia 17.5 17.8
Acceso a Financiamiento 12.4 3.1
Crimen 93 12.9
Dominancia de las Empresas Existentes /

. 8.2 3.7

Falta de Competencia

Estado de Derecho 6.2 4.1
Impuestos 6.2 22.1
Otros 9.3 12.7

1/ Distribucién con respecto al total de respuestas de los encuestados,
quienes pueden mencionar hasta tres factores que obstaculizan los
negocios. Pregunta en la encuesta: ¢ Cudles considera usted que son los
principales obstaculos a los que se enfrentan los empresarios al hacer
negocios en México?

Fuente: Banco de México.

Gréfica 4
Condiciones de Competencia en México como Factor
que Obstaculiza el Crecimiento Econémico ¥
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1/ Pregunta en la encuesta: ¢Considera que las condiciones de
competencia prevalecientes en los mercados en México son un factor
que obstaculiza el crecimiento econémico? (1 = obstaculizan
severamente el crecimiento; 7 = no obstaculizan en absoluto el
crecimiento).

Fuente: Banco de México.

2.4Efectividad de la Politica Antimonopolios

De acuerdo a la opinién de las fuentes consultadas, la
efectividad de la politica antimonopolios para promover
la competencia es baja (Grafica 5). Cabe sefialar que,
dada la reciente aprobacion de la Reforma
Constitucional en Materia de Telecomunicaciones,
Radiodifusion y Competencia Econémica y de su
legislacion secundaria, dicha opinién refleja la
percepcion de las fuentes consultadas con base en la
experiencia de los afios previos, hasta antes de los
recientes cambios legislativos. Por ello, estos resultados
pueden considerarse como una referencia a partir de la
cual en el futuro se podria evaluar el avance en materia
de politica de competencia.

Gréfica 5
Efectividad de la Politica Antimonopolios para Promover
la Competencia Econémica
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1/ Pregunta en las encuestas y en las entrevistas: ¢Qué tan efectiva cree
que es la politica antimonopolios en México? (1 = no promueve la
competencia; 7 = promueve efectivamente la competencia).

Fuente: Banco de México.

3. Consideraciones Finales

El analisis de las encuestas y de las entrevistas
realizadas muestra, por una parte, que la percepcion
sobre la intensidad de la competencia en los mercados
del pais es baja entre los especialistas en economia y
mas elevada entre los participantes en los mercados; y,
por otra, una opinidn generalizada respecto a tres
aspectos: primero, que los sectores energético y de
telecomunicaciones e internet son los que presentan
menores niveles de competencia; segundo, que la
ausencia de competencia genera precios elevados de
productos y servicios, asi como afectaciones al
crecimiento econémico; y, tercero, que la efectividad de
la politica antimonopolios para promover la
competencia, en el periodo previo a la reforma
aprobada en esta materia, es baja.
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La aprobacion de la Reforma Constitucional en Materia
de Telecomunicaciones, Radiodifusién y Competencia
Econdémica y de la Reforma Energética, asi como sus
leyes secundarias, ofrece la oportunidad de promover
una mayor competencia en los mercados referidos, lo
que redundaria en una asignacion mas eficiente de
recursos y por ende, en ganancias en productividad, un
mayor crecimiento econémico y menores precios.

Asi, resulta necesario observar la correcta
implementacién de las reformas aprobadas de manera
que, con los nuevos instrumentos con los que cuentan,
tanto el Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT)
como la Comision Federal de Competencia Econémica
(COFECE) puedan efectivamente promover la
competencia econdémica en los sectores claves ya
sefialados, lo cual a la postre tendra un efecto favorable
sobre el proceso de formacion de precios y el
crecimiento econémico en México. Esto facilitara la
tarea del Banco de México para convergir al objetivo
permanente de inflacion del 3.0 por ciento.

Por otro lado, la reforma constitucional en materia energética promulgada el 20
de diciembre de 2013 y cuya legislacién secundaria se promulgé el 11 de agosto
de 2014, dota al sector de un arreglo institucional completamente nuevo, al abrirlo
a la inversién privada en practicamente toda la cadena productiva del sector
eléctrico, petrolero y de gas. Esta reforma cobra relevancia dado que México no
ha aprovechado al maximo su ventaja comparativa en el sector energético, en un
entorno en el que la estructura del mercado y la capacidad tecnoldgica, financiera
y de ejecucion de Petroleos Mexicanos (Pemex) y de la Comision Federal de
Electricidad (CFE) resulta insuficiente para cubrir las grandes inversiones y
tecnologia de punta necesarias para explotar los recursos no convencionales, no
explotados actualmente, en los que México tiene un gran potencial, por ejemplo,
en aguas profundas y campos de lutitas (shale oil y shale gas).

Entre las principales modificaciones al sector de petr6leo y de gas, destaca la
apertura de toda la cadena de produccién a la inversién privada que incluye la
exploracién y extraccion, los procesos de refinacion y desarrollo de petroquimica,
asi como los de transporte, almacenaje y distribucion. La Nacién mantiene la
propiedad inalienable e imprescriptible sobre el petréleo e hidrocarburos en el
subsuelo y la renta petrolera, pero se permitira la celebracion de contratos con
particulares para su exploracion y extraccion. Cabe destacar que con la reforma
no soélo se espera que se incremente la produccién petrolera y de gas, con su
consecuente impacto directo sobre el PIB, sino que el entorno de competencia
economica en los distintos eslabones de la cadena productiva conlleve ganancias

en eficiencia y productividad.

Por su parte, en el sector eléctrico se permitira la participacion del sector privado
en la generacion y comercializacion de electricidad y el Estado podra celebrar
contratos con particulares para ampliar y robustecer las redes de transporte y
distribucion. Se espera que como resultado de la reforma no s6lo se reduzcan los
precios de la electricidad, sino que mejore la calidad de la misma. Esto disminuira
los costos tanto directos como indirectos para las empresas, lo cual se anticipa
gue incremente su productividad, particularmente dada la importancia de la
energia eléctrica como insumo.

El nuevo marco institucional clarifica las facultades de los érganos participantes
en el sector energético, procurando un nivel de coordinacion mas efectivo.
Ademas, se reforma la estructura institucional para organizar el control de las
operaciones asociadas a distintos eslabones en la cadena productiva de petréleo,
de gas y de electricidad. En este contexto, Pemex y la CFE se transforman en
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empresas productivas del Estado y podran participar y competir en el mercado a
la par de los participantes privados. Asi, el fortalecimiento de las instituciones
permitira el buen funcionamiento del sector, lo que redituard en mayor produccion
y ganancias en eficiencia. También se instituye el Fondo Mexicano del Petroleo
para la Estabilizacién y el Desarrollo del cual el Banco de México sera el
fiduciario.

El proceso reciente de cambio estructural involucré, ademas de las reformas
descritas, modificaciones en la legislacién laboral y financiera, que no
representaron cambios constitucionales. Respecto a la reforma laboral
promulgada el 29 de noviembre de 2012, las principales modificaciones que
introdujo estan dirigidas a alcanzar una mayor flexibilidad en dicho mercado al
introducir nuevas formas de contratacion y mayor transparencia sindical.

Por su parte, en cuanto a la reforma financiera promulgada el 9 de enero de
2014, los cuatro objetivos que persigue pueden resumirse de la siguiente manera:
i) incrementar la competencia en el sector financiero; ii) fomentar el crédito via la
banca de desarrollo, redefiniendo su mandato para otorgar crédito en areas
prioritarias para el interés nacional, fomentar el financiamiento de pequefias y
medianas empresas, y apoyar a las empresas exportadoras; iii) impulsar el
crédito de instituciones financieras privadas mejorando el régimen de garantias,
estableciendo incentivos que permitan expandir la oferta de crédito y reducir las
tasas de interés; vy, iv) asegurar la solidez y prudencia del sector financiero. De
este modo, esta reforma reafirmara la fortaleza del sistema financiero mexicano.
Adicionalmente, en el contexto del proceso de cambio estructural, se espera que
facilite la disponibilidad de recursos que podrian requerirse para el financiamiento
de los proyectos que podrian originarse de la introduccion del resto de las
reformas descritas. Asi, un sistema financiero mas activo y sélido a la vez, junto
con el impulso a la productividad desde una perspectiva microeconémica
derivado de la aprobacion de un amplio conjunto de reformas estructurales, pone
a México en una situacion Unica para distinguirse de otras economias
emergentes por los avances alcanzados, lo cual es especialmente relevante dado
el entorno econdmico internacional particularmente dificil que se vive en la
actualidad.

Ademas de que, como se ha descrito, cada reforma por si misma representa un
avance en la mejoria del marco institucional que permitird incrementar la
productividad del pais, es posible que se generen sinergias entre ellas, dando
lugar asi a un todavia mayor impulso al empleo, a los salarios y al crecimiento
economico. Las reformas estructurales redundaran no sélo en una expansion
mas vigorosa de la economia, sino que también favoreceran el ambiente de
inflacion baja y estable. En efecto, el aumento en la productividad permitira
alcanzar tasas de crecimiento mas altas de la demanda y oferta agregadas sin
generar presiones sobre los precios. Esto Ultimo sera mas factible dado que las
referidas reformas se lograron en un entorno de estabilidad macroeconémica. En
el mismo sentido, en la medida en que las empresas sean mas productivas
tendran mas grados de libertad para que ante escenarios de incertidumbre no se
vean en la necesidad de incrementar sus precios.

A pesar del gran avance que se ha logrado, como es evidente de la descripcion
presentada, de ningin modo debe considerarse el proceso de cambio estructural
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como terminado, pues auln es imperativo impulsar una implementacién adecuada
de las reformas recientemente aprobadas. Es importante que este reto se
resuelva con efectividad de manera que se alcance el potencial que las reformas
tienen para impulsar el crecimiento econémico del pais.

Finalmente, también cabe recordar que la mejoria del marco institucional debe
ser un objetivo permanente, que busque alinear los incentivos de los agentes
econdmicos hacia una mayor creacion de valor. En este sentido, la identificacidn
de las principales causas de las asignaciones ineficientes de recursos que
conllevan a un menor crecimiento econémico es una tarea crucial. Por supuesto
que, en adicion a lo anterior, se debe continuar con el fortalecimiento del marco
para la conduccién de la politica macroeconémica. Al respecto, conviene recordar
que los beneficios de los esfuerzos que se han hecho en esta direccion en los
ultimos afios han sido evidentes ante los episodios recientes de incertidumbre en
los mercados financieros internacionales.
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